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INTRODUZIONE. COME CAMBIA IL RAPPORTO BANCA-
IMPRESA IN ITALIA DOPO LA CRISI ECONOMICA

Banca e impresa hanno destini incrociati per loro natura e
caratteristiche. La fase di crisi e di turbolenza che ha attraversato il sistema
economico finanziario a partire dal 2007 e I’onda lunga della recessione e
della stagnazione del sistema economico ci portano a meditare sull’offerta e
sulla domanda di risorse finanziarie, tenendo presente che il legame ¢

indissolubile.

La presenza del sistema finanziario permette agli operatori che vi
agiscono di disporre di un’infrastruttura funzionale all’esercizio delle scelte

economiche fondamentali di investimento reale e di gestione del risparmio.

Si puo quindi affermare che il sistema finanziario ¢ complementare
ed al contempo indispensabile al sistema reale per 1’organizzazione delle

attivita economiche.

Da quanto sopra emerge l’esistenza di un rapporto di reciproca
dipendenza tra economia reale ed economia finanziaria: ogni sistema
finanziario trae le proprie peculiarita dalle scelte e dagli atteggiamenti degli
operatori economici del sistema di riferimento e, viceversa, 1’economia
reale risulta influenzata nelle prospettive, capacita e individuazione degli

investimenti, dal sistema finanziario stesso.

Durante questo periodo di crisi il sistema finanziario ha avuto
un’evoluzione, con conseguente ristrutturazione, che ha portato ad un

progressivo cambiamento nel rapporto tra banche e imprese.

Le turbolente vicende societarie che hanno coinvolto grandi realta
imprenditoriali e finanziarie hanno contribuito ad accelerare il processo di
ristrutturazione con particolare attenzione al sistema dei controlli, al fine di

garantire la massima stabilita del sistema finanziario.

A seguito di una serie di cambiamenti normativi, introdotti dal
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Comitato di Basilea', 1l sistema bancario italiano sta attraversando una fase
di passaggio da locale o domestico a integrato nel sistema europeo, con
regole e sistemi di controllo comunitari che dovrebbero portare il sistema

italiano ad essere sempre piu simile a quello dei principali Paesi europei.

Il principale punto interrogativo che ci poniamo riguarda la capacita
del suddetto sistema di portare miglioramenti, benefici e nuove opportunita

per il riassetto e la ripresa del sistema imprenditoriale nazionale.

Lasciandoci alle spalle un sistema finanziario che presentava forti
elementi di fragilita, adottando regole piu ferree, effettuando controlli piu
stringenti sulle operazioni bancarie e sul finanziamento alle imprese si

arriva ad una riduzione dei rischi per entrambe le parti.

Allo stesso tempo il sistema bancario ha il dovere di guardare alle
imprese senza pregiudizi, analizzando con attenzione e in tutti gli aspetti
ogni nuovo progetto che necessiti di essere sostenuto finanziariamente.
Spesso, pero, le banche, anche in conseguenza di recenti esperienze
negative, hanno mostrato e continuano a mostrare troppa prudenza nel
finanziare nuovi progetti industriali, se non a fronte di consistenti

prospettive evolutive ed economiche.

A subire 1 maggiori danni da eccesso di prudenza ed elevato costo
del credito sono soprattutto quelle piccole e medie aziende con limitati
piani di crescita e di sviluppo, di natura provinciale, regionale o al massimo
nazionale che si sono viste costrette a limitare le proprie ambizioni di

crescita dopo aver interpellato numerosi istituti di credito.

L’economia italiana si sta lentamente avviando al punto di svolta di

una lunga crisi.

Dall’estate 2014 diversi sono gli indicatori che sembrano confermare

I’arresto del calo della produzione e delle esportazioni.

Il nostro Paese sembra avviarsi verso una fase di ripresa che pero

" 1l Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria ¢ un'organizzazione internazionale istituita dai

governatori delle Banche centrali dei dieci paesi piu industrializzati (G10) alla fine del 1974, che opera
sotto il patrocinio della Banca dei Regolamenti Internazionali.
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passa attraverso gli investimenti imprenditoriali privati e pubblici e che, con
un sistema di regolamentazione cosi stringente e mirato all’osservazione det
meri dati economico finanziari ed all’individuazione di alti rendimenti in
termini di ritorno degli investimenti da parte degli operatori finanziari, sara

difficile riportare ai livelli pre-crisi.

Cruciale ¢ la conoscenza di imprese e territorio con il supporto di

algoritmi e rating nell’attivita di risk management.

Che cosa succede con le nuove regole? Quali effetti hanno le nuove
regolamentazioni sul modo di “fare banca” in Italia, soprattutto nei
confronti di un tessuto imprenditoriale costituito prevalentemente da PMI?
Quali le conseguenze per un’economia come quella italiana, nella quale la
centralita del ruolo del credito bancario come fonte di finanziamento di

impresa risulta rilevante come per nessun altro Paese della UE?

Nelle pagine seguenti di questo lavoro di ricerca cercheremo di
trovare delle risposte alle domande suesposte partendo da una panoramica
sul sistema economico-finanziario italiano e sulla sua regolamentazione,
passando per lo ‘“stato dell’arte” della letteratura nazionale ed
internazionale sul tema ed analizzando un caso di studio relativo ad
un’impresa che opera nel settore infrastrutturale, al fine di meglio

esplicitare il nostro pensiero in merito.



CAPITOLOI1. EVOLUZIONE DELLA NORMATIVA
EUROPEA E NAZIONALE CON RIFERIMENTO AL
RAPPORTO BANCA-IMPRESA

1.1 IL SISTEMA BANCARIO ITALIANO

In Italia, il sistema bancario riveste un ruolo fondamentale per il
finanziamento delle imprese.

Il debito bancario rappresenta oltre il 60% dei debiti finanziari
complessivi, al contrario di tutti gli altri Paesi europei nei quali non si
arriva mai oltre il 50%, anzi, nella maggior parte dei casi questo tipo di
indebitamento equivale ad un terzo del totale.

Inoltre, nel corso degli ultimi anni, il rapporto tra debiti bancari e
debiti finanziari si ¢ ridotto rispetto al livello del 2007 in Francia,
Germania e Regno Unito, mentre in Italia € rimasto costante.

Il sistema finanziario italiano risulta dunque il piu bancocentrico,
in controtendenza rispetto agli altri maggiori Paesi europei, dove gli
investitori istituzionali rivestono un ruolo sempre piu rilevante.

Banconcentrismo e frammentazione del sistema produttivo
insieme determinano il sottodimensionamento del mercato finanziario e
il limitato ricorso delle imprese italiane al finanziamento sul mercato dei
capitali.

L’incidenza dei prestiti obbligazionari sul totale dei debiti alle
aziende non finanziarie non raggiunge il 7%, solo poche aziende
utilizzano lo strumento del prestito obbligazionario, mediamente meno
di diect all’anno nell’ultimo decennio.

Nonostante una significativa crescita rispetto ai livelli del 2007, 1l
rapporto tra obbligazioni e debiti finanziari delle imprese italiane ¢ circa
la meta di quello delle francesi e delle anglosassoni.

Analogamente, il ricorso al finanziamento con capitale di rischio
in Borsa ¢ circoscritto a poche grandi imprese, sono poco piu di 200 le

aziende non finanziarie quotate, pari ad una capitalizzazione di mercato
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inferiore al 20% del PIL, contro le circa 700 in Francia ¢ in Germania,
dove la capitalizzazione raggiunge rispettivamente il 50% e il 35% del
PIL.

Secondo un rapporto di Mediobanca, la capitalizzazione del
mercato italiano ¢ inferiore a quella di tutte le principali borse europee e
I’impresa italiana media capitalizza circa il doppio rispetto a quanto ¢
possibile osservare in Francia e Germania.

Il reperimento delle risorse finanziarie da destinare alle strategie
di crescita e alla gestione dell’attivita corrente € ancor piu critica per le
piccolo e medie imprese, in considerazione della debolezza strutturale
del loro profilo finanziario tipicamente bancocentrico, caratterizzato in
genere da una ridotta patrimonializzazione accompagnata da una limitata
propensione ad aprire all’ingresso nel capitale di investitori istituzionali
e da un ampio ricorso a prestiti bancari a breve termine e linee di credito
sul capitale circolante, con limitatissimo utilizzo di strumenti finanziari
complessi.

Nonostante la lunga recessione, il sistema bancario italiano ha
dimostrato una buona capacita di resilienza, ha saputo cio¢ resistere ai
contraccolpi e adattarsi ai cambiamenti.

Tuttavia il prolungamento della profonda crisi finanziaria ed
economica fino al 2014, che ha portato ad una caduta del PIL di quasi il
10% e un calo di un quarto nella produzione industriale, ha incrementato
I’entita dei crediti deteriorati presenti nei bilanci bancari (o NPL: Non
Performing Loans) oltre 1 livelli medi riscontrati nelle altre economie
avanzate.

Il dato aggregato sui crediti deteriorati va tuttavia letto alla luce
dei tassi di copertura con garanzie del debitore, che in Italia sono molto
superiori a quelli che si registrano in altri Paesi.

Una rappresentazione corretta dello stato di salute delle banche
italiane ¢ fornita dalla comparazione internazionale.

In questo quadro, gli istituti di credito italiani sono in una

9



posizione di vantaggio rispetto a quelli degli altri Paesi dell'Eurozona
che, per esempio, risultano molto piu esposti verso 1 Paesi emergenti, 1
quali stanno affrontando una difficile fase economica.

Il confronto con le banche degli altri Paesi europei evidenzia,
inoltre, come queste siano molto piu esposte sugli strumenti finanziari
derivati, responsabili della crisi finanziaria esplosa tra il 2007 e il 2008.

Le banche italiane sono meno esposte delle altre anche verso il
settore immobiliare, che pure ha innescato la crisi anche in alcune
economie europee.

Il sistema creditizio italiano ¢ quindi solido nel suo insieme,
sebbene presenti una criticita per 1’elevato livello di crediti in sofferenza
concentrato in alcune banche.

Nonostante la solidita d’insieme, il Legislatore italiano si ¢
mostrato nel tempo consapevole di alcuni limiti storici del sistema del
credito: ’eccessiva frammentazione dell’offerta, la scarsa disponibilita
di fonti finanziarie alternative al credito bancario e i1 tempi eccessivi di
recupero dei crediti deteriorati.

A partire dal 2015 sono stati introdotti radicali mutamenti nel
settore bancario: la riforma delle banche popolari, ’autoriforma delle
Fondazioni bancarie sostenuta dal Governo, la riforma delle banche di
credito cooperativo (BCC), I’introduzione del meccanismo di Garanzia
sulla Cartolarizzazione delle Sofferenze (GACS) e la velocizzazione dei
tempi di recupero crediti.

Un insieme di misure che ha rinnovato e rafforzato
profondamente il settore.

Il Governo ¢ intervenuto con una strategia fondata su tre assi:

* consolidamento del settore bancario, attraverso la riforma
delle maggiori banche popolari, la riforma delle Fondazioni
bancarie, la riforma delle Banche di credito cooperativo.
Banche piu grandi, piu forti e piu trasparenti sosterranno la
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ripresa, forniranno servizi migliori a famiglie e imprese e
gestiranno con piu efficienza i crediti deteriorati;

* riduzione dei tempi di recupero dei crediti, che in Italia
sono storicamente piu alti che altrove. L’ implementazione
del processo civile telematico e dei “tribunali delle
imprese” sta producendo importanti risultati; nel 2015 ¢
stata introdotta una prima revisione delle procedure
concorsuali e sono in corso di introduzione altre misure in
questa direzione, in attesa della piu ampia riforma della
legge fallimentare. Questi interventi riducono 1 costi di
recupero crediti e migliorano il prezzo potenziale dei
crediti deteriorati in caso di cessione;

* pacchetto “finanza per la crescita”, una serie di misure che
il Governo ha messo in campo per "aprire" canali di
finanziamento alternativi alle banche. Societa di
cartolarizzazione, fondi di credito e compagnie di

assicurazione possono ora concedere credito alle imprese.

1.2 IL GOVERNO DELLE BANCHE ITALIANE

Nelle banche quotate, il governo societario deve rispondere a tutte
le norme generali di corporate governance previste dal Codice Civile per
le Societa per Azioni e alle norme disposte da Borsa Italiana, quale
societa di gestione del mercato, contenute nel Codice di Autodisciplina
delle societa quotate.

In aggiunta a queste norme, le banche devono rispettare tutte
quelle disposizioni speciali che, tenendo in considerazione il forte
impatto pubblico e le peculiari attivita del settore bancario e dei servizi
finanziari, definiscono un quadro piu specifico per la propria
governance.

In particolare, occorre considerare che le regole di corporate

governance per le banche quotate in Italia hanno subito profonde
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modifiche nel corso degli ultimi anni.
Questa evoluzione ¢ stata promossa con l'introduzione di nuove
regole per un corretto governo societario valide per tutte le societa

quotate, nonché con l'evoluzione della regolamentazione bancaria.

Queste nuove disposizioni, combinate, fanno del governo delle
banche il segmento piu rinnovato.

L "unicita" delle banche ¢ stata spesso sottolineata dalla

letteratura’.

Dal punto di vista della governance aziendale, la particolarita del
business bancario provoca problemi di agenzia con conseguenti rischi di
asimmetrie informative e moral hazard, piu accentuati rispetto ad
imprese non bancarie.

In particolare, l'elevato rapporto debito-equity, l'opacita del
bilancio e la presenza di reti di sicurezza rendono difficili o riducono gli
incentivi di monitoraggio degli azionisti di minoranza e dei creditori;
contemporaneamente, questi fattori aumentano la propensione al rischio
degli azionisti di controllo e la riduzione di trasparenza e responsabilita
nei sistemi di gestione della remunerazione.

La corporate governance delle banche costituisce materia
affrontata solo da alcuni studi’ e, nonostante le esigenze peculiari
derivanti dal ruolo fondamentale svolto dalle banche nel sistema
economico, questi studi non hanno sviluppato uno schema di corporate
governance focalizzato sul ruolo pubblico che le banche medesime
svolgono e che ¢ intrinsecamente diverso da quello svolto dalle altre
imprese.

L'assenza di uno schema di governance speciale puo essere

spiegato in due modi.

2 DOUGLAS W. DIAMOND AND PHILIP H. DYBVIG, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, The
Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 3 (Jun., 1983), pp. 401-419.
? ALBERT M., Capitalismo contro capitalismo. Dieci anni dopo, 2001.

BRUZZONE G., Concorrenza e corporate governance delle banche, 1997.
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In primo luogo, 1 regolamenti prudenziali applicati alle banche gia
in parte mitigano 1 problemi di agenzia, asimmetria informativa e moral
hazard da queste sopportati.

I requisiti minimi di capitale, primo pilastro degli accordi di
Basilea® e che meglio descriveremo nei paragrafi successivi, riducono la
propensione al rischio e incoraggiano il monitoraggio da parte degli
azionisti.

Il controllo sulle attivita della banca tende a diminuire 1
comportamenti discrezionali dei manager e la trasparenza imposta dal
terzo pilastro’ degli accordi di Basilea cerca di ridurre I’opacita delle
banche.

In secondo luogo, le peculiarita non suggeriscono
automaticamente un regime di governo aziendale specifico, poiché 1
problemi affrontati nel governo delle banche sono piu accentuati ma non
molto diversi da quelli affrontati da imprese non bancarie.

Invece di elaborare un modello speciale di governance, diverso da
quello di altre imprese, si € deciso di armonizzare e adattare gli strumenti
disponibili tenendo conto della specificita del ruolo delle banche; ¢
questa la logica che sembra emergere da regole e best practice
internazionali per quanto riguarda la corporate governance bancaria.

Specialmente nel caso delle banche una sana e corretta gestione €
fondamentale al fine di perseguire gli obiettivi di business; la corporate
governance ¢, quindi, anche in virtu di quanto previsto dal secondo

pilastro di Basilea®, di primaria importanza per il lavoro delle Autorita di

* Linee guida riguardanti i requisiti patrimoniali e prudenziali degli istituti di credito, concordati a
livello internazionale dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria. Dalla sua istituzione nel 1974,
il Comitato ha raggiunto 3 principali accordi attinenti ai requisiti patrimoniali delle banche operanti a
livello internazionale, denominati rispettivamente Basilea I, II e III.

> Introduce l'obbligo di informare il pubblico, con apposite tabelle informative, sulla propria
adeguatezza patrimoniale all'esposizione ai rischi ed alle caratteristiche generali dei sistemi di
gestione, controllo e monitoraggio dei rischi stessi.

% Promuove la collaborazione tra banche e Autorita di Vigilanza Nazionali chiamate a dare un giudizio
sull'adeguatezza del controllo dei rischi approntato da ciascuna banca. In particolare,
viene introdotto un processo interno di determinazione dell'adeguatezza patrimoniale, ICAAP, che
richiede alle banche di dotarsi di processi e strumenti per determinare il livello di capitale interno.
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vigilanza bancaria.

La natura specifica dell'attivita, e le terribili conseguenze che una
crisi bancaria pud causare al sistema economico, non Ssuggeriscono
immediatamente un modello di governo diverso da quello delle altre
imprese, ma sicuramente suggeriscono di prestare maggiore attenzione ai
sistemi di amministrazione e controllo, in particolare al ruolo del
Consiglio di Amministrazione, e al reale equilibrio di poteri tra
Consiglio e Amministratore Delegato.

Mentre quest'ultimo ha il monopolio delle informazioni, il
Consiglio ha come principale responsabilita quella di formulare decisioni
strategiche e di adottare misure atte a salvaguardare un’efficace gestione
del rischio, la razionale allocazione delle risorse e la protezione da
interferenze esterne.

Il raggiungimento di questi obiettivi richiede una chiara
distinzione tra funzioni di vigilanza-controllo e funzioni dirigenziali.

Una definizione nitida e coerente dei ruoli e delle responsabilita a
tutti 1 livelli dell'organizzazione, come la definizione di wuna
composizione qualitativa e quantitativa del board e un sistema di
remunerazione equo, puo garantirne il corretto funzionamento, cosi
come un'efficace rete di flussi informativi che promuova una stretta
interconnessione tra il Consiglio, il Top Management e sistemi di
controllo interno.

In tale direzione si ¢ mosso il Comitato di Basilea, nell'accordo
raggiunto nel 2011, prevedendo per 1 membri degli organi amministrativi
delle banche requisiti qualitativi e quantitativi piu stringenti, cosi come

verra approfondito nel secondo e terzo capitolo del presente lavoro.

1.3 L'EVOLUZIONE DEL SISTEMA BANCARIO ITALIANO

Il sistema bancario italiano ha sperimentato profondi cambiamenti

nel corso degli ultimi venti anni.
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In primo luogo la privatizzazione delle maggiori banche di Stato,
seguito dal maggior ricorso al finanziamento sul mercato tramite
quotazione nella Borsa Valori.

Le banche inoltre hanno assunto sempre piu una dimensione
internazionale con conseguente aumento della concorrenza, dovuta
anche all'armonizzazione delle legislazioni nazionali all'interno
dell'Europa. La crescita dimensionale degli intermediari finanziari ha
portato ad una maggiore complessita organizzativa derivante da un
espansione in nuove aree geografiche e settori di attivita.

Tra i1l 1998 e il 2014 il numero di banche italiane quotate si ¢
ridotto da 44 a 18, principalmente per effetto del processo di
consolidamento o ristrutturazione intrapreso da alcuni dei principali
gruppi bancari.

La maggior parte delle banche attualmente quotate fanno capo ad
una holding, con una struttura del gruppo spesso molto complessa.

Come conseguenza del processo di consolidamento, anche la
dimensione media delle banche quotate, in termini di totale dell’attivo, ¢
notevolmente aumentata nel corso del decennio, piu che raddoppiandosi
per le holding bancarie e subendo un aumento di circa il 20% per le
banche non appartenenti ad un gruppo, mentre per tutte le banche
quotate il totale dell’attivo medio ¢ triplicato, o anche di piu per quelle di
maggiori dimensioni’.

Il quadro sopra descritto consente di affermare che le banche
quotate sono diventate piu grandi, piut complesse e la loro struttura
organizzativa si € evoluta di conseguenza.

Una delle conseguenze del processo di consolidamento che si ¢
manifestata negli ultimi anni ¢ stata l'aumento esponenziale della

internazionalizzazione dei maggiori gruppi bancari italiani.

"SZEGO B., DE VINCENZO A., MARANO G., The evolution of discipline and governance
structure in Italy, dicembre 2008.
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Questi fattori, come in altri Paesi industrializzati, hanno rafforzato
l'importanza della governance della banca.

Un buon governo societario ¢, infatti, essenziale in quanto
costituisce un fattore chiave per una maggiore efficienza gestionale e,
piu in generale, per migliori prestazioni.

Inoltre, la qualita del governo societario delle imprese influenza la
loro responsabilita, vale a dire I’ampiezza dei poteri concessi agli Organi
decisionali e l'efficacia dei controlli loro imposti.

Prestazioni ed affidabilita sono fattori chiave al fine di attirare
nuovi investitori e, nel caso delle banche, un requisito fondamentale ¢
una sana e corretta gestione.

Questo legame tra corporate governance, disciplina di mercato e
stabilita della banca ¢ oggi cruciale anche nel quadro di vigilanza
delineato dal nuovo Accordo stilato dal Comitato di Basilea, denominato
Basilea 3, dalla relativa legislazione europea e delle norme di attuazione
a livello nazionale di tali disposizioni®.

Dopo un lungo periodo di transizione da un sistema di vigilanza

n9 nl

"strutturale"’ ad uno di vigilanza "prudenziale"'’, il nuovo Accordo

¥ 11 riferimento ¢& alla circolare Banca d'Ttalia n. 285 del 17 dicembre 2013, primo aggiornamento del
6 maggio 2014, che recepisce le disposizioni contenute nella Direttiva 2013/36/UE in tema di
corporate governance.

? Si tratta di un approccio alla regolazione e al controllo del sistema finanziario che ha come campo di
intervento la struttura del mercato. In altre parole, si propone di determinare la configurazione di
mercato (n° di imprese, quote di mercato, campo di attivita di ogni impresa, assetto di controllo del
capitale proprio, ecc.) pit idonea a perseguire gli obiettivi propri della vigilanza, e ha come campo di
intervento la struttura del mercato.

Regolando la struttura del mercato si puo in linea teorica influenzare il livello di stabilita ed efficienza
(che sono gli obiettivi finali delle vigilanza in generale).

In altre parole, nei caratteri della struttura del mercato (per es. la concentrazione) si trovano elementi
importanti da cui dipende la condotta concorrenziale (comportamenti collusivi piuttosto che
competitivi). L’intensitd del confronto concorrenziale ¢ uno dei fattori che spiega la ricerca di
performance sempre migliori, che ¢ uno dei modi in cui pud essere rappresentato 1’obiettivo di
efficienza della vigilanza; d’altra parte 1’intensita della concorrenza, funzionale all’efficienza, non
favorisce la stabilitd, anzi, nel breve period, accentua le potenziali situazioni di crisi. [trade off
efficienza — stabilita].

Non ¢ questo I'unico trade-off che emerge nell’ambito della vigilanza strutturale; gli interventi sulla
struttura del mercato possono essere funzionali a generare la migliore combinazione possibile tra:
- dimensione e mix produttivo dei singoli intermediari, condizioni da cui deriva la possibilita di
ottimizzazione rispetto alla funzione di costo (posizionamento sul livello minimo dei costi medi);
- grado di soddisfazione piu elevato per gli utilizzatori dei servizi finanziari.

198 tratta di strumenti di vigilanza che assumono la forma di “criteri di gestione” cui gli intermediari
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attribuisce ai fattori organizzativi una rilevanza paragonabile ai requisiti
patrimoniali e introduce specifici obblighi informativi nei confronti del
mercato.

La governance e la qualita della struttura organizzativa diventano
essenziali per le banche stesse a1 fini della predisposizione
dell'informativa ICAAP (Internal Capital Adequacy Assessment
Process)'', in quanto frutto di un processo che deve essere formalizzato,
documentato, sottoposto a revisione interna e, ovviamente, approvato
dagli Organi societari.

A ci0 si aggiunga I’importanza della governance nel processo di
revisione e valutazione prudenziale SREP (Supervisory Review and
Evaluation Process)'? a carico della Banca d’Italia, che formulera un
giudizio complessivo sull'informativa presentata dalla banca ed attivera,
ove necessario, misure correttive nei suoi confronti.

Per quanto riguarda la governance, ¢ il Board che gioca un ruolo
cruciale. Il suo compito primario ¢ quello di impostare e valutare 1
sistemi interni al fine di controllare e gestire tutti 1 rischi ai quali
l'intermediario puo essere esposto.

Una corretta e chiara ripartizione di competenze, funzioni e
compiti tra gli Organi aziendali, soprattutto nel settore della gestione del

rischio e controllo interno, nonché una struttura organizzativa adeguata

devono attenersi e che sono finalizzati al controllo e alla delimitazione dei rischi. La distinzione
fondamentale che si puo osservare rispetto agli strumenti strutturali ¢ relativa al rispetto delle regole di
mercato: gli interventi strutturali entrano con alta discrezionalitd nelle condizioni di mercato e, in
qualche modo, arrivano fino a “gestire” il mercato (es: autorizzare o meno 1’entrata nel mercato o lo
svolgimento di una determinata attivita, fissare i limiti in via amministrativa alle decisioni di quantita
e prezzo); gli interventi di natura prudenziale evitano invece di condizionare direttamente il mercato,
esprimono delle “regole del gioco” che riguardano il “come” si opera nel mercato stesso, non
intervengono direttamente sulla “struttura del mercato” (i soggetti, le attivita, i prezzi), sono regole
oggettive e neutrali tra i diversi soggetti dell’offerta, sono trasparenti e stabiliti ex ante cosi da guidare
in forma di incentivo e/o vincolo gli intermediari verso equilibri economico-finanziari-patrimoniali
desiderabili.

" Informativa prevista dalla Circolare 263/06 della Banca d’Italia, coerentemente con quanto stabilito
dalla Direttiva 2006/48/CE, che ha recepito nell’ordinamento comunitario 'accordo di Basilea 2.
Prevede che le banche svolgano un’autonoma valutazione della propria adeguatezza patrimoniale,
attuale e prospettica, in relazione ai rischi ai quali sono esposte e alle proprie scelte strategiche.

"2Di pertinenza della Organo di vigilanza, Banca d'Italia, prevede il riesame del processo svolto dalle
banche ai fini della predisposizione dell'informativa I.C.A.A.P e la formulazione di un giudizio
complessivo sulle stesse. 17



alla complessita dell'attivita svolta, costituiscono 1 due elementi che
giocano un ruolo importante nella definizione del requisito patrimoniale

complessivo.

1.4 LA REGOLAMENTAZIONE DELLE BANCHE ITALIANE

Il panorama bancario italiano ¢ regolato a vari livelli del sistema
delle fonti in quanto concorrono alla formazione della normativa di
riferimento una pluralita di soggetti e di istituzioni, non solo nazionali.

Le banche, inoltre, sono soggette, in quanto societa per azioni,
alla normativa codicistica relativa ai sistemi di amministrazione e
controllo, oltre che, per quanto attiene alle principali banche italiane, alla
normativa dettata in materia dal cosiddetto Testo Unico della Finanza
(TUF)" per le societa quotate.

Le banche sono anche oggetto della specifica normativa di settore
prevista dal Testo Unico Bancario (TUB)'*, dalle nuove Disposizioni di
Vigilanza prudenziale'” emanate dalla Banca d’Italia e aggiornate il 2
luglio 2013 e dalle Disposizioni di vigilanza in materia di organizzazione
e governo societario delle banche il cui ultimo aggiornamento risale al
24 giugno 2014'°.

Inoltre 1l sistema bancario ¢ normato anche a livello
sovranazionale, in primo luogo dalla disciplina comunitaria, dal sistema
Europeo delle banche centrali e dagli accordi di Basilea.

In Italia, la modernizzazione ¢ stata avviata con la legge dei
mercati finanziari del 1998 ed ¢ andata avanti con la riforma del diritto
societario del 2003, la Legge sul Risparmio nel 2005, l'attuazione delle
direttive europee in materia di offerte di acquisizione, prospetti,

trasparenza (2007), abusi di mercato (2005), la relazione sul governo

" Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n.58.
" Decreto Legislativo 1° settembre 1993, n.385.
1% Circolare Banca d'Ttalia, n. 263 del 27 dicembre 2006, Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale
per le banche.
' Quinto aggiornamento. Nella Parte Terza ¢ stato Inserito un nuovo capitolo, Capitolo 3,
“Obbligazioni bancarie garantite”.
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societario (2008) e l'emanazione del Codice di autodisciplina delle
societa quotate (1999, 2002, 2006, 2011, 2014).

Il sistema bancario italiano sta attraversando un periodo di vera e
propria “rifondazione”, paragonabile solo a quello che segui all’entrata
in vigore della prima direttiva bancaria comunitaria del 12 dicembre
1977, numero 780.

L’Ingresso nell’Unione bancaria, con I’insediamento, gia
avvenuto, del Meccanismo di Vigilanza Unitaria e il Meccanismo di
Risoluzione Unitaria; la nuova disciplina dell’adeguatezza patrimoniale
e la lunga transizione tra Basilea 2 e Basilea 3; la riforma delle banche
popolari e delle banche di credito cooperativo; questi ora citati sono 1i
principali agenti di questa trasformazione.

Non ¢, altresi, possibile sottovalutare, quantomeno per gli effetti
indiretti che apportano sul sistema, le nuove ed incisive azioni di politica
monetaria messe in atto, su piu fronti, dalla Banca Centrale Europea
(BCE).

Per il raggiungimento dei propri obiettivi, I’Eurosistema ha a
disposizione un insieme di strumenti di politica monetaria; esso puo
condurre operazioni di mercato aperto, offrire operazioni attivabili su
iniziativa delle controparti e imporre agli istituti di credito di detenere
riserve obbligatorie su conti presso la BCE.

Questa rifondazione affonda le proprie radici in nuove fonti
normative, sia europee sia nazionali, aventi valore di legge.

Vi ¢, poi, il livello della disciplina secondaria, anche in questo
caso proveniente tanto da autorita europee, Autorita bancaria Europea e
Banca Centrale Europea, come da autorita italiane, Banca d’Italia in
primis.

Mai come in questo momento, dunque, il profilo della disciplina
giuridica che, in linea teorica, dovrebbe essere recessivo, rispetto a
quello dell’azione imprenditoriale, assume un rilievo e una prescrittivita

di misura cosi ampia da far talvolta sospettare che I’impresa bancaria
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abbia perso il suo carattere di liberta, trasformandosi in un veicolo di
decisioni orientate non gia alla massimizzazione degli interessi dei soci
ma ad altri interessi, di rilievo pubblico.

Non ci vuol molto a capire che questa deriva “normativa” ¢
I’effetto di una crisi che non solo ¢ stata violenta come poche ma, anche,
che non accenna a dirsi definitivamente alle spalle.

La risposta ¢ dunque di tipo precettivo: obblighi, divieti e limiti di
livello crescente.

I margini di autodisciplina, di una disciplina che proviene “dal
basso”, dalle best practices, dagli accordi interni alle categorie non sono
piu considerati idonei a gestire le complessita del momento e a prevenire
il ripetersi di situazioni, quali quelle che sono emerse negli USA nel
2008 e che si sono poi propagate in tutto il resto del mondo
economicamente sviluppato.

La prima conclusione che puo darsi per acquisita al dibattito ¢,
dunque, che ogni comparto di rilievo dell’impresa bancaria ¢ ora
presidiato da una normativa.

O, piu precisamente, da almeno una normativa.

Invero, 1’individuazione della regola da osservare prima di
compiere una determinata azione rappresenta la funzione primaria
dell’ordinamento giuridico.

Riveste, invece, carattere secondario I’aspetto sanzionatorio della
violazione dei precetti, attivita che, nel campo bancario, ¢ caratterizzata
da una particolare complessita.

Essa richiede dapprima 1’identificazione della fonte primaria, che
puo essere di diritto interno oppure di diritto europeo e, in quest’ultimo
caso, puo consistere in un unico testo normativo oppure, come si € visto
recentemente, in piu di un testo (ad esempio, 1 requisiti di capitali sono
ora distribuiti tra Capital Requirements Regulation, ossia un
regolamento, e Capital Requirements Directive, ossia una direttiva).

In seguito essa richiede una ricerca, all’interno del testo, della
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puntuale regola di condotta.

Tale ricerca ¢ resa particolarmente complessa dall’ampiezza dei
testi normativi, spesso superiore alle cento pagine.

Vi ¢, poi, la fase di ricerca della normativa secondaria di
attuazione cui si aggiunge, spesso, quella relativa alla linee guida
interpretative.

Quest’articolata attivita sconta, e al contempo esalta, le ordinarie
difficolta del diritto dell’Unione Europea, esasperate, nella materia
bancaria, dalla moltiplicazione delle autorita delegate ad emanare
provvedimenti aventi valore normativo e dalla frequente condivisione
dello stesso potere normativo tra due autorita.

E questo, ad esempio, il caso di concorrenza tra Autorita Bancaria
Europea e Banca Centrale Europea.

Tutto ci0 trova ora un nuovo fattore propulsivo nel trasferimento
alla Banca Centrale Europea del compito di primaria Autorita di
vigilanza sul settore bancario, con compiti esclusivi di vigilanza diretta
sulle banche piu grandi e compiti concorrenti con le autorita nazionali
per la vigilanza sulle banche di minor importanza.

Questo passaggio al meccanismo di Vigilanza Unico sta
cambiando e cambiera, inevitabilmente, processi e condotte che avevano
trovato nella dimensione nazionale una propria consuetudine, imponendo
anche agli esponenti di queste banche, non solo a quelli delle most
significant banks, di rivedere standard comportamentali e comunicativi
oramai consolidati nel tempo.

Il focus sulla regolamentazione, dunque, non va visto solo come
una sottrazione di autonomia, ma anche come una forma di riequilibrio
all’interno del contesto concorrenziale europeo.

Il piano dei “doveri”, innegabilmente, porta con s¢ quello delle
“responsabilita”.

Responsabilita piu severe, quali una sorta di “contraltare” di una

disattenzione passata.
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E, cosi, abbiamo in questi ultimi anni assistito a un inasprimento
dell’azione della vigilanza e all’emissione di un gran numero di sanzioni
amministrative.

E poi aumentato, in modo esponenziale, il numero delle banche
sottoposte ad amministrazione straordinaria e 1’apertura di queste
procedure ha portato con sé, in modo quasi meccanico, 1’avvio da parte
dei Commissari dell’azione di responsabilitd contro amministratori,

sindaci e direttori generali.

1.4.1 GLIINTERVENTI NORMATIVI IN TEMA DI VIGILANZA
BANCARIA: DA BASILEA A BASILEA 3

Il sistema bancario nel corso degli anni ha subito molteplici
variazioni a livello normativo attuate dal Comitato di Basilea'.

Tale organizzazione ha dovuto introdurre schemi normativi in
grado di affrontare al meglio lo scenario economico e finanziario
presente nel periodo di crisi.

Nel 1988 il Comitato di Basilea introduce il requisito patrimoniale
minimo che ogni banca deve rispettare, con 1’obiettivo di regolamentare
un settore che in quel momento godeva di ampia discrezionalita di azione
degli istituti di credito.

Il requisito patrimoniale deve attenuare il rischio di credito e di
mercato ed ¢ quella quota di capitale destinata a proteggere 1 depositanti
dal rischio che il debitore non riesca a pagare 1 debiti.

Il Comitato stabilisce che il capitale debba essere almeno pari
all’8% dei crediti della clientela.

Questo primo intervento normativo, necessario € indispensabile,
presentava numerosi limiti che portarono nel 1999 a una prima revisione
dell’accordo.

Dopo vari ritocchi legislativi ¢ entrato in vigore il 1.1.2008 il
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secondo accordo denominato Basilea 2.

Tale accordo si basa su tre pilastri: nel primo pilastro vengono
ridefiniti 1 criteri di calcolo dei requisiti patrimoniali e introdotti nuovi
rischi, come il rischio operativo; nel secondo pilastro, Basilea 2,
attribuisce potere di controllo alle Autorita di vigilanza nel calcolo dei
requisiti e nell’applicazione dei vari metodi per un efficace gestione dei
rischi; D’ultimo intervento, il terzo pilastro, riguarda 1’obbligo degli
istituti di credito di fornire al mercato una maggiore trasparenza
dell’informazione.

La recente crisi finanziaria ha reso necessario un nuovo intervento
normativo, entrato in vigore all’inizio del 2013, anche se attraversa
tuttora un periodo transitorio che durera fino al 1.1.2019, per garantire un
graduale adeguamento delle strategie bancarie in relazione alla nuova
normativa.

Basilea 3 intende prevenire un’esagerata assunzione dei rischi da
parte degli operatori e rendere il sistema finanziario solido e uniforme.

La riforma riguarda principalmente gli intermediari finanziari e, in
sintesi, concerne 1 seguenti aspetti:
introduzione di requisiti minimi di liquidita;
migliore copertura dei rischi di mercato e controparte;
controllo e regolazione della leva finanziaria;
definizione di capitale regolamentare unitamente alla fissazione di piu
elevati requisiti patrimoniali;
strumenti anticiclici per ridurre la prociclicita.

Rispetto alle precedenti riforme, Basilea 1 e Basilea 2,
quest’ultima si trova in un contesto economico — finanziario critico e
incerto, richiedendo un innalzamento del capitale minimo che gli istituti
devono accantonare prudenzialmente al fine di far fronte ad eventuali
insolvenze, comportando un aumento la voce dei costi appostati in conto
economico per la banca, ricadendo, conseguentemente, sui clienti in
termini di maggiori commissioni da pagare.
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Allo stesso modo le imprese hanno dovuto e devono
costantemente attuare strategie idonee per adattarsi al nuovo sistema

normativo, Basilea 3, presente nel settore bancario.

1.4.2 LE REGOLE DI BASILEA 2 E I TRE PILASTRI

Dai limiti di Basilea 1'®, si avvia un processo che porta alla
revisione dei principi fissati nel 1988 (Basilea 1) tenendo conto delle
mutate condizioni economico — finanziarie dei mercati.

Solo nel 2004 si arrivo alla stesura del nuovo accordo (Basilea 2)
rivisto e modificato nel corso degli anni dalle banche centrali dei diversi
paesi del mondo.

Dal 1 gennaio 2008 per le banche ¢ obbligatorio seguire le
direttive di Basilea 2.

Tale accordo prevede che le banche debbano rispettare
determinati requisiti, per essere considerate solide sotto il profilo
patrimoniale, in quanto cambia:

* 1l criterio di calcolo del capitale di vigilanza;
* il metodo di calcolo del rischio, introducendo il rating con funzioni di
classificare le imprese in una classe di credito.

Le maggiori novita del nuovo accordo riguardano 1’introduzione
del rischio operativo'® e la valutazione della qualita di ciascun creditore

per il rischio di credito. Il contenuto di Basilea 2 si articola su tre pilastri:

PILASTRO: REQUISITI PATRIMONIALI MINIMI

' 1 principali limiti presenti in Basilea 1 sono:
* Non vi ¢ differenziazione delle misure di rischio per la stessa tipologia di clientela;
* Non viene considerata la scadenza del prestito;

* Non viene considerata la diversificazione del portafoglio, quale elemento di riduzione del
rischio;
* Non vengono considerati i “rischi operativi”.

' 11 Comitato di Basilea lo definisce come il rischio di perdite derivanti dalla inadeguatezza o dalla
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni.
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Si tratta di un perfezionamento dell’accordo del 1998 che
prevedeva un accantonamento dell’8%.

Il primo pilastro, nel calcolo del capitale minimo, tiene conto del
rischio operativo e del rischio di mercato.

Per la valutazione del rischio di credito le banche possono
utilizzare diverse metodologie di calcolo e tra le piu avanzate si trovano 1
sistemi interni di rating.

Ogni banca deve calcolare il capitale di vigilanza, che varia non
solo in funzione della quantita del credito concesso ma anche della
qualita dei crediti concessi.

“In generale il fine di questo cambiamento normativo non ¢ un
inasprimento dei requisiti di capitale, ma una loro razionalizzazione*’.

La valutazione dell’adeguatezza patrimoniale della banca avviene
tramite un indice denominato fotal capital ratio.

Tramite questo indice si ottiene il rischio di credito in forma
percentuale.

In tale formula troviamo, al numeratore, il patrimonio di vigilanza
e, al denominatore, la somma dell’attivo ponderato per il rischio di
mercato con I’attivo ponderato per il rischio di credito e [Dattivo
ponderato per il rischio operativo.

Il risultato di tale formula deve essere uguale o inferiore all’8%.

PILASTRO: IL RUOLO DEGLI ORGANI DI VIGILANZA

Prima di tale intervento normativo gli Organi di vigilanza
potevano intervenire, sanzionando la banca, soltanto ex post (dopo che il
cliente risulta insolvente) mentre con I’introduzione del secondo pilastro
gli Organi di vigilanza possono preventivamente agire sulle operazioni
svolte dalla banca per evitare che si verifichino effetti negativi.

“Viene precisato 1l ruolo degli Organi di Vigilanza che sono tenuti

a monitorare costantemente 1’adeguatezza dei livelli di capitalizzazione

11 sole 24 ore, L accordo di Basilea 2, Settembre 2006, preso da www.ilsole24ore.com.
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rispetto ai rischi e a valutare la coerenza delle politiche gestionali messe
in atto dalle banche per rispettare gli indicatori stabiliti dalla
normativa’'.

La nuova normativa ha introdotto linee guida per la supervisione
degli Organi incaricati della vigilanza sulle procedure adottate dalla
banca per la valutazione dei rischi.

Rispetto a Basilea 1 ¢ cambiato I’oggetto sottoposto all’Organo di
vigilanza, non basato piu sulla valutazione della solidita della banca, ma

orientato alla valutazione dell’adeguatezza ed efficacia delle procedure

di valutazione dei crediti.

PILASTRO: DISCIPLINA DEL MERCATO E TRASPARENZA

Il terzo e ultimo intervento normativo di Basilea 2 riguarda il tema
della trasparenza, con I’introduzione di nuove regole che disciplinano la
trasparenza delle informazioni rivolte al pubblico sui livelli patrimoniali,
sui rischi e sulla loro gestione.

Basilea 2, oltre a dotare le banche di adeguati sistemi di
valutazione dei rischi, prevede con il terzo pilastro che le informazioni
rivolte agli operatori di mercato siano chiare, in modo che questi ultimi
possano valutare al meglio il livello di rischio della banca e
I’adeguatezza del livello di capitalizzazione.

Particolare interesse ¢ prestato dalle imprese al primo pilastro, il
quale stabilisce qual’¢ il patrimonio di vigilanza che ogni banca deve
accumulare considerando tre tipologie di rischio:

* Rischio di credito: rischio di qualita del credito derivante dalle
conseguenze legate al default o all’inadempimento dei contratti di

credito, dovute al deterioramento della qualita della controparte;

*! Economia Oggi, Pilastri di Basilea 2, www.economiaoggi.it.
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Rischio di mercato: rischio generato dall’attivita di negoziazione in conto
proprio sui mercati riguardanti gli strumenti finanziari, le valute e le
merci;

Rischio operativo: rischio di subire perdite derivanti dall’inadeguatezza o
dalla disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni oppure da
eventi esogeni. Rientrano in tale tipologia, tra I’altro, le perdite derivanti
da frodi, errori umani, interruzioni dell’operativita, indisponibilita dei
sistemi, inadempienze contrattuali, catastrofi naturali.

Come gia detto precedentemente, Basilea 2 ¢ stato introdotto per
superare 1 limiti presentati da Basilea 1.

Per il requisito minimo di capitale le banche continuano ad
accantonare un capitale di vigilanza minore o al massimo uguale all’8%
delle proprie attivita ponderate per il rischio (come Basilea 1).

La vera novita ¢ I’introduzione di un nuovo metodo di valutazione
del rischio di credito: vengono infatti abbandonati 1 coefficienti fissi,
presenti in Basilea 1, in relazione a ciascun debitore, per sostituirli con
sistemi di rating in grado di assegnare a ciascun debitore uno specifico
coefficiente di ponderazione in base alla situazione patrimoniale e

finanziaria del soggetto/cliente.

1.4.3 1 CREDIT RATING TRA NUOVI SCENARI DI SETTORE E

RAPPORTO BANCA-IMPRESA

Il nuovo accordo, Basilea 2, ha subito varie modifiche nel corso
del tempo.

In particolare 1’oggetto principale delle discussioni del Comitato
di Basilea riguardavano le modalita di calcolo dei requisiti di capitale per
coprire il rischio di credito e I’impatto di tale soglia di capitale
accumulato sulle piccole e medie imprese.

Con I’introduzione di Basilea 2 le banche devono detenere una
quantita di capitale, denominato Patrimonio di Vigilanza, in grado di
fungere da copertura per il rischio di mercato, di credito e di quello

operativo.
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Ogni banca ha la facolta di scegliere la metodologia da utilizzare
per misurare la quantita di Patrimonio di vigilanza da possedere per la
copertura del rischio di credito. Le banche possono utilizzare:

il metodo Standard (rating esterni);
il metodo dei rating interni (Internal Rating Based), che a sua volta si
suddivide in un profilo base (foundation) e uno avanzato (advanced).

Il metodo standard fa rifermento a rating esterni forniti da agenzie
di rating che si occupano di quantificare il rischio di credito.

Le Autorita di vigilanza hanno il compito di fissare le componenti
dei fattori di ponderazione attraverso delle percentuali (0%, 10%, 20%,
35%, 50%, 75%, 100%, 150%, 200%); tali percentuali variano in base
alle dimensioni aziendali, alle caratteristiche dei finanziamenti, alla
situazione giuridica e a eventuali garanzie presenti.

Nel metodo basato sui rating interni, novita di Basilea 2, le banche
svolgono un ruolo fondamentale, andando a stimare le componenti del
rischio di credito senza ricorrere all’ausilio delle agenzie di rating.

Il sistema di rating interno, come detto precedentemente, si
suddivide in due versioni:

. Internal Ratings-Based Foundation (IRB base) in cui la banca valuta il
grado di affidabilita del cliente da finanziare, stimando PD e M, mentre
le altre variabili sono fornite dall’ Autorita di vigilanza;

. Internal Rating Based Advanced (IRB avanzato), la banca si occupa,
attraverso un modello interno, validato dalla Banca d’Italia, di valutare
tutte le variabili che incidono sul rating.

Con entrambi 1 modelli, Base ¢ Avanzato, in cui le banche calcolano
autonomamente e internamente la PD, quindi la caratteristica che
differenzia 1 due metodi ¢ la stima della LGD e della EAD.

In definitiva, nel metodo standardizzato le ponderazioni di rischio
dipendono dal rating esterno assegnato alla controparte.

Nei metodi IRB, invece, esse sono funzione delle valutazioni
interne che le banche effettuano sui debitori. In particolare, rilevano tre
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elementi principali:

1. le componenti di rischio;

2. 1 requisiti minimi, organizzativi € quantitativi, che devono essere
rispettati;

3. le funzioni di ponderazione del rischio, fissate dalla normativa, in base
alle quali le componenti di rischio vengono trasformate in requisiti
patrimoniali e quindi in attivita ponderate per il rischio®.

Le componenti del rischio di credito sono:

* “Probabilita di inadempienza (PD — Probability of Default): ¢ la
probabilita che il soggetto finanziato si trovi nella situazione di non poter
adempiere integralmente al rimborso del prestito alla scadenza. Si stima
la probabilita che il soggetto richiedente il finanziamento si trovi, entro
un anno, in una situazione di inadempienza”23. Il grado di inadempienza
risulta inversamente proporzionale al rating, quindi ad un elevato livello
di rating si avra un basso rischio di inadempienza;

* “Perdita in caso di inadempienza (LGD — Loss Given Default): ¢ la
percentuale presunta di perdita in caso di inadempienza, vale a dire
quanta parte del finanziamento concesso andrebbe perduta per

inadempimento del cliente”*.

Tale fattore dipende dalle garanzie
presenti, dal costo finanziario del tempo di recupero e dai costi delle
procedure concorsuali;

* “Esposizione in caso di inadempienza (EAD — Esposure at Default):
quantifica I’ammontare del finanziamento a rischio di inadempienza: tale
grandezza dipende dal fido concesso™.

* “Scadenza effettiva (M-Maturity): ¢ la scadenza contrattuale del

finanziamento. Pu0 rappresentare un fattore critico per la banca nel

2 Bank For International Settlements, Revisions to the Standardised Approach for credit risk, 27
Marzo 2015 traddo da http://www.bis.org.

* Economia Oggi, Pilastri di Basilea 2, tratto da www.economiaoggi.it

** Economia Oggi, Pilastri di Basilea 2, tratto da www.economiaoggi.it

* Economia Oggi, Pilastri di Basilea 2, tratto da www.economiaoggi.it
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momento in cui vi sia un non livellamento tra le scadenze dei crediti e 1
debiti della banca™.

Tramite tali fattori di ponderazione si ottengono il fasso di perdita
attesa e la perdita attesa.

I sistemi interni di rating rappresentano la piu importante novita
che riguarda il sistema bancario introdotti a partire dalla meta degli anni
90.

Pur essendo introdotti recentemente, nel periodo di crisi
economica € finanziaria presente, ¢ possibile individuarne le principali
caratteristiche.

Il credit rating ¢ uno strumento fondamentale e innovativo nel
processo di erogazione del credito®’.

Prima della sua introduzione la decisione di erogazione del credito
si basava sulla conoscenza del cliente e sulle garanzie prestate a favore
del cliente.

I sistemi interni di rating, di contro, sono sistemi
tecnologicamente avanzati che misurano la probabilita che il soggetto da
finanziare possa trovarsi in situazioni di insolvenza in un determinato
arco temporale.

Il rating assegnato ha uno stretto legame con il tasso applicato:
all’impresa a cui viene assegnato un rating migliore si applica un tasso
piu basso e il cliente accede al credito a condizioni piu vantaggiose.

“Nella determinazione del costo del credito, il rischio di
controparte ha sostituito I’approccio basato sulla ripartizione mutualistica
delle sofferenze e sul costo unitario di produzione del credito”.

Il rating, strumento innovativo, ¢ un fenomeno in continua
espansione tanto che, secondo alcune stime dell’International Institute of

Finance, piu di 100 Paesi utilizzano modelli interni di rating e le imprese

*® Economia Oggi, Pilastri di Basilea 2, tratto da www.economiaoggi.it
*"Banfi A., Biasin M., Oriani M., Raggetti G., Economia degli Intermediari Finanziari, Isedi/ Edizione
2014.
* Modina M., Il credit rating tra scenari in evoluzione e nuova relazione banca-impresa, BANCARIA
/ Dicembre 2012 —n. 12.
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valutate con tale metodo raggiungono la cifra di 300 milioni*’.

Tale strumento necessita del contributo di tutti gli attori interessati
al fine di individuare potenzialita e limiti con lo scopo di renderlo piu
efficiente.

Il rating comporta degli effetti sulla gestione bancaria, sia nei
grandi gruppi bancari che all’interno delle banche commerciali, infatti le
banche hanno investito elevate somme di denaro per lo sviluppo e
I’inserimento di nuovi sistemi di valutazione.

I modelli sono il risultato di diversi studi e indagini empiriche per
individuare le variabili fondamentali utilizzate per misurare la possibilita
di insolvenza nei vari contesti economici.

Essendo un fondamentale strumento di misura del rischio, il rating
svolge un ruolo principale nella relazione tra banca e impresa.

Un equilibrio ideale tra rating, clientela e assetto organizzativo
della banca ¢ un risultato difficile da ottenere.

“L’orientamento alla relazione di clientela (scelta tra approccio
relazionale rispetto a quello transazionale), la  dimensione
dell’intermediario creditizio e la sua struttura organizzativa influenzano
I’adozione del sistema di rating e devono opportunamente riflettersi nella
rating philosophy (Rikkers, Thibeault, 2007; Bongini et at., 2009;
Modina 2009)*°.

L’obiettivo ¢ la gestione del rapporto con la clientela, in cui la
banca deve dotarsi di un sistema di rating stabile e sviluppare
un’adeguata politica di comunicazione, altrimenti si corre il rischio che il
rating possa indebolire il rapporto con la clientela, in particolare con le
PMI dotate per loro natura di sistemi informativi opachi.

I sistemi bancari hanno investito per la realizzazione di strumenti
in grado di gestire il rischio di credito.

I modelli interni di rating, pur avendo notevoli potenzialita,

2 Cfr. nota 28
30 Cfr. nota 28.
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presentano punti di debolezza.

In primo luogo, nel corso del suo sviluppo, il rating ha visto
moltiplicare le sue funzioni d’uso, divenendo uno strumento
multifunzionale.

Ci0 lo ha reso uno strumento complesso e versatile, tanto che
alcuni studiosi lo hanno definito «scatola nera», in quanto sistema
comprensibile solo da utenti con specifiche competenze e resistente ai
cambiamenti esterni.

In secondo luogo, la predisposizione di tale modello € avvenuta in
un periodo di stabilita del sistema economico, che ha determinato il
sopravvento delle variabili finanziarie su quelle reali, a loro volta
influenzate dalle scelte e dagli investimenti delle imprese nel
conseguimento delle strategie prefissate.

I modelli di rating tendono a privilegiare un’impresa matura, che,
pur trovandosi in uno stadio di declino, ¢ ricca di flussi di cassa (cash
flow) rispetto ad un’impresa con un’attuale situazione finanziaria non
eccellente ma che avvia piani di sviluppo, investendo e crescendo, con
alte probabilita di realizzare positivi flussi di cassa.

La pesante crisi, che ha colpito il sistema economico, ha
fortemente influenzato le modalita e la quantita di erogazione del credito
basate sul rating.

I modelli di rating sono costruiti ipotizzando scenari economici
piu aspri rispetto alle fasi di ciclo economico stabile.

La presenza di un ciclo economico turbolento influenza
I’erogazione del credito, quindi ¢ importante valutare tale fenomeno per
evitare che 1 modelli di rating selezionino in maniera sempre piu
esclusiva clienti consolidati piuttosto che permettere di valutare in modo
efficace nuove imprese.

La relazione presente tra andamento del ciclo economico e rating
non ¢ precisa e dettagliata, tanto da rendere difficile la valutazione del

rischio di credito nelle varie fasi del ciclo economico.
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Il merito creditizio delle imprese ¢ influenzato dal ciclo
economico.

“Nei periodi di crisi 1 tassi di default delle imprese aumentano
generando un negativo impatto sull’attivo bancario (per effetto del
deterioramento dei crediti) e sul passivo bancario (tensione sui requisiti
patrimoniali)™'.

Secondo alcuni studiosi 1l rating ha in parte favorito il fenomeno
della prociclicita®® e contribuito a peggiorare la situazione economica’>.

L’aumento dei clienti insolventi e il passaggio dei rating verso le
classi peggiori comporta degli effetti negativi sulla quantita di
patrimonio che le banche devono accantonare.

L’aumento di capitale, in periodi di crisi, ¢ una soluzione
difficilmente realizzabile, in quanto le condizioni sui mercati azionari
non favoriscono I’emissione di nuove azioni; quindi essendo piu
difficile, nei periodi di crisi, intervenire sul capitale, le banche adottano
strategie che limitano 1’erogazione del credito in modo da poter
controllare al meglio gli indici di solvibilita.

I modelli di rating risentono in ritardo del peggioramento del ciclo
economico perché lo score economico/finanziario ¢ basato su dati storici
€ non prospettici, ma esiste una relazione positiva tra PD stimata e ciclo
economico.

In periodi di crisi l'utilizzo di sistemi di valutazione con
tecnologia avanzata rischia di non individuare D’effettivo potenziale
dell’impresa, rendendo difficoltoso I’accesso al credito.

Un obiettivo di primaria importanza ¢ 1’individuazione di una
metodologia in grado di variare il giudizio di rating in base al contesto

. .. . . N 4
economico di riferimento, ma tale compito & complesso™*.

31 Cfr. nota 28.

S presenza di effetti amplificatori di retroazione all’interno del sistema finanziario e fra
quest’ultimo e la macroeconomia.

** Malafronte I., Monferra S., Porzio C., Sampagnaro G., Relazione banca-impresa, offerta e
specializzazione settoriale del credito, BANCARIA / Gennaio 2014 —n. 1.

34 Cfr. nota 28.
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La scelta tra PD stressed e PD unstressed non ¢ una soluzione
sufficiente, soprattutto quando si considera I’adeguatezza patrimoniale di
ogni singola controparte € non di portafoglio.

Con la PD stressed la presenza di variabili che influenzano il
contesto economico di riferimento comporta delle variazioni delle ipotesi
di stress e non garantisce 1’isolamento della stima dalla ciclicita
economica.

La PD unstressed presenta due limitazioni:
le PD medie storiche tendono a non rappresentare I’effettivo impatto
della crisi;

1 modelli di previsione economica, che contribuiscono al miglioramento
del PD, difficilmente considerano gli elementi idiosincratici delle
controparti che sovente dominano sui fattori sistemici.

In situazioni di crisi economica [’utilizzo di strumenti legati al
ciclo economico comporterebbe azioni troppo prudenti, penalizzando le
controparti con prospettive di crescita, quindi ¢ importante individuare
strumenti in grado di selezionare le imprese piu virtuose in fase di
crescita e quelle piu sensibili ai peggioramenti dell’economia.

E’ necessario affiancare ai sistemi di rating la valutazione della
competitivita di lungo periodo al fine di rendere piu comprensibili 1
risultati e stabilire una relazione stabile con I’impresa™.

E’ necessario rivedere le caratteristiche e le finalita dei sistemi di
rating per cercare di superare 1 limiti e sviluppare le sue potenzialita.

I principali aspetti che interessano questo processo di revisione
sono:
¢ chiarire 1 criteri di misurazione del rischio di credito;

* definire la relazione tra rating e ciclo economico;
* verificare I’adeguatezza tra finalita dello strumento e sua applicazione.
Il percorso di revisione del sistema di rating deve basarsi su tre

pilastri fondamentali:

35 Cfr. nota 28.
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1. non impiego esclusivo del credit rating per I’attivita di monitoraggio
(early warning);

2. concentrazione nella realizzazione di modelli maggiormente foorward —
looking;

3. costruzione di un sistema in grado di supportare la banca nello
svolgimento dell’attivita creditizia.

Per quanto riguarda il primo punto, 'utilizzo del sistema early
warning permette al gestore di capire dove sia necessario un
approfondimento in modo da percepire quanto sta variando I’affidabilita
del cliente.

La formazione della watch list analizza le condizioni attuali del
debitore, non va ad indagare sulle potenzialita di medio periodo e le si
puo assegnare una natura «auto — determinata», in quanto, concedendo
piu credito il rating, migliora anche se le caratteristiche del creditore non
variano.

Secondo De Laurentis e Maino®® le conseguenze sono:

* instabilita del giudizio in un arco temporale medio — lungo;
* aumento del rischio di prociclicita e di miopia nella valutazione del
cliente.

Da qui vi ¢ la necessita di un modello in grado di orientare il
rating in una prospettiva anticipatrice (forward looking) per indirizzare la
banca nelle scelte di erogazione del credito.

Per la realizzazione di tale modello, la struttura dei rating deve
essere rivista per dare valore a tutte le informazioni ottenute dalla
relazione tra banca e impresa.

Lavorando su un modello a piu strati (operativo, strategico,
gestionale) ¢ possibile dividere 1 modelli che acquisiscono le
informazioni derivanti da diverse fonti; 1 vari modelli operano in modo

autonomo tra di loro’’.

**De Laurentis G., Maino R., I rating interni durante e dopo la crisi: rapporti banca-impresa, modelli
di business e vincoli regolamentari, Bancaria, 2010.
37 Cfr. nota 28.
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Il raggiungimento di una PD piu robusta ¢ il risultato della
combinazione delle informazioni ottenute con lo scopo di conoscere al
meglio 'impresa e di valutare adeguatamente 1’effettiva capacita di
ottenere discrete performance nel lungo periodo.

Per migliorare la capacita di stimare il rischio di credito bisogna
aumentare il contributo delle variabili quantitative, oltre che di quelle
andamentali, e dare maggior peso al contributo fornito da quelle
qualitative.

Le informazioni di tipo quantitativo aumentano la loro importanza
all’aumentare dell’orizzonte temporale della PD, mentre quelle di tipo
qualitativo sono fondamentali per 1’individuazione di specifici fattori di
competitivita, di primaria importanza per le imprese di piccole
dimensioni.

Predisporre un approccio di calcolo della PD orientato su un
orizzonte temporale ¢ fondamentale in situazioni di difficolta economica.

Il credit rating fornisce informazioni e dati in modo da attuare la
migliore strategia di credito.

In uno scenario di medio periodo la gestione strategica degli
impieghi deve cercare di combinare gli obiettivi di crescita della banca
con I’equilibrio tra redditivita — rischiosita.

La decisione di erogare credito ¢ il risultato di decisioni
imprenditoriali supportate dal rating e non deve essere 1l risultato di una
procedura sofisticata.

Le linee guida fin qui esposte rappresentano le innovazioni da
seguire par la realizzazione di un nuovo sistema di rating interno che non
si limita a valutare le condizioni di breve periodo ma adotta una strategia
che va ad individuare le caratteristiche dell’impresa in un periodo medio

— lungo.

1.4.4 BASILEA 3: ULTERIORE RAFFORZAMENTO DELLE
BANCHE E DEI SISTEMI BANCARI
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Il Comitato di Basilea ha D’obiettivo di realizzare un sistema
bancario piu solido.

Lo scopo delle riforme ¢ il rafforzamento della capacita della
banca di assorbire shock provenienti da tensioni finanziarie ed
economiche, cercando di ridurre il rischio di contagio dal sistema
finanziario all’economia reale.

Il programma presentato dal Comitato durante la crisi finanziaria
si pone due obiettivi fondamentali: migliorare la gestione del rischio e la
governance delle banche.

Un sistema bancario solido ed efficiente costituisce un pilastro
fondamentale per la crescita economica, in quanto le banche
costituiscono I’apparato fondamentale del processo di intermediazione
creditizia tra risparmiatori € investitori.

Uno dei fattori che ha aggravato la crisi finanziaria ¢ la presenza,
in molti Paesi, di un’elevata leva finanziaria nel sistema bancario
accumulata negli anni precedenti.

Molte banche detenevano riserve di liquidita non sufficienti a
coprire eventuali situazioni di crisi di liquidita.

Durante il culmine della crisi, il mercato ha perso fiducia nella
solvibilita e nella liquidita di molti istituti bancari coinvolgendo anche il
sistema finanziario e I’economia reale.

Tutto ci0 ha reso necessario ’intervento pubblico per fornire
nuove garanzie ¢ immettere liquidita nel sistema.

L’espansione fulminea della crisi, con una contrazione della
liquidita globale, della disponibilita di credito e delle domanda di
esportazione, ha reso necessario 1’intervento del Comitato di Basilea nel
predisporre nuove normative da applicare al sistema bancario per
fronteggiare gli shock interni ed esterni.

La riforma ha lo scopo di intervenire a livello microeconomico,

potenziando 1’assetto strutturale di ogni singola banca e contribuendo ad
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aumentare la solidita dei singoli istituti bancari in periodi di stress,
mentre, a livello macroeconomico, nuove regole affrontano i rischi
sistemici che possono verificarsi nel sistema bancario.

Entrambi gli aspetti sono interconnessi, in quanto un’adeguata
regolamentazione a livello di singola banca riduce il rischio di shock di
portata sistemica.

Il Comitato di Basilea intende migliorare la tenuta del sistema
bancario tramite il rafforzamento dello schema di adeguatezza
patrimoniale rifacendosi ai tre pilastri di Basilea 2.

Le riforme normative riguardano il miglioramento della qualita e
quantita della base patrimoniale e un’adeguata copertura dei rischi;
inoltre si prevede un indice di leva finanziaria (leverage ratio) che, con
’ausilio dei coefficienti patrimoniali basati sul rischio, ha lo scopo di
limitare un eccessivo accumulo di leva nel sistema bancario e fornire una
tutela supplementare contro il rischio di modello e gli eventuali errori di
misurazione.

I Comitato ha previsto Dintroduzione di elementi
macroprudenziali con lo scopo di contenere 1 rischi sistemici causati dal
livello di prociclicita e dalle interconnessioni presenti tra le istituzioni
finanziarie.

Nel contesto comunitario le direttive di Basilea 3 sono state
introdotte con due atti normativi:

il Regolamento (UE) n. 575/2013 del 26 giugno 2013 (c.d. CRR), che
disciplina gli istituti di vigilanza prudenziale del Primo Pilastro e le
regole sull’informativa al pubblico (Terzo Pilastro);

la Direttiva 2013/36/UE del 26 giugno 2013 (c.d. CRD IV), che
riguarda, fra l'altro, le condizioni per l'accesso all'attivita bancaria, la
liberta di stabilimento e la libera prestazione di servizi, il processo di
controllo prudenziale e le riserve patrimoniali addizionali.

A livello nazionale la Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013
“Disposizioni di vigilanza per le banche”, costituita da tre parti, ha
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regolato le disposizioni di vigilanza per le banche nelle aree affidate alla
regolamentazione di Banca d’Italia.

La prima parte della Circolare contiene le disposizioni di
recepimento della CRD IV, la seconda parte riguarda 1’attuazione della
CRR e la terza parte contiene le disposizioni prudenziali su materie e
tipologie di rischi non disciplinate dalle direttive e regolamenti
precedenti.

Il Comitato ha mantenuto [’approccio basato sui tre pilastri,
introdotti con Basilea 2, rafforzandoli per aumentare qualita e quantita
del capitale degli intermediari, introdurre strumenti di vigilanza
anticiclici e regolamentare la gestione del rischio di liquidita e della
limitazione della leva finanziaria.

Le banche hanno attraversato la crisi con un livello insufficiente
di capitale per cui, con l’introduzione di Basilea 3, nella nuova
definizione di capitale ¢ stata attribuita maggiore importanza alle azioni
ordinarie alle e riserve di utili (common equity).

Il nuovo patrimonio sara composto da:

Patrimonio di base o Tier I, con I’obiettivo di assorbire le perdite in
condizioni di continuita d’impresa (ongoing concern), il quale a sua volta
¢ composto da:

* Patrimonio di qualita primaria (Common Equity Tier 1);

* Tier 1 aggiuntivo (Additional going concern capital).

Patrimonio supplementare o Tier 2, in grado di risanare le perdite in
situazioni economiche di crisi.

Nella determinazione sia del Tier 1 che del Tier 2 assumono
particolare importanza 1 principi contabili utilizzati nel computo.

Il regolamento CRR prevede che gli enti debbano rispettare dei
requisiti:

* il Common Equity Tier 1 deve essere almeno pari al 4,5% delle

attivita ponderate per il rischio;
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* il Patrimonio di base, costituito principalmente da azioni odinarie e
da riserve di utili non distribuiti (Common equity), deve essere pari
almeno al 6% delle attivita ponderate per il rischio.

* 1l Patrimonio di vigilanza totale (Patrimonio di base piu Patrimonio
supplementare) deve essere pari ad almeno 1’8% delle attivita ponderate
per il rischio.

Nei periodi di stabilita economica le banche dovrebbero
mantenere un livello di buffer patrimoniale superiore rispetto ai requisiti
minimi.

Se tali buffer vengono utilizzati le banche devono attuare strategie
per ripristinarli.

Basilea 3 introduce un buffer di conservazione del capitale del
2,5%, costituito dal Common Equity Tier 1, in aggiunta ai requisiti
minimi di adeguatezza patrimoniale.

La crisi ha dimostrato la scarsa preparazione della governance
bancaria di fronteggiare 1 rischi presenti facendo sorgere la necessita di
attuare adeguate strategie di rafforzamento.

Basilea 3 ha analizzato 1 principali rischi che caratterizzano
I’attivita bancaria e ha previsto dei coefficienti patrimoniali in grado di
fronteggiare tali rischi.

Il Regolamento CRR individua quattro tipologie di rischi: il
rischio di credito, il rischio di controparte38, il rischio di mercato e il
rischio operativo.

Per risolvere le lacune presenti in Basilea 2 sono state necessarie
nuove riforme presenti in Basilea 3.

Per assicurare che il metodo standardizzato potesse rimanere
semplice e praticabile ¢ stata necessaria una sua revisione.

Il Comitato ha stabilito delle linee guida per la revisione del

metodo standard, al fine di mantenere il quadro attuale e concentrarsi sul

38

Rischio che la controparte di un'operazione non adempia, entro i termini stabiliti, ai

propri obblighi contrattuali.
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miglioramento dell’approccio, correggendo le carenze individuate.

Inoltre il metodo standard deve risultare adeguato ai molteplici
operatori.

Un altro aspetto riguarda il requisito patrimoniale che dovrebbe
essere basato su variabili facilmente verificabili e oggettive.

E’ necessario che il metodo standard riduca o rimuova il ricorso ai
rating esterni per fissare 1 requisiti patrimoniali.

Infine 1 termini utilizzati nel metodo standard dovrebbero essere
armonizzati con quelli utilizzati in ambito IRB*’.

Gli aspetti fondamentali di tale riforma riguardano 1’aumento dei
requisiti patrimoniali per coprire le esposizioni collegate al portafoglio di
negoziazione o cartolarizzazione, che rappresentano, per varie banche a
livello internazionale, attivita che generano rilevanti perdite e quindi
necessitano di un intervento normative.

Tale intervento ¢ arrivato con l’introduzione di un requisito di
capitale basato sul valore a rischio in condizioni di stress acuto (stressed
VaR), calcolato ipotizzando la presenza per 12 mesi di una crisi
finanziaria.

Sono aumentati, inoltre, 1 requisiti per la gestione del rischio di
controparte ed ¢ stata rivolta maggiore attenzione al rischio di
correlazione sfavorevole (wrong — way risk): alla diminuzione della
qualita creditizia del cliente, 1’esposizione al rischio aumenta.

Sono stati posti dei vincoli all’utilizzo dei rating esterni, previsti
da Basilea 2, con I’obbligo per le banche di adottare sistemi interni di
valutazione per I’attivita di cartolarizzazione.

Uno degli aspetti che ha caratterizzato la crisi ¢ la presenza nel
sistema bancario di un’elevata leva finanziaria.

Nei periodi di crisi il settore bancario, costretto dal mercato, ha

ridotto la leva finanziaria, con conseguente diminuzione dei prezzi sulle

* Bank For International Settlements, Revisions to the Standardised Approach for credit risk, 27

Marzo 2015 tratto da http://www.bis.org.
41



attivita, causando un deterioramento del patrimonio della banca e
restringendo la disponibilita di erogazione del credito.

D1 fronte a tali aspetti negativi i1l Comitato ha introdotto un indice
di leva finanziaria (/everage ratio) con lo scopo di:

* ridurre il rischio di processi di deleveraging;
* introdurre requisiti aggiuntivi per far fronte al rischio di
modello e agli errori di misurazione.

Un effetto negativo della crisi ¢ stato I’amplificazione prociclica
degli shock finanziari che hanno colpito il sistema bancario e
I’economia.

I Comitato di Basilea interviene per aumentare la struttura
patrimoniale delle banche, al fine di affrontare al meglio il fenomeno
della prociclicita, ossia ’accentuazione delle fluttuazioni del ciclo
economico, ¢ applicare delle misure che permettono al sistema bancario
di assorbirlo piuttosto che traslarlo all’economia.

I principali obiettivi, introdotti da Comitato, per attenuare tale
fenomeno sono:

* ridurre I’eventuale natura ciclica del requisito patrimoniale
minimo;

* predisporre accantonamenti anticiclici (forward looking);

* salvaguardare le risorse patrimoniali allo scopo di
realizzare riserve da utilizzare nei periodi piu difficili;

* proteggere 1l sistema bancario nelle fasi di eccessiva
espansione del credito.

Il settore bancario, durante la crisi finanziaria, ha subito
importanti perdite: la fase di recessione, preceduta da un’elevata
espansione del credito, rende instabile il settore bancario causando una
contrazione dell’economia reale che, a sua volta, peggiora ulteriormente
il sistema bancario.

Si noti la stretta relazione presente tra il sistema bancario, e il

sistema economico € la necessita del sistema bancario di dotarsi di
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riserve patrimoniali in periodi di espansione del credito.

I Comitato di Basilea stabilisce 1’ampiezza del buffer
patrimoniale con lo scopo di difendere il settore bancario nei periodi di
maggiore espansione del credito.

Il requisito a protezione dell’eccessiva crescita del credito ¢
diverso da zero solo quando si verifica il fenomeno, anche se le autorita
di vigilanza preferiscono che il sistema bancario predisponga riserve
patrimoniali maggiori rispetto ai requisiti minimi per affrontare al meglio
1 possibili shock.

“While procyclicality amplified shocks over the time dimension,
excessive interconnectedness among systemically important banks also
transmitted shocks across the financial system and economy”*’.

Il Comitato, in collaborazione con il Financial Stability Board, ha
come obiettivo preminente quello di studiare un approccio che permetta
al sistema bancario di assorbire le perdite per evitare di traslare gli effetti
negativi all’economia reale.

I requisiti patrimoniali introdotti dal Comitato contribuiranno a
contenere 1l rischio sistemico e il grado di interconnessione.

Ulteriori misure adottate sono:

* J'aumento dei requisiti per l’attivita di trading, per i
derivati e per le relazioni intraprese con altri soggetti del
settore finanziario;

* realizzazione di indici di liquidita favorevoli al
finanziamento di progetti a lunga scadenza.

Anche la liquidita, aspetto mai trattato negli anni precedenti,
rappresenta un elemento di criticita che ha interessato il settore bancario
nel periodo di crisi rendendo necessario I’intervento del Comitato per
individuare rimedi a riguardo.

Allo stesso modo dei requisiti patrimoniali, sono stati stabiliti det

%0 Bank For International Settlements, Basel III: A global regulatory framework for more resilient
banks and banking systems, Dicembre 2010 tratto da http://www.bis.org.
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livelli minimi anche per 1 requisiti di liquidita.

Durante la crisi finanziaria, pur rispettando 1 requisiti patrimoniali,
molte banche hanno attraversato diverse difficolta dovute a una cattiva
gestione della liquidita.

La crisi ha accentuato la rilevante importanza di questo aspetto
per un adeguato funzionamento dei mercati finanziari e del settore
bancario.

Le banche, davanti a gravi situazioni di illiquidita, hanno richiesto
I’intervento delle Banche Centrali.

A fronte di tutto cio, i1l Comitato di Basilea ha redatto un
documento basato sulla regolamentazione e gestione della liquidita:
Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision.

Tale documento contiene gli indirizzi per la gestione e
supervisione del rischio di provvista della liquidita (rischio di funding).

Tutto cid ¢ monitorato da adeguati strumenti’' in grado di
migliorare ’attivita di vigilanza a livello internazionale.

“These standards have been developed to achieve two separate but
complementary objectives. The first objective is to promote short-term
resilience of a bank’s liquidity risk profile by ensuring that it has
sufficient high quality liquid resources to survive an acute stress scenario
lasting for one month. The Committee developed the Liquidity Coverage
Ratio (LCR) to achieve this objective. The second objective is to
promote resilience over a longer time horizon by creating additional
incentives for a bank to fund its activities with more stable sources of
funding on an ongoing structural basis. The Net Stable Funding Ratio
(NSFR) has a time horizon of one year and has been developed to

provide a sustainable maturity structure of assets and liabilities™*.

' T rischio di liquidita va monitorato con questi strumenti:
¢ disallineamento delle scadenze contrattuali;
* concentrazione della raccolta;
*  attivita non vincolate disponibili;
* strumenti di monitoraggio tramite il mercato.
*2 Bank For International Settlements, Basel III: A global regulatory framework for more resilient
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L’indicatore di breve termine, o Liquidity Coverage Ratio (LCR),
intende promuovere la resistenza degli istituti bancari, su un orizzonte
temporale di trenta giorni, davanti a una possibile crisi di liquidita.

Esso ha lo scopo di assicurare alle banche la quantita di risorse
liquide necessarie a coprire eventuali deflussi di cassa netti causati in
particolari periodi di crisi di breve termine.

L’indicatore strutturale, o Net Stable Funding Ratio (NSFR),
prevede che, su un orizzonte temporale di un anno, la banca tenga un
ammontare minimo di provvista in rapporto al grado liquidita dell’attivo,
nonché al potenziale fabbisogno contingente di liquidita derivante da
impegni fuori bilancio.

L°’NSFR ha I’obiettivo di garantire, nelle fasi di eccessiva liquidita
sui mercati, un moderato ricorso al finanziamento all’ingrosso a breve
termine e favorire una migliore valutazione del rischio di liquidita, in
relazione a tutte le poste in bilancio e fuori bilancio.

Il nuovo accordo di Basilea preoccupa il sistema imprenditoriale,
in quanto le nuove regole possono creare ulteriori problemi di accesso al
credito.

In particolare tale fenomeno si presenta nelle PMI, imprese di
piccola e media dimensione, caratterizzate da una forte propensione
all’indebitamento bancario di breve termine.

La struttura finanziaria delle PMI, debole e fragile, rischia di
peggiorare con l’entrata in vigore di Basilea 3, in quanto contiene
parametri piu rigidi per la salvaguardia del capitale.

Le PMI spesso si trovano ad affrontare problemi di liquidita e
quindi ricercano credito per poter continuare la propria attivita.

Le banche, dopo aver esaminato i loro bilanci, valuteranno il
rischio di insolvenza, concedendo o meno credito oppure variando 1 tassi

di interesse applicati.

banks and banking systems, Dicembre 2010 tratto da http://www.bis.org.
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Basilea 3, il cui obiettivo ¢ ottenere un sistema bancario solido e
meno esposto a rischi, puo rendere estremamente difficile 1’accesso al
credito per le PMI, causando degli ostacoli alla ripresa economica che
del credito ha necessariamente bisogno.

L’obiettivo di Basilea 3, rappresentato dal rafforzamento della
solidita delle banche, deve essere necessariamente associato ad adeguati
flussi di credito a famiglie e imprese per poter garantire una ripresa

- o4
cconomica 3.

1.5 DA BASILEA 3 AL D.L. 14 FEBBRAIO 2016 N. 18

L'ultimo accordo in linea temporale, raggiunto a livello
internazionale per la regolamentazione del sistema bancario, prende il
nome di Basilea 3.

Questo ¢ un insieme articolato di provvedimenti di riforma,
predisposto dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria al fine di
rafforzare la regolamentazione, la vigilanza e la gestione del rischio del
settore bancario.

Tra le finalita di questo provvedimento possiamo trovare la
volonta di migliorare la gestione del rischio e la governance, oltre alla
trasparenza del settore bancario e la sua capacita di assorbire gli shock
derivanti da tensioni economiche e finanziarie.

Gli accordi di Basilea apportano riforme di due ordini:
microprudenziali, ossia concernenti la regolamentazione a livello di
singole banche, con il fine di rafforzare la resistenza dei singoli istituti
bancari alle fasi di stress, e macroprudenziali, ossia concernenti 1 rischi a
livello di sistema che possono accumularsi nel settore bancario, nonché

'amplificazione di tali rischi nel tempo.

® Credit.it, Basilea 3: I'impatto delle nuove regole sulle banche e sulle imprese italiane, Ottobre 2011
tratto da http://www.creditspa.it.
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Le due aree di intervento sono complementari, poiché¢ una
migliore tenuta a livello di singole banche riduce il rischio di shock
sistemici.

Le regole definite dal Comitato di Basilea per la vigilanza
bancaria nel dicembre 2010 vengono introdotte nell'Unione Europea
attraverso 1l Regolamento 575/2013, noto come CRR (Capital
requirements regulation) e la Direttiva 2013/36/UE, nota come CRD IV.

All'interno di quest'ultima sono previste norme in tema di governo
societario e remunerazioni che apportano importanti novita nella
governance della banche e che costituiscono il quadro normativo di
riferimento nell’Unione Europea per banche e imprese di investimento
(SIM) dal 1° gennaio 2014.

Per affrontare 1 problemi legati alla governance e alla struttura del
sistema bancario, il Governo italiano ¢ intervenuto con una serie organica
di misure tra cui la riforma delle banche popolari e la riforma delle BCC.

La riforma delle banche popolari apre ad una modernizzazione del
sistema finanziario italiano e lo fa modificando in piu punti il Testo Unico
delle leggi in materia bancaria e creditizia, D.Lgs 1 settembre 1993, n.
385 (TUB).

La riforma, accolta favorevolmente dalla BCE, coinvolge la forma
giuridica e la governance degli istituti e introduce limiti dimensionali per
'adozione della forma di banca popolare, con l'obbligo di trasformazione
in societa per azioni delle banche popolari con attivo superiore a 8
miliardi di euro; prevede la disciplina delle vicende straordinarie
societarie (trasformazioni e fusioni) con lo scopo di introdurre una
disciplina uniforme per tutte le banche popolari, sottraendo agli statuti la
determinazione delle maggioranze previste per tali vicende societarie;
introduce la possibilita di emettere strumenti finanziari con specifici
diritti patrimoniali e di voto; prevede l'allentamento dei vincoli sulla
nomina degli organi di governo societario, con l'attribuzione di maggiori

poteri agli organi assembleari; introduce limiti al voto capitario,
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consentendo agli atti costitutivi di attribuire ai soci persone giuridiche
piu di un voto.

La stessa riforma prevede importanti novita anche per le banche
popolari piu piccole, al fine di incentivare la partecipazione degli azionisti
e rendere piu attrattive tali banche per gli investitori istituzionali.

La riforma delle Banche di Credito Cooperativo fa parte del
pacchetto di misure introdotte dal D.L. 14 febbraio 2016 n. 18, “Misure
urgenti concernenti la riforma delle banche di credito cooperativo, la
garanzia sulla cartolarizzazione delle sofferenze, il regime fiscale
relativo alle procedure di crisi e la gestione collettiva del risparmio”.

Tale riforma consente di ridurre la frammentazione del settore e di
superare le debolezze strutturali derivanti dal modello di attivita -
particolarmente esposto all’andamento dell’economia del territorio di
riferimento - dagli assetti organizzativi e dalla dimensione ridotta delle
singole banche.

Le linee di indirizzo della riforma del credito cooperativo possono
essere cosi sintetizzate:

a) conferma del ruolo delle BCC come banche cooperative delle

comunita e dei territori;

b) migliore qualita della governance e semplificazione
dell’organizzazione interna;

c) piu efficiente allocazione delle risorse all’interno del sistema;

d) tempestivo reperimento di capitale in caso di tensioni
patrimoniali, anche attraverso 1’accesso a capitali esterni al mondo
cooperativo;

e) unita del sistema per accrescere la competitivita e la stabilita

nel medio-lungo periodo.
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CAPITOLO 1II. DALLA LETTERATURA SUL RAPPORTO
BANCA-IMPRESA AGLI IMPATTI SUL SISTEMA
ECONOMICO-FINANZIARIO E INFRASTRUTTURALE
ITALIANO

I nuovi requisiti di capitale imposti da Basilea 3 prevedono che le
banche italiane adottino strategie mirate per raggiungere 1 piu stretti

standard richiesti.

Maggiore  redditivita, = minore  esposizione al  rischio,
raggiungimento di migliori risultati economici, riduzione delle esposizioni
nei confronti dei singoli clienti evitando una elevata concentrazione dei
rischi e incremento del patrimonio netto rappresentano alcune delle

strategie che possono essere adottate dagli istituti di credito.

Ogni istituo, tuttavia, potrebbe adottare una strategia differente
dagli altri alla luce di una valutazione di convenienza in termini di costi e
benefici, portando impatti diversi per il sistema finanziario e 1'economia

reale.

In questo lavoro di ricerca abbiamo cercato di individuare quali
sono le conseguenze e gli impatti della regolamentazione bancaria
introdotta dopo la grande crisi economica che ha colpito tutto il mondo,
chiedendoci se sia effettivamente in grado di dare vantaggi al sistema
economico finanziario in termini di sicurezza, di ripresa e di sviluppo del

paese.

Al fine di rispondere agli interrogativi che ci siamo posti siamo
partiti dall’analisi della letteratura nazionale ed internazionale.

La letteratura in ambito internazionale sul tema ‘“banca-impresa”
fornisce moltissimi spunti; esistono, pero, pochi elaborati specifici relativi
alla trattazione in Italia.

Nei prossimi paragrafi descriveremo le modalita di ricerca poste in

essere per selezionare la letteratura utile a valutare le conseguenze della

49



nuova regolamentazione sul sistema economico-finanziario e le possibili

prospettive di sviluppo dello stesso.

21 LA LETTERATURA INTERNAZIONALE IN TEMA DI
RAPPORTO “BANCA-IMPRESA”

La ricerca ¢ iniziata partendo dai motori di ricerca “Google

Scholar” e “Scopus”.
La scelta ¢ ricaduta su suddetti strumenti per le seguenti ragioni.

Il primo ¢ un motore di ricerca accessibile liberamente che, tramite
parole chiave specifiche, consente di individuare testi della cosiddetta
“letteratura accademica” come articoli sottoposti a revisione paritaria, tesi
di laurea e di dottorato, libri, preprint, sommari, recensioni € rapporti

tecnici di tutti 1 settori della ricerca scientifica.

Google Scholar consente di reperire articoli da una vasta gamma di
case editrici che si rivolgono al mondo dello studio e della ricerca, da
associazioni scientifiche e professionali, depositi di preprint e universita,

oltre che nella galassia di articoli scientifici e culturali distribuiti sul Web.

Scopus, invece, ¢ un database di riassunti e citazioni per articoli di
pubblicazioni riguardanti la ricerca. Il database ¢ stato creato nel 2004

dalla casa editrice Elsevier*.

Scopus ¢ aggiornato periodicamente e offre circa 25.000 articoli
provenienti da piu di 5.000 editori internazionali che includono: 16.500
giornali sottoposti a processo di peer reviewing in ambito scientifico,
tecnico, medico e sociale; 600 pubblicazioni commerciali; 350 edizioni di
libri; una copertura estesa delle conferenze mondiali con 3 milioni e
mezzo di conference papers prevalentemente in lingua inglese.

Il portale permette la visualizzazione diretta degli abstract e degli
articoli completi cercati; senza una sottoscrizione o d'istituto o personale ¢

consentito reperire solamente informazioni di base relative a ciascun

* Societa del gruppo Reed-Elsevier, & il maggior editore mondiale in ambito medico e scientifico. Con
sede ad Amsterdam, l'azienda ¢ presente in 24 paesi e impiega oltre 7.000 dipendenti.
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autore.

All’interno dei motori di ricerca citati abbiamo provato ad inserire
alcune parole-chiave, al fine di identificare tutti gli scritti e gli autori che
avessero trattato il tema del rapporto banca-impresa.

Inserendo semplicemente le parole “banca-impresa” o “rapporto
banca-impresa” su Google Scholar, si trova un vastissimo numero di
articoli, libri, riviste e paper che trattano anche solo in maniera del tutto
marginale I’argomento di interesse.

Da qui la necessita di restringere il campo di ricerca e di
individuare parole chiave piu specifiche per I’argomento di interesse.

Inserendo nel motore di ricerca Scopus le parole ”Bank credit —
enterprise” e limitando la richiesta ai soli dati risalenti a non prima del
2014, si ¢ raggiunto il numero di duecentoventinove risultati, che siamo
andati a classificare in un file excel all’interno del quale sono stati
individuati diversi campi e criteri di suddivisione.

Per ogni risultato ottenuto abbiamo preso in considerazione: titolo,
nome dell’autore e provenienza, tipologia di elaborato (articolo, libro,
paper, presentazione a convegno o altro evento, revisione di articoli
precedentemente esistenti, ecc..), volume di pubblicazione, parole chiave
individuate dall’autore e abstract.

Con una classificazione di questo tipo ¢ stato piu semplice andare a
consultare 1 diversi documenti in base al grado di interesse ed all’utilita ai
fini dell’elaborazione della presente Tesi.

Da questa prima analisi della letteratura in argomento abbiamo
notato che, tra 1 duecentoventinove titoli individuati, meno di dieci erano
quelli realmente utili ed attinenti al tema del rapporto banca-impresa e,
nello specifico, erano tutti o quasi articoli scritti da autori italiani.

In un buon numero di casi 1 documenti individuati trattano
tematiche legate ai paesi emergenti ed al ruolo del sistema bancario

all’interno di queste realta, (“Does ownership matter in access to bank
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credit in China”, di Gou Q., Huang Y., Xu J. pubblicato su “European
Journal of Finance - 8§ June 2016, Pages [-23”), ai benefici che il
rapporto banca-impresa puo portare a questi paesi e ad argomenti piu
specifici, quali ’analisi dei rischi in questo tipo di realta (“Influence of
access to bank credit on enterprises productivity in Ethiopia: Does credit
matter to improve productivity?”, di Shafi A.A., Ajay G.K., Muchie M.,
pubblicato su “International Business Management - Volume 10, Issue 9,
2016, Pages 1679-1686") o I'utilizzo di particolari tecnologie avanzate
(“Microfinance banks and small and medium sized enterprises access to
finance: The Nigerian experience”’, di Obokoh L.O., Monday J.U., Ojiako
U., pubblicato su “Banks and Bank Systems - Volume 11, Issue 1, 2016,
Pages 71-81 and 67).

Altri studi trattano il tema della regolamentazione bancaria e del
ruolo delle regole sul capitale delle banche e gli impatti sul territorio e
sull’economia reale in ambito comunitario (“/nternational financial
reporting standards and SMEs: The effects on firm rating according to
Basel 17, di Bartolini M., Gardini S., Savioli G., pubblicato su
“International Journal of Accounting, Auditing and Performance
Evaluation - Volume 10, Issue 1, 2014, Pages 43-67") o in specifici paesi
quali la Cina, il Giappone, la Tunisia, il Sud Africa e altri paesi africani
(“Financial constraints, bank concentration and SMEs: evidence from
Pakistan” di Saeed A., Sameer M., pubblicato su “Studies in Economics

and Finance - Volume 32, Issue 4, 5 October 2015, Pages 503-524")

Da questa analisi ¢ nata la necessita di restringere il campo della
ricerca per poter individuare con piu facilita e piu direttamente argomenti

di maggiore interesse in relazione al lavoro di ricerca.

Cosi abbiamo deciso di inserire la parola “Italy” vicino alle
precedenti “Bank credit — enterprise”, cercando cosi ”"Bank credit —

enterprise, Italy” e selezionando solo documenti redatti dal 2014 in poi.

Con il suddetto tipo di ricerca siamo arrivati all’individuazione di

sei risultati che analizzeremo nel prosieguo.
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Un solo documento ¢ di rilevante interesse per il tipo di ricerca che
stiamo conducendo, trattando dell’argomento relativo agli effetti che 1
requisiti di capitale richiesti alle banche dalla regolamentazione
comunitaria e le politiche del credito hanno sul sistema economico-
finanziario.

Il succittato documento si intitola: “Capital requirements and
credit policies in Italy: what effects do they have?”, di Leo S., pubblicato
su “International Journal of Risk Assessment and Management - Volume

19, Issue 1-2, 2016, Pages 84-105".

Altri tre elaborati trattano argomenti che intersecano il tema del
presente lavoro di ricerca ma senza incentrare la trattazione principle su di
esso e, nello specifico, sono: “Direct access to the debt capital market by
unlisted companies in Italy and the effects of changes in civil Law: An
empirical investigation.”, di Riccio G., pubblicato su “Contributions to
Economics - Volume 214, 3 August 2016, Pages 179-193”, “Local
financial development and the trade credit policy of Italian SMEs” di La
Rocca M., Deloof M., pubblicato su “Small Business Economics - Volume
44, Issue 4, 2015, Pages 905-924”, “Knowledge sharing and exchange of
information within bank and firm networks: The role of the intangibles on
the access to credit” di Peruta M.R.S., Campanella F., Giudice M.D.,
pubblicato su “Journal of Knowledge Management - Volume 18, Issue 35,
2 September 2014, Pages 1036-1051".

I restanti due scritti, al contrario, non hanno una diretta attinenza
con I’argomento di interesse, non sono quindi utili allo sviluppo del nostro
elaborato e, specificamente, sono: “Small firms' credit access in the Euro
area: Does gender matter?” di Stefani M.L. e Vacca V., pubblicato su
“CESifo Economic Studies - Volume 61, Issue 1, 2015, Pages 165-201"" e
“A default prediction model for Italian SMEs: the relevance of the capital
structure” di Modina M., Peitrovito F., pubblicato su “Applied Financial
Economics - Volume 24, Issue 23, 1 December 2014, Pages 1537-1554".

Avendo individuato poche fonti letterarie, a livello internazionale,
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circa il tema del rapporto banca-impresa alla luce dei cambiamenti
normativi post crisi economica, abbiamo deciso di continuare 1’indagine
inserendo nuove parole chiave nel motore di ricerca Scopus, e

precisamente “Italian Bank”.

L’inserimento delle suddette parole chiave ci ha permesso di
individuare duecentoundici risultati, ma gran parte degli elaborate trattano
argomenti generici sul sistema bancario italiano, il mercato del credito
bancario, la corporate governace degli istituti di credito e la gestione dei

crediti deteriorati.

Anche in questo caso soltanto pochi articoli risultano essere

rilevanti ed interessanti per la nostra ricerca.

In allegato saranno esposte delle tabelle di riepilogo dei risultati

raccolti dall’analisi della letteratura descritta.

Nel dettaglio 1 documenti da attenzionare, oltre a quelli citati in
precedenza e ritrovati anche con la seconda ricerca, sono i seguenti: “How
functional and geographic diversification affect bank profitability during
the crisis” di Brighi P., Venturelli V., pubblicato su “Finance Research
Letters - Volume 16, 1 February 2016, Pages 1-10”, “Financial crisis,
bank behaviour and credit crunch” di Rossi S.P.S. e Malavasi R.,
pubblicato su “Financial Crisis, Bank Behaviour and Credit Crunch -
July 29, 2015, Pages 1-193”, “The Determinants Of Bank Interest Rates
In Italian Regions” di Gallo M. e Vannoni V., pubblicato su “Scienze
Regionali - Volume 14, Issue I, 2015, Pages 67-84”, “International
financial reporting standards and SMEs: The effects on firm rating
according to Basel 11" di Bartolini M., Gardini S. e Savioli G., pubblicato
su “International Journal of Accounting, Auditing and Performance
Evaluation - Volume 10, Issue 1, 2014, Pages 43-67", “Systemic risk in
the italian banking industry” di Borri N., Caccavaio M., Giorgio G.D.,
Sorrentino A.M., pubblicato su “Economic Notes - Volume 43, Issue I,
February 2014, Pages 21-38”, “Bank support and export: evidence from

small Italian firms” di Bartoli F., Murro P., e Rotondi Z., pubblicato su
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“Small Business Economics - Volume 42, Issue 2, 1 February 2014, Pages
245-264", “The impact of the sovereign debt crisis on the activity of
Italian banks” di Albertazzi U., Ropele, T., Sene, G. e Signoretti F.M.,
pubblicato su “Journal of Banking and Finance - Volume 46, Issue I,
September 2014, Pages 387-402".

Alla luce dei risultati ottenuti, possiamo affermare che in ambito
internazionale ¢ difficile trovare specifica letteratura circa il cambiamento
del rapporto di credito tra banche e imprese dopo la crisi economica e
I’introduzione delle diverse normative in ambito nazionale ed europeo.

Tale ricerca in ambito internazionale, con il risultato di poche fonti
utili trovate, ci ha indotto ad approfondire ’analisi della letteraura a
livello nazionale.

Inoltre, la mancanza di letteratura relativamente a questo
argomento ci spinge a pensare che lo sviluppo di queste tematiche sia utile
alla migliore cemprensione delle dinamiche di relazione tra le imprese e
gli istituti di credito nel nostro Paese, dal punto di vista sia accademico

che professionale.

2.2 LA LETTERATURA ITALIANA IN TEMA DI RAPPORTO

“BANCA-IMPRESA”

Dopo aver analizzato la letteratura, sul tema del presente lavoro, in
ambito internazionale abbiamo cercato materiale di studio a livello
nazionale.

La ricerca ¢ stata effettuata sempre tramite Google Scholar e
tramite 1 siti della Banca d’Italia e della casa editrice Bancaria, portando
all’individuazione di una serie di risultati utili e strettamente correlati
all’argomento del rapporto banca-impresa post crisi economica.

In particolare, abbiamo trovato di rilevante interesse il libro “Per
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amore o per forza: i destini incrociati di banche e imprese” di Caselli S.,
e gl articoli di seguito elencati: “Banche e Pmi: bisogni e aspettative
all’alba della ripresa” di Umberto Filotto, Massimo Caratelli, Bancaria
2015, “L’impatto della crisi sull’efficienza dei gruppi bancari:
prevalgono i vantaggi della diversificazione o gli oneri della
complessita?”, di Pampurini F. e Pacelli V., Bancaria 2016, “Rating delle
banche e modello di business: quali lezioni dalla crisi?”, di D'Apice V.,
Ferri G. e Lacitignola P., Bancaria 2014, “/l cammino del settore
bancario verso [’Europa: sviluppi e criticita”’, di Sabatini G., Bancaria
2014, “Basilea 3 e patrimonializzazione delle banche italiane: quali
strategie sono realmente percorribili?”’, di Tutino F., Brugnoni G.C.,
Siena M.G., Bancaria 2014, “La Vigilanza comune e le banche italiane”,
di Generale A., Bancaria 2015, “L’evoluzione dei processi commerciali e
del modello di servizio nei rapporti banca-Pmi”, di lelasi F., Bancaria
2015, “Pmi, asset intangibili e rapporti con le banche”, di Proto A.,
Vedovato M., Bancaria 2016, “Capitale sociale e costo del credito:
evidenze da una crisi”, di Mistrulli P.E., Vacca V., Banca d’Italia, “Una
stima del razionamento del credito alle imprese con dati banca-impresa”,
Burlon L., Fantino D., Nobili A., Sene G., Banca D’Italia.

Con riferimento alla letteratura italiana, abbiamo individuato
diversi documenti di interesse e inerenti, da piu punti di vista,

all’argomento trattato nel presente lavoro di ricerca.

2.3 IL FINANZIAMENTO DELLE IMPRESE IN ITALIA

Nel prosieguo presentiamo le nostre considerazioni sul tema, anche

alla luce della letteratura esaminata.

23.1 LA STRUTTURA FINANZIARIA DELLE IMPRESE
ITALIANE

Ci0 che caratterizza il finanziamento delle imprese italiane, in
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particolare delle PMI, ¢ la stretta dipendenza dal canale bancario (Caselli
2014)".

Il peso dei prestiti sul passivo, le modalita delle relazioni banca-
impresa (suddivise in tante banche), le diverse forme tecniche di
finanziamento (breve termine e finanziamenti in ¢/c) rendono il modello
strutturalmente debole (non capace di sostenere lo sviluppo a medio-lungo
termine) e fortemente pro-ciclico.

C’e, quindi, la tendenza ad ampliare I’offerta nelle fasi cicliche
positive e a razionarla nelle fasi negative, attraverso 1’aumento del costo
del debito in funzione del rischio e la riduzione dell’offerta.

Fattori specifici come la crisi del debito sovrano e strutturali come
la bancocentricita del sistema si congiungono nel determinare gli effetti
finali.

In questo quadro, appare necessario un processo di riqualificazione
e miglior gestione del credito bancario.

Allo stesso tempo, un deciso spostamento verso altri circuiti di
mercato dei capitali appare inevitabile e urgente (Forestieri, 2014)*.

Per le imprese italiane, le evidenze empiriche pit immediate

riguardano:

* Il basso livello di capitalizzazione, infatti, il rapporto di
leverage aumenta dal 42 al 48% dal 2007 al 2012, a fronte di
aumenti dal 27 al 34% e dal 39 al 42%, rispettivamente per
Francia e Germania (Panetta, 2014)47; uno scarto non
trascurabile quindi, e tale da incidere in modo significativo
sul peso degli oneri finanziari sul costo del prodotto
venduto, quindi sulla competitivita di prezzo, sul risultato
economico e, conseguentemente, sulla sostenibilita del

debito.

5 Caselli S., Per amore o per forza: i destini incrociati di banche e imprese, Milano, 2014.
4 Forestieri G., I nuovi canali di finanziamento delle imprese. Minibond, cartolarizzazioni, capitale di
rischio, Milano, 2014.
*TPanetta F., A Financial System for Growth, The Adam Smith Society, Milano, 2014. .
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* [l peso del debito bancario sul totale debiti (circa 66,5%
rispetto al 50 % dell’Area euro e al 30% di Stati Uniti e
UK), che indica la sostanziale mancanza di canali alternativi

di finanziamento (Gobbi, 2013)*.

La composizione dei prestiti bancari, costituiti per quasi il 40% da
operazioni a breve termine (18% in Germania e Francia) delle quali, circa
la meta da rapporti di conto corrente, quindi a vista (Visco, 2013)49, la
forte dipendenza dal debito bancario e il vincolo di rifinanziamento di
quello a breve rappresentano amplificatori incontrollati degli effetti della
crisi.

La sostenibilita del debito infuisce in modo deciso anche sulla
competitivita delle imprese, che si evidenzia nella diminuzione del
rapporto tra MOL (Margine Operativo Lordo) e Valore Aggiunto, di poco
inferiore al 39% nel 2007, ridottosi a meno del 33% nel 2012-2013.

Il rapporto tra debiti e valore aggiunto passa da circa 120% di fine
anni Novanta a oltre 180% nel 2008 al propagarsi della crisi (Banca
d’Italia, 2013); la crescita dei prestiti bancari, nello stesso periodo, &
ancora piu accentuata, pur a fronte di un andamento statico degli
investimenti e della produzione industriale, a testimonianza di una

debolezza strutturale che precede la crisi.

Osservando un campione piu specifico (Intesa Sanpaolo, 2013)°', la
quota di imprese con forti segnali di squilibrio finanziario (passivo
corrente maggiore di attivo corrente) passa dal 21% del 2010 al 25% del
2012; le imprese con MOL minore degli oneri finanziari passa nel
contempo dal 24% al 35%; questi indicatori parziali trovano riscontro nel

fatto che la quota di imprese con rating «investment grade»’” &

* Gobbi G. Audizione nell’ambito dell’indagine conoscitiva degli strumenti fiscali e finanziari a
sostegno della crescita, anche alla luce delle piu recenti esperienze internazionali, VI Commissione
Camera dei Deputati, Firenze, 2013.

*“Visco L., Considerazioni finali, Relazione Annuale della Banca d’Italia sul 2012, Roma, 2013.

" Banca d’Italia, Relazione Annuale sul 2012, Roma, 2013.

! ntesa Sanpaolo, «Economia e finanza dei distretti industriali», in Rapporto annuale, n. 6, Servizio
Studi e Ricerche, Milano, 2013.

>* Generalmente con “investment grade” si fa riferimento a imprese caratterizzate da elevata solvibilita e
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significativamente piu ridotta rispetto a Francia e Germania (Mediobanca,
2013)%;

Ulteriori analisi condotte nell’ambito del Fondo Monetario
Internazionale (FMI)* evidenziano I’estensione dell’area di imprese
italiane caratterizzate da livelli insostenibili degli indicatori di copertura
finanziaria del servizio del debito (Ebit/OF): per il 30% del debito il
coverage ratio ¢ inferiore a 1, per oltre il 50% ¢ inferiore a 2, una
situazione 1insostenibile ipotizzando anche solo parziali impegni di

rimborso di quote di capitale.

Il vero problema dell’Italia € strutturale, cioé¢ il debito ha una vasta
area di insostenibilita anche con ipotesi favorevoli; assumendo, infatti,
uno scenario ottimistico al 2018 con la ripresa economica e la
normalizzazione dei tassi, fa osservare il FMI, rimarrebbe un debt
overhang (coverage ratio inferiore a 1) per almeno 1l 20% del debito totale

superiore a quello dei Paesi europei maggiormente industrializzati.

Quanto riportato sopra indica sommariamente un problema diffuso
di consolidamento della struttura finanziaria delle imprese, problema che
comporta un riassetto dei circuiti di finanziamento e, per quello bancario,

la necessita di ridefinirne la dimensione e 1 contenuti.

Nello stesso tempo, gli indicatori di struttura finanziaria sono
fortemente correlati alle dimensioni: il dato del leverage aumenta del 40%
passando dalle grandi alle micro imprese e 1’incidenza del debito bancario

aumenta del 24%.

Alla luce di quanto detto, se la struttura finanziaria ¢ un fattore di
competitivita, a sostegno delle politiche di sviluppo aziendale e, in via
indiretta, componente del costo del venduto, il sistema imprenditoriale
italiano ¢ strutturalmente svantaggiato rispetto ai maggiori competitors
europel, entrando negli anni della crisi (2008) con la massima instabilita

potenziale rappresentata da fragili fondamentali di gestione della finanza

solidita finanziaria.
> Mediobanca Unioncamere, Le medie imprese italiane 2002-2011, Roma, 2013.
>* Fondo Monetario Internazionale, Global Financial Stability Report, 2013.
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aziendale e con una struttura di sistema finanziario priva di alternative

valide al ruolo delle banche.

Guardando in prospettiva, ci si deve porre anche I’interrogativo
circa la capacita del sistema di affrontare la fase di ripresa della domanda
di finanziamento da parte delle imprese, una volta che le prospettive di

ripresa ciclica diventino piu stabili e consistenti.

Potra il sistema bancario sostenere efficacemente la domanda? In
realta, la capacita delle banche di assumere rischi sembra destinata a
ridursi, anche a fronte del sistema di regolamentazione emanato dal
Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria; d’altro canto la finanza
delle imprese richiede la transizione verso un modello piu sostenibile,
essendo quello attuale non efficiente per una parte rilevante del tessuto
imprenditoriale nazionale, anche alla luce di criteri di finanziamento piu

selettivi.
Ad oggi il razionamento del credito appare, al tempo stesso:

*  Teffetto del degrado delle condizioni di finanziabilita delle

imprese;

. il deleverage messo in atto dalle banche a fronte dei nuovi

requisiti di capitalizzazione;

. la ricerca di un margine di manovra nella prospettiva

dell’ Asset Quality Review (AQR)’.

C’¢ da aggiungere che ’effetto finale ¢ probabilmente amplificato
rispetto alla somma degli effetti individuali e ci0 a causa dell’interazione
negativa che si instaura tra 1 fattori evidenziati.

La difficolta di accesso al credito provoca sia un aumento della
probabilita di default, creando cosi le condizioni che favoriscono il
passaggio da una crisi di liquidita al rischio di insolvenza, sia un aumento

del costo del debito e un vincolo alla capacita di sostenere lo sviluppo

%% La revisione della qualita degli attivi promossa dalla Banca Centrale Europea in vista degli stress test
¢ un controllo generale che punta a verificare la solidita delle maggiori istituzioni bancarie d’Europa. Al
vaglio i bilanci di 124 gruppi bancari europei che coprono circa 1’85% del sistema bancario del Vecchio
Continente.
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aziendale.

Queste condizioni determinano 1l peggioramento dei rating
aziendali e generano ulteriore assorbimento di capitale per le banche al
fine di rispettare 1 livelli di patrimonializzazione richiesti dal Comitato di
Basilea; aumenta allora la probabilita di un aggravamento della restrizione
dell’offerta di credito: una sorta di vortice che si autoalimenta.

Il problema ¢ generale e riguarda, in senso piu ampio, il
finanziamento a medio-lungo termine di infrastrutture e PMI: lo dimostra
I’attenzione dedicata al tema, oltre che in sede europea, anche da parte del
G20 e dell’Ocse.

Tuttavia, 1l caso italiano presenta diverse specificita,
prevalentemente in negativo, come la presenza piu ampia di PMI nella
struttura produttiva, oltre a quanto gia detto sulla struttura finanziaria delle
imprese e sugli squilibri del sistema finanziario.

Una situazione come quella descritta richiede un riequilibrio
strutturale della finanza delle imprese e le linee su cui sara necessario

operare sono diverse:
. rafforzamento del capitale proprio;
. sviluppo dei circuiti di mercato del debito;

*  riduzione e riqualificazione del debito bancario.

2.3.2 IL RUOLO DELLE BANCHE, IL CAPITALE DI RISCHIO E
IL MERCATO DEGLI STRUMENTI DI DEBITO

Il ruolo delle banche nel finanziamento delle imprese appare
destinato a una trasformazione, da un lato, per il minore peso che esso
dovra avere nel passivo delle imprese, come visto nel paragrafo
precedente, dall’altro, per una necessaria riqualificazione dei contenuti
quanto a forme tecniche e a valore dei servizi offerti.

Appare quindi necessaria una progressiva evoluzione verso un

modello di  relationship  banca-impresa  piu  concentrato e
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responsabilizzato, con un ulteriore passo nel ridimensionamento della
frammentazione dei multiaffidamenti (Forestieri 2014)*°.

E quest’ultimo il presupposto per due risultati importanti:

- 1l rafforzamento dello spessore informativo delle relazioni e della
capacita di valutare e monitorare 1 rischi da parte degli Istituti di Credito;

- la sostenibilita dei costi fissi della relazione, soprattutto di quelli
legati alle asimmetrie informative.

Un aspetto piu specifico della riqualificazione del sistema bancario
dovrebbe riguardare una rinnovata attenzione alla capacita di selezione del
merito di credito.

Analisi della Banca d’Italia richiamano la necessita di tornare a
focalizzare ’attenzione sull’attivita di concessione del credito, dopo che
gli anni della crisi hanno spostato le priorita sul deleverage e sulla
allocazione verso attivi liquidabili e piu sicuri come 1 titoli di Stato.

Si tratta ora di riportare in primo piano la qualita del rapporto
banca-impresa e 1 fondamentali della valutazione/selezione dell’impresa
da affidare, visti come potenziale di sviluppo a medio termine
dell’impresa.

In quest’ultimo ambito ¢ ipotizzabile un progressivo potenziamento
dei sistemi di garanzia di matrice pubblica e associativa®’, soprattutto per
le imprese minori, che di fatto si trovano con esposizioni mediamente al di
sopra dei livelli fisiologici di sostenibilita ed escluse da canali alternativi
al credito bancario.

I processi di valutazione e selezione del credito sono diventati piu
complessi recependo le direttive di Basilea 3.

In parte, questo riflette i1l maggiore peso della domanda di
finanziamento del capitale circolante e delle attivita immateriali, rispetto

al capitale fisico e, quindi, la necessita di approcci basati sulla previsione

% Cfr nota 46.
°7 Ad esempio Confidi e Garanzie concesse da SACE.
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dei cash-flow, piuttosto che asset-based (lif e Bain, 2013)° .

Ma soprattutto la complessita ¢ legata all’aumento del rischio di
credito e al maggior costo in termini di allocazione del capitale e della
liquidita.

Nello stesso tempo, 1’evoluzione organizzativa delle banche
prevede un ruolo sempre piu limitato del gestore delle relazioni nei
processi di valutazione.

Questi ultimi tendono a essere sempre piu accentrati e basati su
informazioni oggettive desumibili dai documenti aziendali.

Tale circostanza spiega un’ulteriore possibile debolezza del sistema
di valutazione, legata alla crescente difficolta di alimentare flussi
informativi rilevanti e tempestivi sul reale stato di salute delle imprese.

Un ruolo crescente del capitale di rischio ¢ essenziale per la
prospettiva di consolidamento della struttura finanziaria delle imprese.

Il problema presenta vincoli e condizioni particolari sia dal lato
dell’offerta (imprese), sia da quello della domanda (investitori).

Solo per esemplificare la dimensione del problema, riportare il
livello del leverage delle imprese italiane alla media europea
comporterebbe una sostituzione di equity a debito per un ordine di
grandezza tra 150 e 220 miliardi come riferito da Panetta (2014).

Questa considerazione trova riscontro nei dati del mercato
azionario italiano, gravemente deficitari rispetto a qualsiasi confronto
europeo.

La capitalizzazione della Borsa italiana non supera il 20% del PIlI,
mentre Germania e Francia hanno un livello, rispettivamente, di 2 e di 2,5
volte piu alto; negli stessi Paesi, le societa non finanziarie quotate sono
circa 3,5 volte quelle italiane.

Inoltre, in Italia, ’ampiezza del circuito del capitale di rischio non

*¥if, Bain, Restoring Financing and Growth to Europe’s Smes, 2013.
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quotato (private equity e venture capital)’’ si colloca ai livelli tra i piu
bassi in Europa.

I1 totale degli investimenti degli ultimi quattro anni in Italia ¢ stato
inferiore rispetto alla media europea di 3,6 volte e, in relazione con
Germania e Francia pari a 3 volte, come riportato nei report annuali
dell’ISTAT.

Ancora piu accentuata ¢ la divergenza per il caso del venture
capital in senso stretto: la media europea ¢ 6 volte il livello italiano;
Francia e Germania sono, rispettivamente, a 8 e 5 volte (Evca, 2013)60.

Uno dei problemi di fondo ¢ che aprire il capitale delle imprese al
private equity, a maggior ragione al collocamento per la quotazione, € un
«cambio di vitay per le aziende, una radicale discontinuita rispetto al
regime di proprieta-controllo tradizionale, basato sulla famiglia.

Si esce dalla comodita di uno schema prevalente di corporate
governance autoreferenziale, con 1 suoi vantaggi ricorrenti di opacita
informative e conseguente discrezionalita decisionale, bassa dialettica di
interessi e assenza di valutazione esterna, per un modello opposto che
esaspera |’esposizione al giudizio e alla valutazione e ne accorcia
drammaticamente 1 tempi.

Tutto questo ha un costo — prevalentemente non economico — che
non tutti gli imprenditori/azionisti ritengono sia compensabile dai
vantaggi strategici e finanziari dell’apertura del capitale a nuovi investitori
e della quotazione.

Se non fosse cosi, non si spiegherebbe perché le migliaia di societa
quotabili, rilevate di volta in volta dalle diverse ricerche che si sono
susseguite negli anni, non si siano poi tradotte in effettive quotazioni.

In realta, il punto ¢ quello della verifica piu attendibile del

1 private equity ¢ un'attivita finanziaria mediante la quale un investitore istituzionale rileva quote di
una societa definita target (ossia obiettivo), sia acquisendo azioni esistenti da terzi, sia sottoscrivendo
azioni di nuova emissione apportando nuovi capitali all'interno della target.

1l venture capital ¢ I'apporto di capitale di rischio da parte di un investitore per finanziare I'avvio o la
crescita di un'attivita in settori ad elevato potenziale di sviluppo.

% Evca, 2012 Pan-European Private Equity and Venture Capital Activity, 2013.
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potenziale di sviluppo e di profittabilita delle societa target.

Piu che una generica griglia di fondamentali storici, servono
assessment molto piu focalizzati, incentrati sui drivers di creazione di
valore a medio termine e sulla loro confrontabilita con quelli dei

competitor rilevanti.

Ma soprattutto non si pu¢ dimenticare che nelle situazioni in cui ci
sono 1 requisiti potenziali deve esserci anche la propensione alla rinuncia,
da parte degli imprenditori/azionisti, ai benefici impliciti nel modello di

proprieta familiare chiusa.

E le propensione alla rinuncia dei benefici di una proprieta chiusa,
non di rado, ¢ inversamente proporzionale al livello delle performance,

elidendo cosi una quota rilevante di casi.

Tutto questo non significa naturalmente che non ci sia possibilita di

sviluppare 1l circuito del capitale di rischio.

Si tratta solo di essere realisti € di dimensionare in modo

appropriato 1l beneficio che se ne puo trarre considerandolo:

o non di particolare rilievo in termini strettamente finanziari,
soprattutto nel caso della quotazione (considerando il costo
dell’operazione per una PMI e il costo dei dividendi da
distribuire);

o piu importante sotto il profilo della transizione delle imprese
verso modelli di crescita piu robusti dal punto di vista
strategico e organizzativo.

Resta da riflettere sulle modalita con cui si puo accelerare questo

percorso virtuoso.

Per le imprese di dimensioni medio-piccole, hanno certamente una

valenza positiva le formule di acclimatamento alle regole del mercato,
come ¢& stato fatto con il progetto «Pii Borsa» (Assogestioni 2013)°' e

altrettanto positivi sono gli interventi basati sugli incentivi economici

o1 Assogestioni, L’industria del risparmio gestito e il finanziamento delle Pmi, 2013.
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come I’Ace (Aiuto per la crescita economica) e la ricerca di una maggiore

neutralita fiscale rispetto al debito.
Tutto questo ¢ positivo e dara un contributo ai risultati attesi.

Tuttavia, non si possono omettere due aspetti di fondo destinati a

essere decisivi.

Il primo ¢ relativo al fatto che la crescita del circuito di Borsa ¢
strettamente associato alla presenza di un adeguato spessore di attivita di
private equity e venture capital, che sappiano traghettare le PMI verso il

mercato mobiliare.

E questo I’ambito di preparazione e di verifica piu attendibile:
preparazione delle societa a raggiungere gli standard del mercato e
verifica della propensione degli azionisti/imprenditori a scegliere la strada
del mercato aperto.

Il secondo aspetto, strettamente contingente, ¢ la consapevolezza
che 1l vecchio modello di finanziamento non ¢ piu sostenibile e che il
ruolo delle banche sara necessariamente riqualificato e ridimensionato
nella struttura finanziaria delle imprese.

I1 post crisi difficilmente riportera verso il vecchio modello.

Analizzando gli aspetti principali dal lato della domanda, invece, ¢
utile premettere una valutazione di ordine generale alle considerazioni piu
specifiche e tecniche che potranno poi essere fatte sui singoli aspetti del
problema.

L’aspetto generale da tenere presente ¢ che la dimensione
dell’industria dell’asset management® in Italia & relativamente ridotta.

La questione rileva poiché I"oggetto delle analisi ¢ lo sviluppo di
circuiti di mercato e di strumenti (mid-caps®, azioni non quotate,
strumenti di debito di emittenti non quotati, ecc.) che elettivamente (anche

se non in modo esclusivo) sono propri degli investitori istituzionali,

62 Con asset management si intende la gestione delle risorse di un'azienda o di un'istituzione.
% Con mid-caps si intende una societd con una capitalizzazione di mercato compresa tra i 2 e i 10
miliardi di dollari.
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essendo tali strumenti tendenzialmente piu rischiosi.

Un problema di domanda si pone sia per il circuito del private
equity e del venture capital, sia per il segmento midcaps delle societa
quotate.

Analisi recenti hanno cercato di stimare la dimensione potenziale
del risparmio a medio-lungo termine canalizzabile verso il capitale di

rischio delle imprese.

In che misura il risparmio istituzionale (assicurazioni, fondi
pensione, fondi aperti) puo alimentare il fundraising dei fondi di private
equity e venture capital?

Sulla base di considerazioni di tipo regolamentare, riferite a tre
grandi ambiti del risparmio gestito (fondi aperti, gestioni previdenziali,
prodotti assicurativi), il patrimonio potenzialmente allocabile a
investimenti illiquidi, comprese quindi le quote di fondi chiusi
specializzati nel private equity e venture capital, puo essere compreso tra
un minimo di 5,5 e un massimo di 11,5 miliardi di euro (Assogestioni,
2013)%,

In ogni caso, una buona meta di questi fondi potenziali sarebbe
riferibile ai fondi aperti, ai sensi del regolamento Banca d'Italia del
20/9/99 (Cap. 11, Sez. 1I).

Per questo tipo di fondi comuni, 'ammontare complessivo degli
strumenti finanziari non quotati detenuti da un fondo, ivi compreso il
valore corrente dei contratti derivati OTC (Over The Counter)®, non puo
eccedere 1l 10% del totale delle attivita del fondo.

La dimensione ¢ potenzialmente rilevante, ma ¢ realistico ritenere
che non si tratti di una opzione interamente applicabile, soprattutto alla
luce del modello operativo che caratterizza la gestione di questi fondi.

Resta il fatto che rendere effettivo questo potenziale non sara

64 Cfr. nota 61.
%1 mercati over the counter (mercati OTC) sono caratterizzati dal non avere i requisiti riconosciuti ai
mercati regolamentati.
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facile, se non considerando misure di accompagnamento e di incentivo di

natura pubblica.

La dimensione del mercato italiano ¢ relativamente limitata: la
ristrettezza della Borsa fa si che il segmento cosiddetto mid-caps sia
piccolo e quindi che non ci sia nemmeno una vera € propria

specializzazione degli investitori istituzionali in questo senso.

Nel 2013, 1 fondi specializzati in mid-caps quotati nella Borsa
italiana sono 5 con 180 milioni di asset complessivi (almeno 10 volte
tanto in Francia); erano 11 con 900 milioni nel 2005 (Vegas, 2013)%.

Questo dato si colloca nel quadro piu generale della ridotta
presenza degli investitori istituzionali italiani nel capitale delle societa
quotate italiane (8%) e della marginalita dei patrimoni che fanno capo ai

fondi azionari con specializzazione Italia (Vegas, 2013)%.

Su questa base, iniziative come quelle che mirano a creare veicoli
di investimento del tipo «fondi di fondi» (Assogestioni, 2013)%
presentano indicazioni contrastanti: da un lato, hanno il vantaggio di
affrontare in modo drastico il tema della diversificazione e, quindi, della
limitazione del rischio per gli investitori; dall’altro lato, presuppongono la
presenza nel mercato di una platea ampia di veicoli di investimento che in
realta non esistono.

Certamente, la situazione di partenza sopra descritta rappresenta un
limite sia in termini di potenziale sviluppo del mercato, sia per la
funzionalita del mercato (liquidita dei titoli ed efficienza del pricing,
copertura dell’intera quota offerta al mercato) e questi sono naturalmente
tra 1 possibili disincentivi alla possibilita di veicolare risparmio
istituzionale verso 1 fondi di private equity e di venture capital.

Una prospettiva percorribile rimane quella di reindirizzare le

% yegas G., Audizione nell’ambito dell’indagine conoscitiva degli strumenti fiscali e finanziari a
sostegno della crescita, anche alla luce delle piu recenti esperienze internazionali, VI Commissione
Camera dei Deputati (Finanze), Roma, 2013.

87 Cfr. nota 66.

8 Cfr. nota 61.
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risorse verso il mondo delle societa non quotate, alimentando un circuito
di private equity, necessario terreno di coltura delle future quotazioni.

Il tema della quotazione delle imprese si estende, pur con diversa
intensita, in ambito europeo.

In effetti, ¢ stato ed ¢ oggetto di iniziativa da parte della
Commissione Europea il problema del finanziamento a lungo termine
dell’economia reale, esposto con particolare intensita alla crisi economica
e finanziaria e aggravato dal fatto che 1 mercati azionari e del debito
europel rimangono fortemente segmentati, soprattutto nel caso delle mid-
caps.

La mancanza di un vero mercato pan-europeo rischia di ostacolare
la formazione di una massa critica di emissioni, volumi, investitori
adeguata a raggiungere parametri di economicita e di efficienza
sostenibili.

Ne sono derivate iniziative tendenti ad affrontare 1 problemi in
termini strutturali.

Da un lato, si ¢ affrontata una ricognizione estesa delle carenze e
delle possibili iniziative al fine di rafforzare il funzionamento dei circuiti
di finanziamento a medio lungo termine dell’economia (Commissione
europea, 2013).

Come si ¢ ricordato, le imprese italiane, salvo un ristretto gruppo
tra le piu grandi, sono strettamente dipendenti dal debito bancario.

La componente di ricorso al mercato ¢ poco sviluppata e riguarda
marginalmente le societa non quotate.

Negli anni della crisi, le imprese maggiori hanno aumentato il
ricorso al mercato e sono state anche quelle che hanno potuto
corrispondentemente diminuire 1l debito bancario.

Ci0 non ¢ avvenuto per le societa di dimensione intermedia, che
evidenziano emissioni in diminuzione e debito bancario in aumento.

Il credit crunch di questi ultimi anni ha portato a diverse linee di
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azione finalizzate a favorire lo sviluppo del mercato del debito a medio-
lungo termine, anche per le PMI, cio¢ quelle piu colpite dal razionamento.

I casi che meritano attenzione sono due:

1. I’emissione di obbligazioni da parte di societa non
quotate, anche di dimensioni piccole (cosiddetti mini-
bond);

2. I’emissione di obbligazioni subordinate participative.

Le succitate ipotesi sono oggetto di intervento nel cosiddetto
«Decreto sviluppo» del 22 giugno 2012, convertito nella legge n.
134/2012 e hanno lo scopo di creare le condizioni per aprire alle imprese
non quotate un canale di provvista di fondi attraverso 1’accesso diretto al
mercato dei capitali.

In dettaglio:

1) Emissione di obbligazioni. Vengono attivati tre livelli di intervento:

A. Tattenuazione dei vincoli normativi;

B. gli incentivi sul regime di tassazione;

C. Tlattivazione di un apposito segmento di mercato.

Il limite quantitativo all’emissione di obbligazioni gia presente nel
Codice Civile (art. 2412), pari a due volte il patrimonio netto
dell’emittente, non trovava applicazione nel caso delle societa quotate e
per 1 titoli destinati a loro volta a essere quotati e quando 1’emissione
eccedente fosse destinata a investitori professionali.

Ora, le innovazioni introdotte prevedono che il limite sia superabile
in altri due casi: quello della emissione di obbligazioni convertibili in
azioni e quello della emissione da parte di societa non quotate, rimanendo
il vincolo della quotazione dei titoli emessi in un mercato regolamentato o
in un sistema multilaterale di negoziazione.

Si tratta quindi di una condizione permissiva destinata a estendere
la platea dei potenziali emittenti, particolarmente vasta con riferimento
alle societa non quotate; ¢ questa la parte piu rilevante, nei numeri e nella
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dimensione economica, del sistema produttivo e quella sottoposta allo
stress maggiore del credit crunch.

Gli incentivi fiscali riguardano sia gli investitori che gli emittenti.

Nel primo caso, si prevede 1’applicazione del regime gia in vigore
per 1 «grandi emittenti» (societa quotate e banche); nel secondo, si
prevede una deducibilita piu ampia degli interessi relativi ai titoli quotati.

Il decreto «Destinazione Italia»®® ha poi uniformato il trattamento
fiscale delle garanzie sulle obbligazioni, per renderlo uniforme con quello
piu vantaggioso dei prestiti bancari.

La Borsa italiana ha attivato un apposito segmento di mercato
(ExtraMot Pro)”°, nell’ambito dell’ExtraMot, riservato agli operatori
professionali, segmento nel quale saranno negoziate le obbligazioni.

Ci0 consentira anche di adempiere alle condizioni richieste per
ottenere 1 vantaggi fiscali definiti sopra.

I requisiti informativi richiesti, sia societari, sia relativi agli
strumenti emessi, sono previsti in forma alleggerita.

Nell’ambito dei meccanismi di mercato sono previsti ruoli
integratori di intermediari sponsor (a supporto degli emittenti) e di market
maker, nell’ottica di sostenere la funzionalita del mercato secondario
(liquidita e pricing).

Secondo stime preliminari, si ritenava che 1 volumi potessero essere
dell’ordine di 20/30 miliardi e le societa potenzialmente interessate in un
range tra 1.500 e 4.000 (Vegas, 2013).

In termini concreti, alla fine del 2015, si registravano circa 225
emissioni, per un ammontare intorno ai 7 miliardi (Borsa italiana).

Nel 2015 ¢ aumentato il numero di PMI che si sono rivolte al
mercato dei mini-bond, mentre sono scesi il tasso medio d’interesse sui

titoli di debito (intorno al 6%), e il valore medio delle emissioni, circa 22

% Decreto Legge 23 dicembre 2013 n.145.
"http://www.borsaitaliana.it/obbligazioni/segmentoprofessionale/extramotpro/checosaeextramotpro/che
cosaeextramotpro.htm.
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milioni di euro nel secondo semestre, contro 1 28 milioni dell’analogo
periodo 2014.

Da evidenziare la crescita dei collocamenti fra le imprese di medie
dimensioni, salite al 48,1%, dal precedente 39,6%.

Si tratta per lo piu di societa per azioni, 86,2%, ma sono
rappresentate anche S.r.l. e cooperative.

Tra quelle che hanno usufruito dello strumento succitato, 17
imprese sono anche quotate sul mercato azionario.

La fascia maggiormente rappresentata resta quella fra 1 100 e 1 500
milioni di euro di fatturato, ma il 2015 ha visto aumentare in particolare il
collocamento di mini-bond da parte di aziende fra 1 10 e 1 25 milioni,
mentre sono diminuite le operazioni nelle imprese fra 1 25 e 1 100 milioni
di ricavi.

Da registrare anche 23 PMI sotto 1 10 milioni di fatturato.

Per quanto riguarda 1 diversi settori di attivita, il piu rappresentato ¢
il manifatturiero, mentre la collocazione geografica vede prevalere le
regioni del nord, anche se nel 2015 sono aumentati 1 collocamenti nel
Meridione mentre sono diinuiti quelli in Lombardia e Veneto (passati da
33 emittenti 2014 a 13 nel 2015).

Il motivo fondamentale per cui le imprese ricorrono al mercato dei
mini bond ¢ rappresentato dal finanziamento della crescita interna,
indicato nel 64% dei casi e soprattutto fra le PMI.

Seguono la ristrutturazione delle passivita (piu frequente fra le
grandi imprese), le strategie di crescita esterna tramite acquisizioni €
I’aumento del capitale circolante.

In media, i1l bilancio di una PMI che emette mini bond ¢
caratterizzato da un trend positivo di redditivita e liquidita prima
dell’emissione.

Interessante ¢ anche comprendere 1 comportamenti finanziari delle

imprese in seguito all’emissione.
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Prendendo come campione 34 imprese che hanno emesso mini
bond fra il 2012 e il 2014, si evidenziano tre modelli di comportamento:
crescita aggressiva (incremento dell’attivo investito ma anche del debito
bancario), crescita prudente (incremento dell’attivo investito e riduzione
del debito bancario), cura dimagrante (riduzione attivita e debito
bancario)’".

Il valore totale dei mini bond emessi, come gia detto in precedenza,
supera 1 7 miliardi di euro, di cui 634,4 milioni per le emissioni delle PMI,
¢ 1 miliardo 36 milioni considerando solo le 152 emissioni sotto 1 50
milioni di euro.

Come detto, il 2015 ha visto un calo del valore medio delle
operazioni, con 1’85% di emissioni sotto 1 50 milioni di euro e il 47%
sotto 1 5 milioni.

E’ calato il numero di titoli quotati su EXTRA MOT Pro, il
segmento dedicato di Borsa Italiana (136 su 177), a favore di operazioni
su altri mercati (Germania, Irlanda, Austria, Lussemburgo).

Il1 2015 registra anche una diminuzione della scadenza media (in
media cinque anni).

Nel 58% dei casi il rimborso ¢ previsto alla scadenza, ma fra le
PMI e per le emissioni sotto 1 50 milioni ¢ piu frequente la modalita
amortizing, con un rimborso graduale fino alla scadenza.

Il valore medio della cedola ¢ del 5,65%, in genere la
remunerazione offerta dalle PMI ¢ minore, ma questo spesso dipende dalla
scadenza e dalle caratteristiche di rimborso del titolo.

La presenza di un rating a prescindere dall’emissione dei mini bond
¢ piu frequente fra le grandi imprese, mentre le PMI sono in questo senso
meno mature.

Il potenziale di sviluppo dei mini bond PMI viene definito

«significativo» e per il 2016 si prevede un andamento analogo al 2015,

" Osservatorio Mini-Bond, II Report italiano sui Mini-Bond, Politecnico Milano, 2016.
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con un focus particolare sull’innovazione delle diverse tipologie di
investimento.

Vi ¢ poi attesa per le prospettive, ancora tutte da scoprire, delle
cartolarizzazioni dei mini bond e dei project bond (2° Report Italiano Mini
Bond, Politecnico di Milano, 2015).

2) Emissione di obbligazioni subordinate e partecipative.

Si tratta di uno strumento ibrido, tra capitale e debito, caratterizzato
normalmente da una clausola di rendimento (costo) che prevede:

a. una componente fissa, determinata in modo da essere al di
sopra del tasso di riferimento e al di sotto dei tassi di
mercato;

b. una componente variabile, definita in funzione del risultato
economico conseguito dall’emittente, secondo criteri
misurabili e prestabiliti.

L’articolazione della clausola di remunerazione nelle due
componenti crea il vantaggio di rendere il costo per I’emittente flessibile
rispetto ai risultati aziendali, infatti:

- st riduce nel corso delle fasi negative e di carenza di

risorse a copertura;

- funziona come debito, cio¢ con gli oneri finanziari di

norma non imponibili;

- assume caratteristica di capitale, nel senso che ¢

subordinato agli altri debiti.

Conclusa I’analisi delle vie percorribili per ovviare al razionamento
del credito alle imprese attraverso il ricorso all’equity e a nuove forme di
indebitamento a medio e lungo termine, si affronta, nel prosieguo, il tema
degli investimenti infrastrutturali e delle relative modalita di
finanziamento.

La nostra convinzione ¢ infatti quella che la ripresa dello sviluppo

dell’economia del nostro Paese richieda di affrontare due aspetti
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fondamentali: da un lato, la necessita per le imprese di dotarsi di una
struttura finanziaria piu equilibrata per effettuare investimenti che
consentano il recupero della competitivita, dall’altro, la necessita di
investire in infrastrutture che sostengano la crescita del Paese fornendo
(quelle esternalita) quei servizi necessari al nostro sistema produttivo e

finanziario.

2.4 INVESTIMENTI INFRASTRUTTURALI COME VOLANO PER
LO SVILUPPO DEL PAESE

Le ultime stime del FMI (2015) evidenziano una frenata
dell’economia mondiale.

In questo contesto alcuni Paesi, come 1’Italia, hanno sperimentato
una piu marcata contrazione delle stime di crescita.

Sempre per il FMI, il rallentamento dell’economia italiana si
inserisce nel piu ampio contesto di debolezza dell’Area Euro all’interno
della quale sono state riviste al ribasso anche le prospettive di crescita di
Francia e Germania, mentre si registra un rafforzamento atteso per
I’economia spagnola.

Nel descrivere le ragioni poste alla base della revisione al ribasso
delle stime di crescita nell’Area Euro, il FMI torna a porre 1’accento sul
tema degli investimenti.

Come ¢ noto, gli investimenti in infrastrutture (cosi come quelli in
innovazione, R&D ed education) sono uno dei fattori decisivi per la
crescita e per la competitivita di un Paese.

Sui moltiplicatori si discute, ma si tratta comunque di moltiplicatori
significativi.

La crisi ha determinato una riduzione degli investimenti in Europa
ora stimata dalla Commissione europea nel 15% rispetto al 2007, con

picchi tra il 25 e il 60% negli Stati membri piu colpiti dalla crisi (I’Italia €
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tra questi).

La caduta degli investimenti rischia di ridurre sensibilmente i
benefici derivanti dalla dinamica dei prezzi del petrolio, dal

deprezzamento dell’Euro e da una politica monetaria espansiva (QE).

E’ ormai evidente che, in assenza di una significativa ripresa degli
investimenti, I’Europa non sara in grado di riprendere il sentiero della
crescita e che, senza una ripresa della crescita, lo stesso percorso di fiscal
consolidation” delineato dal Fiscal Compact” non sara sostenibile nel
tempo.

In tema di investimenti, peraltro, il FMI individua proprio nelle
infrastrutture 1’asset su cui puntare, in quanto I'aumento degli investimenti
pubblici nelle infrastrutture, da un lato sostiene la domanda nel breve
termine, dall’altro contribuisce a migliorare il PIL potenziale nel lungo

termine.

I FMI stima, in un campione di economie avanzate, che un
aumento della spesa per investimenti pari all'l% del PIL incrementerebbe
il PIL dell’1,4% circa nello stesso anno e dell'l,5% nei quattro anni

successivi.

4 . .
stima 1

Una ricerca fatta nel 2015 da Standard & Poor’s’
moltiplicatori degli investimenti infrastrutturali per 1’Italia in 1,4, per gli
USA in 2,5 e per UK. in 1,7.

Un incremento degli investimenti garantirebbe anche effetti positivi
sulla dinamica debito/PIL e deficit/PIL, attraverso un aumento del
denominatore piu che proporzionale rispetto a quello del numeratore.

Questi dati suggeriscono 1’opportunita di adottare politiche di

stimolo degli investimenti infrastrutturali.

> Con fiscal consolidation si intendono le politiche economiche consistenti in azioni orientate a

ridurre il deficit ed il debito pubblico di uno Stato.

711 Fiscal Compact ¢ il Trattato sulla stabilita, sul coordinamento e sulla governance dell’Unione
Europea firmato da 25 Paesi il 2 marzo 2012. Formalmente si tratta di un accordo europeo che prevede
una serie di norme comuni e vincoli di natura economica che hanno come obbiettivo il contenimento del

debito pubblico nazionale di ciascun Paese dell’Unione.

7 Standard & Poor’s, Global Infrastructure Investment: Timing Is Everything (And Now Is The Time),

2015.
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Il passaggio ideale dal Fiscal Compact al Growth Compact
rappresenta il punto di svolta per I’inizio di una nuova prospettiva di
crescita per I’Europa e la crescita non potra essere che “infrastructure

driven”.

In assenza di ci0, infatti, si rinuncerebbe all’opportunita di superare
le carenze infrastrutturali del Paese che accrescono i costi per le imprese e
1 lavoratori, incidono negativamente sulla produttivita totale dei fattori,
disincentivano gli investimenti produttivi, compromettono la competitivita

del Paese e influiscono negativamente sulla qualita della vita.

Il ruolo che una dotazione infrastrutturale adeguata ha nel
determinare il potenziale di crescita di un’economia ¢, come noto, molto

significativo.

In questo contesto 1’Italia vive il paradosso di avere una dotazione
infrastrutturale “quantitativamente” inferiore rispetto a quella dei
principali Paesi europei (Banca d’Italia stima per il nostro Paese uno
“svantaggio” di circa il 15% rispetto a Germania e Regno Unito), pur
avendo dedicato agli investimenti infrastrutturali una quota del PIL
sostanzialmente in linea con gli altri Paesi europei’”.

Nonostante si registri una piena consapevolezza dei Governi
nazionali e degli Organismi internazionali circa la rilevanza cruciale della
ripresa degli investimenti infrastrutturali per un recupero economico
stabile, permangono alcuni elementi di criticita che rendono complesso lo

sviluppo di una politica infrastrutturale armonica.

A tale riguardo, I’opinione prevalente converge nell’individuare
come principale criticita in Europa e, soprattutto, nel nostro Paese, la
difficolta di definire una pipeline di progetti “investment grade”, ossia
progetti bancabili, appetibili per privati e investitori istituzionali.

Per fornire qualche dato:

- 1 fondi internazionali che operano in Europa sperimentano un

” Visco I, Intervento presso la Camera dei Deputati sul tema “I’efficienza delle spese per

infrastrutture”, 2012.
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rapporto medio tra progetti analizzati e progetti in cui si ¢

deciso di investire inferiore al 30%76;

- il Dipartimento per lo Sviluppo e la Coesione Economica
italiano nel suo rapporto di ottobre 2015 evidenzia che 1 tempi
di attuazione della spesa pubblica risultano 14,6 anni per la

costruzione di opere per importi superiori a € 100 milioni;

- il rapporto Camera dei Deputati/Cresme sullo stato di
attuazione del Programma delle Infrastrutture Strategiche
mette in luce che soltanto i1l 12,9% del programma, in termini

di valore degli interventi, si riferisce a progetti conclusi.

In Italia I’ANCE ha stimato che soltanto il 25% dei progetti messi a

gara con tecniche di Project Finance’” arrivano alla fase di gestione.

Appare evidente come ci sia ancora molto da fare per instaurare un
clima di fiducia e creare tutte le condizioni affinché si possa canalizzare il

risparmio verso gli investimenti produttivi.

Le ragioni di tale situazione sono molte e piu volte la letteratura ha
affrontato questo tema, tuttavia la principale motivazione che ostacola, da
anni, un adeguato sviluppo degli investimenti infrastrutturali, al di 1a della
congiuntura, puo essere riassunta in due parole chiave: incertezza e
instabilita.

L’incertezza/instabilita ~ politica, = amministrativa, legale e
contrattuale si ripercuote sulla realizzazione dei progetti: ¢ frequente che
dal progetto preliminare a quello definitivo si assista a incrementi dei costi
sproporzionati, le procedure amministrative per la realizzazione delle

opere sono lunghe e complesse ed ¢ difficile ottenere il consenso locale.

Tutto ci0 ¢ evidente se si considera che le opere che arrivano al

financial close (nei pochi casi in cui riescono ad arrivarci) giungono a

7® Bassanini F., Investimenti nelle infrastrutture, crescita e competitivita del paese, Astrid, 2015.

1 Project Finance ¢ una operazione di finanziamento a lungo termine di un progetto di interesse
pubblico, vedendo coinvolti sia soggetti privati che pubblici, in cui il ristoro del finanziamento concesso
da parte di un Istituto di Credito ¢ garantito dai flussi di cassa previsti dalla attivita di gestione dell'opera
stessa da parte di un soggetto privato.
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questo traguardo in tempi doppi (se non tripli) rispetto a quelli stabiliti.

Non solo, le stazioni appaltanti sono troppo numerose € non hanno
le competenze tecniche per gestire bandi relativi alla realizzazione di
grandi opere pubbliche con schemi di partenariato pubblico-privato’®

(PPP) e finanziamenti di tipo Project Finance.

A tali criticita di tipo strutturale si sono aggiunti 1 temi
congiunturali connessi alla crisi finanziaria, che hanno ulteriormente
compresso gli investimenti nell’economia reale in un clima diffuso di
avversione al rischio.

Inoltre la crisi finanziaria ha mostrato con chiarezza, come gia
ricordato piu volte, un’eccessiva dipendenza dai finanziamenti bancari in

molti Paesi europei, fra cui I’Italia.

In media, in Europa, il 70% delle risorse necessarie per la
realizzazione di interventi infrastrutturali ¢ assicurato da finanziamenti
bancari, il 15% da equity, 1’8% dall’emissione di bond e un ulteriore 7%

circa da Governi o banche di sviluppo’.

Il problema, dunque, non ¢ soltanto legato all’ammontare di risorse
disponibili, ma anche, e soprattutto, dalla presenza ancora troppo
marginale di attori che operino al di fuori dei canali tradizionali del
credito (ossia il sistema bancario).

Ad oggi in diversi Paesi europei (e soprattutto in Italia) risulta
difficile canalizzare efficacemente le risorse a disposizione degli
investitori istituzionali verso I’economia produttiva.

Gli interventi infrastrutturali rappresentano, peraltro, un’opzione
molto valida per gli investitori istituzionali in quanto investimenti di lungo
termine (che dunque richiedono “capitale paziente”), in ragione del

rendimento (piu alto dei titoli di Stato) e in quanto consentono di

" 11 PPP ¢ una forma di cooperazione tra i poteri pubblici e i privati, con l'obiettivo di finanziare,
costruire e gestire infrastrutture o fornire servizi di interesse pubblico. Tale forma di cooperazione con
soggetti privati consente alla pubblica amministrazione di attrarre maggiori risorse di investimento e
competenze non disponibili al suo interno.
7 Cfr. nota 76.
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diversificare 1 rischi in portafoglio.

Ciononostante, a livello globale la percentuale di investimento
degli investitori istituzionali nelle infrastrutture risulta ancora modesta:
considerando la composizione degli “investimenti alternativi” (ovvero
analizzando quelli diversi da azioni e bond ed escludendo la liquidita) solo
il 6% riguarda investimenti infrastrutturali.

In Europa tale dato non raggiunge il 3% mentre in altre realta,
come Canada e Australia, ad esempio, supera il 15%.

Fra le principali ragioni di tale diffidenza verso gli investimenti in
infrastrutture vi € sicuramente la mancanza di expertise di tali investitori
europel nel settore e la carenza di strumenti/veicoli adatti attraverso 1 quali
ivestire.

Manca infine ancora la consapevolezza che molti progetti, a fianco
delle risorse private, hanno necessariamente bisogno di contributi o
incentivi pubblici per raggiungere 1’equilibrio economico-finanziario.

Vi ¢ inoltre un altro tema da affrontare, che riguarda 1’investment
grade dei progetti.

Il problema della qualita dei progetti ¢ reale, e va affrontato, ma
non di rado si dimentica che la redditivita, e quindi, in ultima analisi, la
qualita e finanziabilita stessa dei progetti infrastrutturali, ¢ spesso
incrementata da una quota di finanziamento a fondo perduto a carico dei
bilanci pubblici.

Questo intervento pubblico si giustifica in ragione delle rilevanti
esternalita positive che gli investimenti in infrastrutture (come anche
quelli in innovazione, R&D, education e tecnologie) producono per tutta
I’economia di un Paese, ma anche per gli effetti positivi che nel medio e
nel lungo termine producono sugli aggregati di finanza pubblica.

In un’ottica pluriennale, che ridia la corretta importanza al ruolo

che ha il denominatore (la crescita) nel processo di riduzione del deficit

8 Cfr. nota 76.
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pubblico (fiscal consolidation), gli investimenti dovrebbero essere
incentivati, ammettendo che possano essere finanziati a debito, mediante

ricorso al mercato mobiliare.

Proprio nell’attribuzione di ruoli adeguati a soggetti pubblici e
privati risiede la ratio degli schemi di PPP che, pero, spesso sono
strutturati in modo tale da non consentire una chiara demarcazione dei
rischi e delle responsabilita assunte lungo [D’intero periodo della

concessione.

Convenzioni mal strutturate implicano spesso che il soggetto
pubblico non offra garanzie sui rischi che il privato non puo assumersi per

sua natura e, al tempo stesso, assuma rischi che non gli sarebbero propri.

Le azioni adottate a livello europeo e I’'impegno che anche il
Governo nazionale profonde per la ripresa degli investimenti
infrastrutturali rappresentano elementi cruciali di un percorso che,
tuttavia, non puo prescindere dalla creazione di un contesto stabile e
trasparente (in termini di leggi, procedure, mercati, ecc.) che favorisca e
sostenga le imprese, attirando un ammontare sempre crescente di risorse
private, sia nazionali che internazionali, e canalizzando tali risorse verso

gli investimenti produttivi di lungo periodo.

Anche sotto questo profilo emerge che le banche di sviluppo®',
anche alla luce di piu recenti provvedimenti definiti a livello europeo,
dovranno avere un ruolo centrale per catalizzare 1 finanziamenti a lungo
termine verso le imprese ed 1 progetti che perseguono un interesse
generale e che creano un maggior valore aggiunto a livello economico,

sociale e ambientale.
Inoltre, dovranno adoperarsi per costruire 0 promuovere nuovi
strumenti alternativi al mero finanziamento bancario, offrendo un ponte

tra gli investitori e gli investimenti.

8! Istituti sovrannazionali che raccolgono fondi sui mercati internazionali e che beneficiano dei
contributi regolarmente versati dai Paesi donatori. Rientrano in questa tipologia la Banca Mondiale, la
Banca Europea per la Ricostruzione e lo Sviluppo (BERS) e la Banca Europea per gli Investimenti

(BEI).
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In particolare, come riportato da Franco Bassanini (2015)*,

occorrerebbe:

a) Definire un quadro regolatorio favorevole agli investimenti che
consenta agli investitori di lungo periodo di aumentare la propria
capacita di investimento nella asset class infrastrutturale.
Attualmente, le principali regole contabili e prudenziali (Basilea 3,
Solvency 2%, IFRS) tendono ancora a favorire gli impieghi
finanziari a breve termine e penalizzare gli investimenti di lungo
termine. Soltanto con riferimento agli investitori istituzionali, a
livello europeo, incentivando una maggiore allocazione delle
risorse di questi verso le infrastrutture, passando ad esempio
dall’attuale 3% anche solo al 5% del totale degli asset gestiti, si
potrebbero reperire ulteriori risorse per circa US$ 2,2 trilioni

(HSBC, 2012).

b) Fiscal Compact/Golden Rule. Come si ¢ gia notato, se la stabilita
finanziaria e la disciplina fiscale sono condizioni della crescita, la
crescita ¢ a sua volta condizione per la stessa stabilita finanziaria.
In Italia, ad esempio, le politiche fiscali restrittive hanno avuto un
impatto marginale sul contenimento del rapporto Debito/PIL.
Sarebbe piu che auspicabile, dunque, se non una rimodulazione del
Fiscal Compact a livello europeo che ammetta il ricorso alla c.d.
Golden Rule (ovvero lo scomputo degli investimenti dal calcolo
del debito pubblico in fase di ciclo economico negativo con
evidenti effetti anti-ciclici), almeno una applicazione non restrittiva

delle clausole di flessibilita contenute nel Patto di Stabilita.

c) Definire incentivi fiscali per il riequilibrio. E importante

incrementare gli incentivi fiscali per gli investimenti di lungo

82
Cfr. nota 76.
%3 Solvency 2 (ufficialmente Direttiva 2009/138/CE) & una direttiva dell'Unione europea che ha lo scopo
di estendere la normativa di Basilea 2 al settore assicurativo.
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d)

termine. Soprattutto, sarebbe importante utilizzare tale strumento in
maniera tempestiva nei casi in cui ’incentivo sia finalizzato al
ribilanciamento di piani economici e finanziari in cui 1’equilibrio €
stato minato da fattori che sono al di fuori del controllo del soggetto

privato.

Strutturare un sistema di garanzie pubbliche. Dovrebbero essere
introdotte delle garanzie da parte del settore pubblico per mitigare
le componenti di rischio di lungo termine non controllabili dal
privato (ad esempio “rischio regolatorio”) e dunque rendere 1
progetti piu appetibili. Sempre riguardo all’argomento garanzie,
appare cruciale rendere operativa in tempi brevissimi (attraverso
I’emanazione dei decreti attuativi) la previsione del Decreto
Sblocca Italia riguardo alla garanzia onerosa che CDP potra
richiedere allo Stato. L’utilizzo di tale garanzia potrebbe essere
attivato sia nell’ambito delle iniziative a favore delle PMI, sia a
favore degli investimenti infrastrutturali. La garanzia puo avere un
effetto moltiplicatore delle risorse, in quanto la garanzia di
Stato riduce gli impegni di capitale di CDP stessa e, a sua volta, la
garanzia CDP riduce gli impegni delle banche, liberando nuove

risorse per il finanziamento di altri progetti.

Sostenere lo sviluppo dei Project Bond™. E’ necessario continuare a
stimolare la diffusione dei Project Bond (“PB”) e del mercato dei
capitali in generale, anche attraverso forme di garanzia offerte dai
Governi nazionali (tipo la “Cession de Creance” francese) e da

parte degli Organismi europei incrementando, ad esempio, le

% 1 project bond sono emissioni obbligazionarie finalizzate alla realizzazione di un progetto e il
rimborso dei project bond dipende dai flussi finanziari che il progetto ¢ in grado di assicurare. Si tratta
di uno strumento particolarmente adatto a coinvolgere capitali privati nel finanziamento di opere
infrastrutturali, soprattutto in una fase storica in cui le tradizionali fonti di finanziamento non sono in
grado di assicurare le risorse necessarie.
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risorse dedicate alla Project Bond Initiative (“PBI”) della BEI e
allargando le pipeline dei progetti eleggibili. Al contempo si deve
continuare a introdurre incentivi fiscali, semplificazioni operative
ecc.. E’ necessario creare strumenti e/o strategie per canalizzare 1
risparmi degli investitori istituzionali anche verso tali investimenti.
I PB possono rappresentare un investimento ottimale per gli

investitori istituzionali, in quanto:
o sono investimenti di lungo termine;
o vantano rendimenti piu’ alti rispetto ai titoli sovrani;
o offrono diversificazione dei rischi in portafoglio;

o hanno recovery rate piu elevati dei Corporate Bond.

Creare un ponte fra investitori e investimenti, ampliando il ruolo
delle Banche di Sviluppo. Alla luce della crucialita relativa alla
troppa dipendenza dal debito bancario che ha sempre caratterizzato
il mercato del debito di diversi Paesi europei, sta nascendo un
modello di finanziamento non bancario delle infrastrutture. Si tratta
sicuramente di un passaggio positivo, ma tale modello potrebbe
avere bisogno della nascita di una nuova categoria di intermediari,
in grado di fare da ponte tra gli investitori e gli investimenti. In tale
contest, le Banche di Sviluppo potrebbero avere un ruolo
fondamentale nel capire in dettaglio le esigenze del momento e
creare strumenti adatti, che possano fungere da tramite. In
quest’ottica, una volta che il mercato abbia raggiunto un adeguato
livello di maturita, si potrebbe valutare anche la creazione di un
Fondo di fondi sui PB o di Fondi di fondi europei dedicati
esclusivamente alle infrastrutture, con lo scopo ultimo di facilitare
la canalizzazione delle risorse private verso 1 progetti

infrastrutturali.

Questo esempio a conferma del fatto che le Banche di Sviluppo
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g)

h)

Europee non possano essere considerate strumenti tradizionali di
politica economica, quelli cio¢ designati per intervenire
essenzialmente la dove il mercato fallisce. Esse rappresentano
invece un nuovo modo di interpretare il ruolo del settore pubblico
nel campo economico. In particolare questi soggetti, perseguendo il
loro mandato pubblico (sebbene attraverso una gestione
privatistica), operano non in concorrenza o in sostituzione, ma in
conformita e in modo complementare al mercato stesso. Questa
caratteristica risulta fondamentale per ridurre al limite il potenziale
distorcente dell’intervento pubblico nell’economia e, al tempo
stesso, favorisce dinamiche virtuose tra soggetti/risorse private e

obiettivi e strumenti di interesse economico generale.

Realizzare una convergenza delle regolazioni nazionali ed
internazionali. Al fine di creare una effettiva mobilita dei capitali
privati risulta importante tendere ad una convergenza delle
regolazioni nazionale ed internazionale, perlomeno a livello
europeo (sul fronte amministrativo un primo passo ¢ stato fatto con

il Trattato di Lisbona).

Creare una TLTRO (Targeted long term rifinancing operation) per
le infrastrutture. Come ¢ noto, recentemente la BCE ha lanciato le
TLTRO, una linea di liquidita per i finanziamenti di medio periodo
dell’economia. Tuttavia, attualmente, le infrastrutture non sono
inserite tra 1 settori che possono “utilizzare” il programma TLTRO
(anche se le SPV® di finanza di progetto sono formalmente
classificate tra le societa finanziarie). Al fine di rilanciare il mercato

del finanziamento delle infrastrutture in Europa, sarebbe quindi

% La Special Purpose Vehicle ¢ un'entitd giuridica (societd per azioni, a responsabilita limitata o
consorzio) che ¢ stata introdotta per la prima volta dalla cosiddetta Legge Merloni (legge 11 febbraio
1994, art. 37) per regolare l'accesso ai bandi di gara che comportano la realizzazione o la gestione
(facility management) di opere pubbliche. L'aggiudicatario di una gara, infatti, dopo 'assegnazione, puo
riservarsi di costituire una SPV.
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opportuno riflettere sull’opportunita di una misura specificamente
dedicata alle infrastrutture stesse, attraverso una Infrastructure-
TLTRO caratterizzata da: 1) durata piu lunga, in linea con
I’orizzonte dei progetti infrastrutturali; 2) specifici meccanismi per
ridurre 1l rischio di eccessivo assorbimento di capitale; 3) haircut

ridotto sui collaterali, al fine di liberare maggiore liquidita.

Tra le istituzioni interessate a questo tipo di misura ci sarebbero in
primo luogo le grandi banche di sviluppo nazionali. La BCE
avrebbe un’esposizione diretta rispetto a tali istituzioni, che
generalmente vantano un merito di credito superiore. La linea di
liquidita dovrebbe inoltre essere “diretta” (direct lending facility) e
la BCE potrebbe creare dei “corridoi preferenziali” per 1 progetti
previsti dai piani TEN-T (Trans-European Networks — Transport),
TEN-E (Trans-European Networks — Energy) o inclusi nella
Connection Europe Facility, cofinanziati anche attraverso la BEI o

attraverso Project Bonds.

1) Programmare correttamente gli investimenti. Risulta cruciale per
ogni nazione redigere un piano, che individui in maniera analitica 1
progetti che possono essere finanziati da risorse private e quelli che,
necessariamente, hanno bisogno di risorse pubbliche (tipo il UK
National Infrastructure Plan), migliorando al contempo 1
meccanismi di scelta di progetti prioritari.

In conclusione, alla luce delle considerazioni fin qui esposte,
possiamo affermare che un solido e delineato rapporto di finanziamento
tra il sistema bancario e finanziario in generale ed il settore infrastrutturale
porterebbe importanti vantaggi alla crescita e allo sviluppo del Paese.

Nel prossimo capitolo analizzeremo wun caso pratico di
finanziamento bancario di un’impresa che opera nel settore

infrastrutturale.
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CAPITOLO III. CASO DI STUDIO: IL FINANZIAMENTO DI
UN PROGETTO INFRASTRUTTURALE

3.1 LA METODOLOGIA DEL CASO DI STUDIO

Lo scopo principale che ci siamo posti nell’intraprendere questo
progetto di ricerca ¢ quello di analizzare e comprendere le
caratteristiche e gli impatti che la nuova regolamentazione bancaria ha
sul sistema imprenditoriale italiano, sia in termini di concessione di
fonti di finanziamento che di sostegno per la creazione di valore a

livello nazionale.

In particolare pensiamo, come analizzato nei capitoli precendenti,
che una fattiva collaborazione tra il sistema bancario e quello
imprenditoriale, con particolare riferimento al settore infrastrutturale,

possa essere il vero motore per una concreta ripresa economica.

Alla luce di quanto detto, con la finalita di arrivare a comprendere
meglio la relazione banca-impresa in termini di rapporto di
finanziamento ¢ di risultati economici, abbiamo deciso di individuare un
caso di studio da poter analizzare in maniera quantitativa e nel quale

cercare le riposte ai nostri interrogativi.

La ricerca qualitativa ¢ un concetto allargato che comprende
numerose varianti ¢ orientamenti di studio e ricerca, tutti finalizzati a
comprendere e spiegare il significato dei diversi fenomeni (economici,

sociali, fisici, matematici, giurisprudenziali, ecc.).

L’assunto, su cui si basano tutti 1 tipi di ricerca qualitative, ¢ che
il significato vero della realta ¢ determinato dal vissuto esperienziale
delle persone ed ¢ mediato dalla percezione dell’investigatore.
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In altre parole, nella ricerca “interpretativa” o “qualitativa” non si

testa la teoria € non si mettono in atto esperimenti.

Ci0 avviene in contrasto con la ricerca quantitativa, che si occupa
di quantificare, misurare, calcolare le informazioni ricavate attraverso
I’applicazione di un approccio empirico, che consiste nel misurare con
sufficiente precisione 1’oggetto di studio per giungere a conclusioni

anche in base alla dottrina e alla letteratura.

Il bisogno principale che porta alla scelta dello studio di caso

nasce dal desiderio di capire fenomeni complessi.

Lo studio di caso rappresenta uno strumento per approfondire la
conoscenza di un processo piuttosto che dei suoi singoli prodotti, la
comprensione di un contesto nel suo insieme piuttosto che delle
variabili specifiche, ossia un’attivita basata sulla scoperta piuttosto che

sulla conferma.

La definizione piu tecnica ¢ la seguente: “lo studio di caso ¢
un’indagine empirica che si propone di investigare un fenomeno
contemporaneo nel suo contesto reale, quando 1 confini tra fenomeno e
contesto non sono chiaramente evidenti, in cui vengono utilizzate fonti

multiple di prova” (Yin, 2005)*.

In breve, lo studio di caso permette al ricercatore di registrare le
caratteristiche olistiche e significative degli eventi di vita reale (come

cicli di vita, processi, cambiamenti).

Questa definizione non solo ci aiuta a comprendere lo studio di

caso, ma ci aiuta a distinguerlo anche da altre strategie di ricerca.

Un esperimento separa, infatti, deliberatamente, un fenomeno dal

suo contesto, ponendolo in un ambiente controllato (il laboratorio).

%Yin, R. K., Lo studio di caso nella ricerca scientifica. Progetto e metodi, 2005, p. 44.
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L’inchiesta (survey interviews)®’, pur facendo riferimento ad un
contesto, limita di fatto i1l numero delle variabili da analizzare
utilizzando un questionario prestabilito, al fine di rendere fattibile il

sondaggio.

Ogni strategia di ricerca prevede un modo diverso di raccogliere
ed analizzare le prove empiriche e ognuna presenta vantaggi e svantaggi

specifici.

In passato, si riteneva che lo studio di caso fosse adatto per la fase
esplorativa di un’indagine, che 1 sondaggi e lo story telling fossero
appropriati per la fase descrittiva e che gli esperimenti fossero 1’unico

modo per condurre indagini esplicative o causali.

In realta, ogni metodologia (compreso lo studio di caso) puo
essere usata a vario titolo a fine esplorativo, descrittivo o esplicativo
(Yin, 2014)*®, ¢ allo stesso modo, nonostante ogni tipologia di ricerca
abbia le sue caratteristiche distintive, esistono larghe aree di

sovrapposizione.

Generalmente, tre fattori amutano nella scelta della strategia di

ricerca piu appropriata:

* J’oggetto dell’indagine;
* la possibilita 0 meno di esaminare direttamente sul campo
I’azione e il punto di vista dei soggetti coinvolti nello

studio;

* il grado di focalizzazione su eventi contemporanei piuttosto

che storici.

In relazione a questi tre fattori, gli studi di caso si dimostrano piu

vantaggiosi quando:

* il contesto contiene ipoteticamente importanti variabili

87 Yin, R. K., Case Study Research Design and Methods, London, 2014, p.112.
¥ Yin, R. K., Case Study Research Design and Methods, London, 2014.
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esplicative del fenomeno o 1 legami tra il fenomeno e il
contesto non sono chiaramente evidenti e quindi ¢
necessario includere nella ricerca sia il fenomeno che il

contesto all’interno del quale si manifesta;
* gli eventi da osservare sono contemporanei;

* il comportamento in causa non pud essere manipolato in

modo diretto, utilizzando un setting di laboratorio;

In questa situazione, secondo Yin (2014) lo studio di caso
costituisce un appropriato metodo di ricerca, perche consente di trattare
una grande varieta di prove e aggiunge alle tecniche della ricerca storica

due strumenti decisivi: I’osservazione diretta e I’intervista.

Nonostante lo studio di caso sia molto utilizzato in letteratura,

taluni ricercatori mostrano forti resistenze nei suoi confronti.

Le critiche piu frequenti sono imputabili ad una supposta
mancanza di rigore, alla difficolta di generalizzare e replicare 1 risultati
in diverse condizioni e, infine, alla difficolta di trovarsi di fronte ad una

notevole mole di documenti ed informazioni di difficile lettura.

In realta, lo studio di caso offre risposte valide ad ognuna di

queste critiche.

Il rigore attiene ai criteri di conduzione della ricerca e al
comportamento del ricercatore e in questo le regole nello studio di caso

non sono diverse da quelle di una qualsiasi altra forma di studio.

Per quanto riguarda la difficolta di generalizzare i risultati di un
singolo caso, anche l’esperimento non ¢ in realta generalizzabile a

popolazioni o universi.

Sebbene, inoltre, sia molto frequente che lo studio di caso possa
generare una gran massa di documenti di difficile interpretazione, €

anche vero che esistono criteri € metodi, strumenti e tecnologie
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specifiche a supporto dell’attivita di analisi e raccolta dati.

Per intraprendere questo studio empirico o progetto di ricerca
abbiamo, in primo luogo, realizzato un piano d’azione o "disegno di

ricerca”.

Nel senso piu esplicito, il disegno ¢ "un piano di azione”, una
sequenza logica operativa, con la quale ci siamo proposti di condurre la
ricerca nella formulazione di un set di risposte a partire da un set
iniziale di domande (o quesito iniziale dello studio) attraverso le

seguenti fasi di lavoro:
* [D’individuazione e selezione dei dati rilevanti da raccogliere;
* laraccolta dei dati;
* [’analisi, connessione e interpretazione dei dati empirici;

* [’elaborazione delle conclusioni, intesa come riconduzione
der risultati alle domande iniziali della ricerca e
definizione dell'ambito di generalizzabilita dei risultati
stessi ad una popolazione piu allargata o a situazioni

diverse.

Nonostante lo studio di caso sia stato riconosciuto a tutti gli
effetti come una strategia di ricerca, Yin afferma che non esiste un

"catalogo" codificato di disegni di ricerca, dal quale attingere modelli.

Lo sviluppo del disegno di ricerca rappresenta la fase piu difficile
nella progettazione di studi di caso, non solo per la difficolta insita
nell’operazione stessa ma anche per il grado di flessibilita che qualsiasi

disegno deve prevedere.

Tale flessibilita deriva dal fatto che ogni studio di caso puo
richiedere modifiche in corso d’opera che dovranno essere

accuratamente documentate.
La costruzione del “disegno di ricerca” degli studi di caso
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richiede la definizione di quattro componenti specifiche del disegno

stesso:
* il tipo di disegno;
* J’oggetto di indagine, in termini di scenario di riferimento e
quesiti di ricerca;
* uno o piu postulati teorici (anche contrastanti);
* una o piu unita di analisi.
Esaminiamoli nel prosieguo:

1l disegno

Per definire il disegno della ricerca occorre, in primo luogo,

scegliere il tipo di disegno da implementare.

La maggior parte degli autori, tra cui Yin*, concordano

sull’esistenza di alcune tipologie fondamentali di studio di caso.

Queste tipologie sono generate dall’incrocio di due principali

fattori:
* il numero di casi presi in esame dallo studio: abbiamo
quindi uno studio a caso singolo o a caso multiplo;
* le possibili finalita dello studio: esplorativa o descrittiva.

Ciascuna variante dello studio di caso ha punti di forza e di

debolezza.
L’oggetto di indagine

Con riferimento, invece, ai fattori che influiscono sulla scelta ¢ la

formulazione dell’oggetto del problema si hanno:

* il quadro teorico di riferimento o scuola di pensiero, al
quale il ricercatore si ispira e che fornisce gli assunti di

base;

* 1 valori del ricercatore, ovvero 1 giudizi e le affermazioni di

89 Yin, R. K., Case Study Research Design and Methods, London, 2014, p.55 e ss..
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valore relativi al modo in cui le cose dovrebbero essere;

* il grado di reattivita prevedibile, ossia il grado di influenza
che la tecnica di ricerca puo avere sui dati, sino a mutare la
situazione sociale che si desidera studiare (effetto
Hawthorne). Se le persone sanno di essere osservate
possono modificare consapevolmente o inconsapevolmente
il loro comportamento. Le stesse domande possono
stimolare un soggetto a riflettere in modo diverso su un
argomento, oppure a dare risposte funzionali alle attese
percepite del ricercatore. La stessa appartenenza al gruppo
studiato puo influire sul comportamento e le risposte fornite
dai singoli individui.

* 1 contributi offerti dalla letteratura sull’argomento. La
letteratura (e qualsiasi altra forma di dibattito in corso sul
tema) rende, infatti, disponibile una gran quantita di
materiale, anche contrastante, da testare sul campo. In
particolare, proprio la possibilita di disporre di teorie
contrastanti aiuta a focalizzare la raccolta dei dati sulle
caratteristiche importanti del fenomeno oggetto d’indagine,
a delimitare 1l disegno piu efficace, a generalizzare 1
risultati che seguiranno. Il proposito dell’esame della
letteratura non ¢, quindi, quello di individuare la risposta
data a ci0 che ¢ conosciuto su un argomento, quanto,
piuttosto, quello di sviluppare domande precise e piu

intuitive sull’argomento.

I quesiti della ricerca dovranno essere definiti, in relazione al
fenomeno da descrivere e ai suoi ingredienti critici, a partire da

un’analisi attenta di uno o piu scenari possibili.

Tale analisi si propone di catturare 1’essenza dell’oggetto

d’indagine, attraverso la formulazione delle domande piu significative
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alle quali occorre trovare risposte attendibili.

I quesiti di ricerca hanno oltre ad una sostanza anche una forma,
ed ¢ proprio la forma del quesito ad orientare la scelta della strategia di

ricerca da utilizzare.

Uno schema di categorizzazione di base delle forme di domande

n

consiste nella serie familiare: "che cosa", "chi", "dove", "come" e

"perché".

Lo studio di caso ¢ generalmente associato a domande del tipo

"come" e "perché”.

In generale, Yin afferma che la forma interrogativa "che cosa"

giustifica la scelta di uno studio esplorativo.

L’obiettivo di questo tipo di domande ¢, infatti, quello di

sviluppare ipotesi e postulati che stimolino inchieste successive.

Allo stesso modo, domande del tipo "chi" e "dove" (o 1 loro
derivati "quanto" e "quanti") potrebbero favorire strategie di sondaggio
(survey interviews) o l’analisi di dati di archivio, decisamente piu
vantaggiose quando lo scopo della ricerca ¢ di descrivere I’incidenza o
la prevalenza di un fenomeno o di essere predittiva circa determinati

risultati.

Al contrario, domande del tipo "come" e "perche", essendo piu
esplicative e piu legate al tempo (piuttosto che a semplici frequenze o
incidenze), possono orientare alla scelta di una strategia basata su uno
studio di caso, su uno story telling e sulla costruzione di un

esperimento.

I postulati

Il postulato, terzo punto fondamentale, € un’asserzione

presupposta come vera ma non ancora provata.

Ogni postulato aiuta nell’individuare le informazioni pertinenti e
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nello stabilire dove ¢ possibile cercare prove rilevanti.

In mancanza di postulati un ricercatore potrebbe essere

erroneamente tentato di raccogliere qualunque informazione.

Uno studio che si avvale invece di specifici postulati puo aiutare a
focalizzare la ricerca e a restringere sensibilmente 1 dati necessari

all’analisi.

Le unita di analisi

Ultima tappa fondamentale nel disegnare e condurre uno studio di

caso ¢ la definizione operazionale delle unita di analisi.

Questo quarto componente fornisce stabilita al disegno dello

studio perché si lega alla domanda “Qual ¢ il mio caso?”.

Dal momento che gli studi di caso permettono di raccogliere 1 dati
da molte prospettive — e per periodi di tempo di durata indeterminata —
senza una definizione chiara delle unita di analisi non si sapra come

delimitare il campo dello studio.

Nel classico "studio di caso", il caso studiato ¢ un individuo (per
esempio, pazienti clinici, studenti esemplari o tipi di leaders) e
I’individuo, riguardo al quale verranno raccolte informazioni pertinenti,

costituira l'unita primaria di analisi dello studio.

Ma un caso puo essere anche intrapreso in merito ad un evento o
entita meno definibile di un singolo individuo (per esempio, decisioni,

programmi, processi € cambiamenti).
Disegni semplici possono avere unita di analisi singole.

Disegni piu complicati possono avere unita multiple, intrecciate

fra loro.

Nel prossimo paragrafo descriveremo le modalita poste in essere

al fine di individuare, secondo il nostro parere, il caso di studio piu
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adatto.

3.2 SELEZIONE DEL CASO E METODOLOGIA DI RACCOLTA

DEI DATI

Nel nostro contesto abbiamo deciso di intraprendere uno studio a

caso singolo.

Secondo Yin, questo metodo, in cui si focalizza I’attenzione

solamente su un caso, puo essere utilizzato in tre diverse circostanze, in

particolare quando lo studio consente di:

testare la correttezza di una teoria ben formulata. In questa
circostanza, la teoria si avvale di un chiaro set di postulati e
definisce le circostanze in cui si pensa che tali postulati

siano veri;

analizzare un evento cosi unico o raro da rendere
impossibile I’impiego di un qualsiasi modello comune. In
questa circostanza, la documentazione del caso fornira il

disegno per tutti 1 casi successivi di natura simile;

osservare e analizzare un fenomeno fino a quel momento
inaccessibile all'indagine scientifica. In questa circostanza,
la ricerca puo essere condotta come preludio esplorativo ad

uno studio futuro.

Il passaggio piu importante nel disegno dello studio di caso ¢

rappresentato dalla definizione dell’oggetto d’indagine ossia nella

definizione dei quesiti di ricerca.

Nel nostro caso 1 principali quesiti di ricerca, individuati all’inizio

dell’elaborato, sono:
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* Quali effetti hanno le nuove regolamentazioni sul modo di
fare banca in Italia, soprattutto nei confronti di un tessuto

imprenditoriale costituito prevalentemente da PMI?

* Quali le conseguenze per un’economia come quella italiana
nella quale la centralita del ruolo del credito bancario come
fonte di finanziamento di impresa, anche in ambito
infrastrutturale, risulta rilevante come per nessun altro Paese

della UE?

La fase di raccolta dati di questo progetto di ricerca si pone
I’obiettivo di acquisire informazioni in relazione alle domannde sopra

riportate.

Nonostante nell’ambito della ricerca esistano validi riferimenti
metodologici in merito a questa attivita, non esiste un protocollo

standard nella conduzione degli studi di caso.

In termini generali, ¢ possibile prendere in esame due diverse

strategie di raccolta dei dati.

La prima strategia consente di raccogliere, in una sola volta
(generalmente nell’arco di un numero di giornate limitate per ciascun

caso), tutti 1 dati necessari.

Questo tipo di strategia non prevede attivita di osservazione
diretta e sul campo di eventi-chiave; la maggior parte delle informazioni

critiche sono raccolte attraverso interviste e documenti.

La seconda strategia prevede, invece, un periodo di raccolta piu
lungo (solitamente un anno o piu per ciascun caso) e l'utilizzo di

osservazioni dirette.

Nell’ambito della nostra ricerca, ed al fine di dare una risposta
alle domande che ci siamo posti, abbiamo deciso di intraprendere la

prima strada per la raccolta dei dati.

97



Le prove da noi utilizzate nell’ambito dello studio provengono da

tre diverse fonti quali:
¢ documenti;
* interviste;

¢ clementi concreti.

I documenti, a causa del loro indiscusso valore, giocano un ruolo

esplicito nello studio di caso e possono assumere diverse forme.

Ricerche sistematiche di documenti pertinenti sono fondamentali

in ogni piano di raccolta dei dati.

Possono essere considerati documenti: lettere, appunti,
comunicazioni ufficiali e non, progetti, programmi e piani, annunci,
verbali di riunioni e altri rapporti scritti, documenti interni, studi formali
attinenti i1l tema del caso, articoli e servizi apparsi sul mezzi di

comunicazione, ecc.

L’utilita di questi documenti non dipende tanto dal loro livello di
accuratezza, validita e attendibilita (da ritenersi comunque parziale nella
maggior parte dei casi), quanto piuttosto dalla possibilita di corroborare
e accrescere, attraverso di essi, la validita di prove provenienti da altre

fonti’’. In particolare, i documenti possono:

e verificare la correttezza delle informazioni riportate in
un'intervista;
* confermare, approfondire o mettere in dubbio il contenuto

e il valore di altre prove;

* favorire processi di inferenza di informazioni e dati non

immediatamente espliciti;

* stimolare ulteriori indagini.

%0 Si parla di triangolazione metodologica, quando si usano approcci diversi per aumentare la fiducia
nell'interpretazione.
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Una delle piu importanti fonti di informazioni, anche per gli studi

di caso, ¢ rappresentata dall'intervista.

Le interviste possono assumere diverse forme; generalmente,

quelle utilizzate nell’ambito dello studio di caso sono:
* [’intervista a risposta "aperta”;
* ]’intervista "focalizzata™;
* [’intervista sondaggio.

Con le interviste a risposta aperta si formulano delle domande di
carattere generale, con le quali si invitano alcuni informatori-chiave ad
esporre punti di vista personali sulla materia di studio o su avvenimenti

ed eventi significativi.

Tali informatori-chiave sono in grado di fornire elementi
fondamentali, suggerire fonti di prove corroboranti, nonché permettere

'accesso a tali fonti.

L’intervista focalizzata, pur mantenendo una certa apertura (puo
assumere, infatti, la forma di conversazione), prevede 1’utilizzo di una
serie di domande derivanti dal protocollo dello studio e un tempo di

svolgimento molto breve.

Il proposito principale di un'intervista di questo tipo non
dovrebbe essere quello di fare domande aperte per avviare una
discussione che puo anche esulare dai temi specifici della ricerca, ma di
soffermarsi sulle tematiche strettamente pertinenti ai quesiti di ricerca,

spesso attraverso 1’utilizzo di un questionario strutturato.
La cura nella formulazione delle domande ¢ determinante.

La maggior parte degli studi di caso si propone di riportare eventi

dal punto di vista dei soggetti coinvolti.

Proprio per questo, le interviste basate sul sondaggio (survey
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interview) possono rappresentare una fonte essenziale di prove.

In linea con un sondaggio formale, questo tipo d’intervista
implica ’impiego di domande strutturate e di specifiche procedure di

campionamento € analisi.

A differenza del sondaggio vero e proprio, questa forma di
indagine, in quanto fondata solo sul rapporto verbale, pudo e deve

integrarsi con le informazioni provenienti da altre fonti.

Nella nostra ricerca siamo partiti con 1’individuazione dei

documenti da raccogliere e successivamente analizzare.

Alla luce di quanto descritto nei capitoli precedenti ed in
relazione con le domande poste, abbiamo deciso di cercare di ottenere

dalle banche documenti di analisi interna dei progetti da finanziare.

Ci0 perche solo attraverso 1’analisi di tali documenti ¢ possibile
valutare approfonditamente il processo di concessione ed erogazione di

un finanziamento per progetti infrastrutturali.

Grazie all’attivita di ricerca sul campo che abbiamo posto in
essere durante il periodo del Dottorato e che ci ha portato a contatto con
figure di rilievo del settore bancario italiano, ci ¢ stato possibile
intervistare piu soggetti facenti parte delle prime linee dirigenziali e

membri dei Board di alcune principali Banche italiane.

Le interviste si sono svolte attraverso la modalita della risposta

aperta, quasi un dialogo colloquiale tra I’intervistatore e 1’intervistato.

L’oggetto delle interviste e le domande principali rivolte a tali
soggetti sono sempre state inerenti all’attivita di valutazione dei progetti

di finanziamento proposti ai diversi Istituti di Credito.

Nella maggior parte dei casi, le risposte ricevute non hanno
fornito dettagli specifici sui metodi di valutazione, sulle tipologie di

aziende richiedenti, sull’entita dei finanziamenti proposti e sull’oggetto
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degli investimenti.

Solo un intervistato ha fornito, su nostra specifica domanda, una
serie di dettagli relativi ad una pratica di finanziamento risalente ai
primi mesi dell’anno 2013, la sua valutazione in termini economici, le
dimensioni dell’operazione ed ha dettagliatamente descritto 1 passaggi
dell’iter di valutazione del merito creditizio dell’operazione e

dell’azienda proponente.

Per ragioni di privacy non sono stati rivelati i dettagli in merito ai
dati piu sensibili, alla ragione sociale dell’azienda e ai numeri specifici

dell’operazione, rielaborati mediante dei coefficienti.

Alla luce di quanto detto, abbiamo deciso di descrivere ed
analizzare quest’ultima intervista, come faremo nel paragrafo

successive, utilizzando nomi di fantasia.

3.3 DESCRIZIONE DEL CASO DI STUDIO

Come descritto nel paragrafo precedente, abbiamo deciso di
utilizzare, come caso di studio da analizzare in questo progetto di
ricerca, un processo di finanziamento da parte di un Istituto di Credito
(di seguito anche la “Banca” o I’“Istituto”), tra 1 piu rilevanti in Italia,
ad una societa per azioni (in seguito anche la “Societa” o la “S.p.A.” o
la “Beneficiaria” o la “Richiedente”) impegnata nella progettazione e

realizzazione di un progetto infrastruttuale in una citta del Centro Italia.

L’intervistato inizia a raccontare 1 contorni del progetto e le sue
caratteristiche premettendo che, a seguito di un analitico studio di
fattibilita e di una procedura competitiva promossa dalla Regione di
appartenenza e dallo stesso Comune, quest’ultimo ha deciso di
procedere alla concessione di lavori pubblici aventi ad oggetto la
progettazione definitiva ed esecutiva, la costruzione e la successiva

gestione del sistema di collegamento tra 1’aeroporto cittadino e la
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stazione ferroviaria del centro urbano, comprensivo di parcheggi e
viabilita di connessione, ai sensi dell’art. 143 del Codice dei contratti

pubblici D.Lgs. 12 aprile 2006 (di seguito anche il “progetto”).

Dalla succitata procedura di appalto ¢ risultata aggiudicataria
un’Associazione Temporanea di Imprese (ATI)’', costituita da quattro
societa, operanti tutte nel settore infrastrutturale e delle costruzioni,

pubbliche e private.

A seguito dell’aggiudicazione del progetto, da parte della ATI, ¢
stata costituta, come spesso accade in circostanze simili, una apposita

societa di progetto.

Per il tramite di una delle quattro imprese facenti parte
dell’ Associazione Temporanea di Imprese, ¢ stato coinvolto un primario
Istituto di Credito italiano, Banca di riferimento per la richiamata
societa, al fine di organizzare, in qualita di coordinatrice, un pool per il
finanziamento dell’inizativa, che prevede un investimento complessivo

pari ad euro 76.850.000,00.

La ATI ha richiesto alla Banca un finanziamento che consenta la
realizzazione dell’infrastruttura e che, a seguito del consolidamento del
business model, confermate su serie storiche le stime di traffico
previste, potra essere rifinanziato in ottica project financing®, a valle

della realizzazione del progetto.

La richiesta si traduce, pertanto, in un supporto finanziario
costituito da una linea Senior, necessaria alla realizzazione del progetto
infrastrutturale, di durata fino a 7 anni, con parziale rimborso durante il

periodo di gestione e una maxi rata a scadenza del finanziamento di

°! Per associazione temporanea di imprese, o raggruppamento temporaneo di imprese, spesso indicate
con gli acronimi ATI o RTI, si intende una forma giuridica nella quale pit imprese si uniscono per
partecipare insieme alla realizzazione di un progetto specifico.
Lo specifico scopo puo essere la partecipazione a gare d'appalto per le quali le singole imprese non
possiedono, individualmente, tutte le competenze operative, caratteristiche, categorie o classifiche
richieste nel bando.
%2 Cfr. nota 77.
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importo maggiore rispetto alle precedenti, da una linea IVA da dedicare
al pagamento dell’imposta ed una linea per I’anticipo con riferimento al

contributo pubblico.

3.3.1 VALUTAZIONE DELLA SOCIETA’ RICHIEDENTE E
DELLA SUA COMPAGINE SOCIETARIA

Al fine di analizzare la fattibilita dell’operazione di
finanziamento, la Banca pone in essere una serie di valutazioni circa la
S.p.A. e le quattro societa facenti parte dell’ATI (in seguito,
rispettivamente, anche “societa 17, “societa 2”7, “societa 3” e “societa

47).

Figura A

I funzionari dell’Istituto di credito hanno rilevato tutti i potenziali

rischi legati alle societa in questione ed ai loro gruppi’ di appartenenza.

> Un gruppo d'imprese, o gruppo aziendale, & un insieme di imprese direttamente collegate tra loro sul
piano finanziario ed organizzativo.

Un gruppo aziendale viene di solito definito come un insieme di unita tra loro autonome dal punto di
vista giuridico, assoggettate ad un unico soggetto economico. Paoloni M., Celli M., Dall’economia
d’azienda all’economia dei gruppi aziendali, Roma, 2011.
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In primo luogo, si rileva che la Societa non ha al momento
rapporti con la Banca né con I’intero gruppo della quale quest’ultima fa

parte.

Successivamente si passa alle imprese che compongono I’ATI,
valutando per ognuna la loro esposizione e quella delle societa dello
stesso gruppo, nei confronti della Banca, tramite dati interni, e
dell’intero sistema bancario, tramite la consultazione della Centrale dei

Rischi®*.

Si nota che tre componenti dell’ATI, tra 1 quali la societa 1,
promotrice dell’operazione alla banca, la societa 2 e la societa 3 sono
riconducibili allo stesso gruppo di imprese (in seguito anche gruppo

CCA,’).

Al fine di valutare il rischio legato all’operazione e alla Societa,
la Banca redige una serie di tabelle dalle quali evince I’esposizione delle
societa dell’ATI nei propri confronti e verso il sistema, andando a
confrontare la situazione prima e dopo la concessione del finanziamnto

in questione.

Alla luce delle succitate considerazioni, la Banca assegna i rating,
per la Societa, di recente costituzione, risulta essere Non Classificabile
(NC); per ’azienda che ha proposto I’operazione all’Istituto di Credito
si individua un rating pari a B3; alla quarta azienda dell’ATI, facente

parte di un altro gruppo di imprese (in seguito anche gruppo “B”) ¢

* Le centrali dei rischi forniscono al sistema finanziario informazioni sulla posizione creditizia dei
clienti che ricorrono al credito. Ne esistono sia pubbliche sia private. In Italia la Centrale dei Rischi ¢ un
sistema informativo sull'indebitamento della clientela verso le banche e le societa finanziarie
(intermediari).

Gli intermediari comunicano mensilmente alla Banca d'Italia il totale dei crediti verso i propri clienti: i
crediti pari o superiori a 30.000 euro e i crediti in sofferenza di qualunque importo. Come flusso
informativo di ritorno la Banca d'Italia fornisce mensilmente agli intermediari le informazioni sul debito
totale verso il sistema creditizio di ciascun cliente segnalato.

La Centrale dei Rischi ha l'obiettivo di migliorare il processo di valutazione del merito di credito della
clientela, innalzare la qualita del credito concesso dagli intermediari e rafforzare la stabilita finanziaria
del sistema creditizio.

Con questo meccanismo, la Centrale dei Rischi favorisce 1'accesso al credito da parte della clientela
"meritevole".

104



assegnata, invece, una valutazione pari a B2.

Successivamente all’analisi delle singole societa si passa
all’approfondimento sui soci della Richiedente, dal quale si evince,
come meglio espresso nella figura A, che il 70 % di quest’ultima ¢ di
proprieta delle tre imprese facenti parte del gruppo A, mentre il 30% ¢

riconducibile al gruppo B.

La Societa, nata come S.r.l. (societa creata ad hoc per la
realizzazione e gestione del Progetto), ¢ stata costituita alla fine
dell’esercizio 2012, subentrando a titolo originario, ai sensi dell'art. 156
del Codice di Contratti Pubblici, nella convenzione di concessione
sottoscritta con il Concedente (Comune della citta) e il Soggetto
Attuatore, dall'ATI aggiudicataria della gara, composta da societa 1,

societa 2, societa 3 e societa 4.

L’istruttoria continua indicando che la richiedente ha chiuso il
suo secondo bilancio alla data del 31 dicembre 2014; inoltre, con
delibera dell'assemblea straordinaria, la Societa ¢ stata trasformata da
S.r.l. in S.p.A. portando 1l capitale sociale, che ¢ stato contestualmente

integralmente sottoscritto e versato, a euro 174.000,00.

L'assemblea straordinaria ha altresi deliberato 1'aumento del

capitale sociale da euro 174.000,00 a euro 17.400.000,00.

Contestualmente, 1 soci hanno integralmente sottoscritto
I'aumento di capitale sociale, versando nelle casse sociali il 25% di

quanto sottoscritto.

Al 31 dicembre 2015 1 crediti verso soci per decimi da versare

ammontavano a euro 6.029.100,00.

D1 seguito riportiamo 1 principali dati di bilancio degli ultimi tre

esercizi;
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CONTO ECONOMICO S.P.A. in €/000 2013 2014 2015
Fatturato 0,00 698,90 797,50
Altri Ricavi 23,20 619,15 511,85
Incremento imm. per lavori int. 639,45 0,00 0,00

Valore della produzione

662,65 " 1.318,05" 1.309,35

Altri costi operativi -846,80 -1.104,90 -981,65
Ebitda -184,15 213,15 327,70
Ammort./Accant. -1,45 -1,45 -1,45
Ebit -185,60 211,70 326,25
Gestione finanziaria 0,00 33,35 24,65
Gestione Straordinaria 0,00 -1,45 88,45
Imposte dirette 50,75 -78,30 -84,10
Risultato netto -236,35 258,10 297,25
STATO PATRIMONIALE S.P.A. in €/000 2013 2014 2015

CCN
Crediti commerciali
Debiti commericali

-736,60 -11.166,45 -48.943,30

27,55

1.386,20

404,55

-912,05 -14.043,25 -52.379,80

Altre voci 147,90 1.490,60 3.031,95
IMMOBILIZZAZIONI 723,55 29.633,65 66.457,85
Materiali 639,45 0,00 0,00
Immateriali 4,35 14.137,50 47.032,20
Crediti fin vs. contr. 0,00 6.021,85 13.396,55
Cred v.soci decimi da vers. 79,75 9.474,30 6.029,10
CAPITALE INV. NETTO -14,50 18.467,20 17.514,55
Patrimonio Netto 10,15 17.565,30 17.919,10
PFN -24,65 901,90 -404,55
FONTI FINANZIARIE -14,50 18.467,20 17.514,55

L’Organo amministrativo della Banca analizza 1 dati consuntivi

della Societa, evidenziando che tra le immobilizzazioni immateriali

sono capitalizzati 1 costi sostenuti per la realizzazione delle opere in

concessioni, pari a complessivi euro 47.032.200,00 al 31 dicembre

2015.
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La capitalizzazione ¢ avvenuta al netto del Contributo di
Costruzione del Comune maturato alla data del 31 dicembre 2015, pari a

complessivi euro 20.300.000,00.

Tra le immobilizzazioni finanziarie € contabilizzato 1l credito di
natura finanziaria verso la controllante societa 1 di euro 13.396.550,00,

remunerato, quale impiego di temporanee disponibilita di cassa.

La societa presenta un patrimonio netto di euro 17.919.100,00, di
cut euro 17.400.000,00 di capitale sociale che al momento
dell’istruttoria ¢ stato versato in ragione del 25% (nell'attivo sono quindi

esposti crediti verso soci per euro 6.029.100,00).

La societa ¢ finanziariamente sostenuta dai soci attraverso debiti
di fornitura, la maggior parte nei confronti di una societa consortile tra il
Gruppo A e il Gruppo B, che eseguira 1 lavori, e finanziamenti soci per

una minima parte.

A livello economico, la societa realizza gia un fatturato di circa
euro 800.000,00 che deriva dai ricavi di gestione del servizio sostitutivo
di navetta, tra la stazione ferroviaria e l'aeroporto della citta, mediante

I'utilizzo di due mezzi di linea.

Gli altri ricavi sono principalmente rappresentati da contributi di

gestione relativi all'esercizio del predetto servizio sostitutivo.

Tenuto conto dei costi operativi sostenuti per la gestione del
servizio, l'esercizio 2015 si € chiuso con un risultato operativo lordo di

euro 326.250,00 e un utile netto di euro 297.250,00.

In seguito alla valutazione dei dati consuntivi della Richiedente,
si passa alla comprensione dell’attivita svolta dai soci, all’analisi dei
loro dati di bilancio e alla valutazione della competenza che gli stessi

possono avere in materia di progetti infrastrutturali.

La societa 1, come si evince dai documenti aziendali, opera in

107



Italia e all'estero quale general contractor nel comparto delle costruzioni
di opere infrastrutturali e come promotore nel settore del project

financing, ovvero delle concessioni e successiva gestione.

Attiva da oltre un secolo nel settore delle grandi opere, tale
impresa ¢ ad oggi uno dei principali operatori italiani ed ¢, fra 1'altro,
riuscita a posizionarsi con elevata competitivita anche nei mercati

esteri.

La societa ¢ controllata per il 99,8% da una Holding di Gruppo, il
cui capitale ¢ posseduto per il 90,00% da una famiglia italiana, per il 4%
costituito da azioni proprie e per il restante 6% detenuto da azionisti di

minoranza.

Il Gruppo A, di cui fa parte la societa 1, opera con le altre aziende
ad esso riferibili nelle seguenti unita di business: "Concessioni",

"Sanita/Edilizia", "Grandi Opere" e "Immobiliare/Agricolo".

La succitata societa ¢ oggi attiva in 21 paesi al mondo e si
posiziona tra i top players mondiali delle costruzioni: 75° per fatturato
estero, 5° nel comparto  ospedaliero, 11° in  quello

ferrovie/metropolitane, 24° per infrastrutture di trasporto.
Y p Y

Ha registrato una importante evoluzione del Valore della
Produzione nel quadriennio 2012-2014, ripartito tra Italia e mercati
esteri, che prevalgono, in particolare, nel corso dell'ultimo biennio ove

rappresentano oltre 1l 60% del fatturato.

Il Portafoglio Ordini di societa 1 al 01/01/2015 ¢ pari a 8.064
milioni di euro, con una incidenza sul totale di circa il 49,5% delle
attivita all'estero, ed ¢ composto da costruzioni per il 60%, da
concessioni per il 30% e da attivita diverse dalle precedenti per il

restante 10%.

D1 seguito riportiamo 1 principali dati di bilancio degli ultimi tre

esercizi disponibili (2012, 2013 e 2014) della societa 1 a cui seguiranno
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1 principali dati aggregati al 30 giugno 2015:

CONTO ECONOMICO SOC. 1 in €/000

2012

Ricavi

Variazione rimanenze prod. fin.
Variazioni dei lavori in corso su ord.
Increm. Imm. Per lavori int.

Altri ricavi

2.512,85

171.794,55

27.712,40
42.896,80 .

2013 2014

1.229.907,40 1.648.317,95 1.474.049,70
855,50 -2.546,20

29.861,30 131.828,20

44.435,25 28.087,95

39.579,20  45.515,50

Valore della Produzione

[1.474.824,00 '1.763.049,20 '1.676.935,15

Costi Operativi

1.371.934,90 1.621.652,45 1.528.604,50

F

Ebitda 102.889,10° 141.396,75' 148.330,65
Ammort. E Accant. -58.300,15 -60.521,55 -64.332,15
Svalutazioni -684,40 -787,35 -432,10
Ebit " 43.904,55' 80.087,85' 83.566,40
Gestione finanziaria -16.100,80  -29.549,55 -39.411,00
Gestione straordinaria 9.349,60 -923,65 19.786,70
Risultato prima delle imposte F 37.153,35 4 49.614,65 4 63.942,10
Imposte sul reddito -18.096,00 -21.214,95 -28.551,95
Risultato netto 19.057,35 28.399,70 35.390,15
STATO PATRIMONIALE SOC.1 in €/000 2012 2013 2014
Immobilizzazioni 461.387,10 513.881,45 622.084,80
Rimanenze 737.545,40 787.748,75 1.035.365,25
Crediti 913.239,00 947.483,65 1.058.115,75
Attivita fin. che non cost. imm. 1.770,45 1.674,75 2.240,25
Disponibilita liquide 259.866,10 259.944,40 233.798,00
Ratei e risconti attivi 22.121,20 18.686,15 12.535,25
TOTALE ATTIVO F'2.395.929,25 '-'2.529.419,15 '-'2.964.139,30
Patrimonio netto 233.055,60 255.922,10 302.990,55
TFR 9.755,60 9.802,00 9.632,35
Fondi rischi ed oneri 68.790,90 54.544,65 69.144,70
Debiti 2.071.771,60 2.194.570,65 2.570.429,50
Ratei e risconti passivi 12.555,55 14.579,75 11.942,20
TOTALE PASSIVO 2.395.929,25 2.529.419,15 2.964.139,30
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STATO PATRIMONIALE

RICLASSIFICATO SOC.1in

€/000 2012 2013 2014
CCN 261.188,50 224.383,15 284.163,75
Crediti commerciali 861.958,30 898.422,90 995.194,45
Debiti commericali -1.373.754,65 -1.484.898,60 -1.756.849,00
Magazzino 737.545,40 787.748,75 1.035.365,25
Altre passivita nette 35.439,45 23.110,10 10.453,05
IMMOBILIZZAZIONI 461.387,10 4 513.881,45 4 622.084,80
Materiali 110.806,10 108.945,75 181.909,75
Immateriali 155.656,05 217.376,75 158.247,20
Finanziarie 194.924,95 187.558,95 281.927,85
TFR e Fondi -78.546,50 -64.346,65 -78.777,05
CAPITALE INVESTITO NETTO 644.029,10 4 673.917,95 4 827.471,50
Patrimonio Netto 233.055,60 255.922,10 302.990,55
PFN 410.973,50  417.995,85 524.480,95
FONTI FINANZIARIE 644.029,10 673.917,95  827.471,50

Al fine del confronto tra I'esercizio 2013 e 1'esercizio 2014, si

evidenzia che la societa ha adottato dal 1° gennaio 2014 un nuovo corpo

di principi contabili OIC che ha generato impatti significativi sul

bilancio:

in ottemperanza dell'OIC 23, la societa ha riclassificato 1
costi pre-operativi (spese di impianto di cantiere ed altre
spese di commessa a utilita pluriennale), in precedenza
classificati tra le altre Immobilizzazioni Immateriali,
nell'Attivo Circolante nella voce "Lavori in corso su
ordinazione". La riclassifica ha un effetto negativo sul
valore della produzione, poiché la quota di competenza
dell'anno dei costi pre-operativi ¢ rilevata nella
"Variazione dei lavori in corso su ordinazione" anziché tra

gli "Ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali";

in ottemperanza dell'OIC 15, 1 crediti oggetto di cessione
sono cancellati dal bilancio solo nel caso di operazioni di
cessione pro-soluto. Gli anticipi ricevuti a fronte di

cessioni pro-solvendo sono ora classificati tra 1 Debiti
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verso altri finanziatori;

* in ottemperanza dell'OIC 17, le operazioni di leasing sono
contabilizzate con il metodo finanziario anziché con il
metodo patrimoniale. L'applicazione retro-prospettica del
metodo finanziario ha comportato un maggior risultato di

esercizio;

* Jla societa ha riclassificato 1 costi per fideiussioni di
natura finanziaria tra gli oneri finanziari. Tra 1 costi
operativi vengono rilevati i costi per fideiussioni di natura

commerciale.

Si evidenza, nel corso del 2014, un decremento del Valore della
Produzione del 4,9% circa, in parte imputabile alla modifica contabile in

ottemperanza dell'OIC 23.

L'EBITDA risulta in miglioramento rispetto all'esercizio

precedente.

A1 fini del confront, viene evidenziato che I'EBITDA 2014 risente
positivamente della contabilizzazione dei leasing secondo il metodo
finanziario e della riclassifica tra gli oneri finanziari dei costi per
fidetussioni di natura finanziaria, che hanno piu che compensato

|'effetto negativo della modifica contabile ex OIC 23.

In costanza di principi contabili si sarebbe registrato un EBITDA

in linea con il precedente esercizio.

Il risultato operativo 2014 risulta in miglioramento rispetto al
precedente esercizio e la gestione finanziaria risulta negativa per euro

39.411.000,00.

Il risultato del 2014 ¢ la sintesi di maggiori proventi finanziari
principalmente derivanti dal consolidamento, con 1l metodo del

patrimonio netto, di alcune controllate e di maggiori oneri finanziari
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derivanti dalla richiamata riclassifica tra gli oneri finanziari dei costi per
fideiussioni di natura finanziaria, da un incremento degli interessi
passivi verso Istituti di Credito e dall'iscrizione tra gli oneri finanziari
degli interessi passivi su operazioni di leasing, rilevate con il metodo

finanziario.

Il Risultato Netto si incrementa beneficiando dell'effetto della

contabilizzazione del leasing con il metodo finanziario.

A livello patrimoniale, si rileva un incremento del capitale

investito netto.

In particolare, l'attivo fisso si incrementa, principalmente a causa
dell'iscrizione tra le immobilizzazioni dei beni in leasing,
dell'incremento delle immobilizzazioni finanziarie, dovuto tra Il'altro
all'acquisto di una partecipazione societaria, e alla riclassifica tra i
lavori in corso su ordinazione di costi pre-operativi (in precedenza

iscritti tra le immobilizzazioni immateriali).

Il Capitale Circolante Netto si incrementa quale sintesi
dell'incremento del Magazzino (prevalentemente rappresentato da lavori
in corso su ordinazione iscritti sulla base dei corrispettivi contrattuali
maturati con ragionevole certezza), l'incremento dei crediti
commerciali, l'incremento dei debiti verso fornitori, degli anticipi
contrattuali ricevuti dagli enti appaltanti e dei debiti verso collegate, il

decremento delle altre attivita nette.

Vengono successivamente analizzati 1 principali aggregati del
bilancio di societa 1 al 30 giugno 2015, raffrontati, a livello
patrimoniale, con la situazione al 31 dicembre 2014 e, a livello
economico, con il primo semestre 2014, dai quali si rileva, a livello
economico, un valore della produzione del primo semestre 2015 in

significativa crescita.

L'EBITDA risulta sostanzialmente in linea con quello del giugno
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2014; tuttavia 1 due aggregati non sono confrontabili, in seguito alla
modifica dei criteri contabili: dal 2015, sono compresi tra 1 costi
operativi 1 costi per le fideiussioni di natura non finanziaria (in
precedenza classificati tra gli oneri finanziari), 1 cosiddetti costi pre-
operativi (in precedenza capitalizzati) e 1 leasing finanziari sono

riclassificati negli ammortamenti e oneri finanziari.

Una volta verificate le caratteristiche economico-patrimoniali
della societa 1°°, si passa alla valutazione della societa 4, facente parte

del gruppo B.

Societa 4 ¢ un’azienda leader nella produzione e
commercializzazione di impianti a fune per il trasporto di persone, sia
nel tradizionale ed originario settore del turismo invernale che in ambito

trasporto urbano.

L'evoluzione tecnologica degli impianti funiviari, storico business
aziendale, con l'introduzione di sistemi di ammortamento automatico
avvenuta negli anni ottanta, ha aperto alla societa nuove prospettive di

realizzazione di innovativi sistemi di trasporto urbano a fune su rotaia.

Fortemente presente sui mercati esteri sia da un punto di vista
commerciale che da un punto di vista produttivo, societa 4 ha
stabilimenti produttivi anche in Francia e Nord America ed oltre 70

succursali di vendita e assistenza in tutto il mondo.

La societa ¢ altresi cresciuta acquisendo aziende similari e da
qualche anno, ha in corso una diversificazione produttiva anche nel

settore dei generatori eolici.

Solo nel corso del 2014, 'impresa ha realizzato 38 impianti a

fune in 13 Paesi, di cui 7 in Italia.

Si riportano di seguito 1 principali aggregati del bilancio al

» Le societd 2 e 3 non vengono analizzate in maniera dettagliata dalla banca perché facenti
parte dello stesso gruppo della societa 1, gia abbondantemente valutata.
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31/1/2015:

CONTO ECONOMICO SOC. 4 in €/000 2014 2015
Ricavi 213.808,30 217.560,90
Variazione rimanenze prod. fin. 700,35 8.714,50
Variazioni dei lavori in corso su ord. 10.232,65 -5.299,75
Increm. Imm. Per lavori int. 974,40 1.568,90
Altri ricavi 25.193,75 18.113,40
Valore della Produzione F 250.909,45 4 240.657,95
Costi Operativi -245.889,55 -228.024,10
Ebitda T 5.019,90° 12.633,85
Ammort. E Accant. -7.157,20 -7.251,45
Svalutazioni -13.728,60 _ -661,20
Ebit T -15.86590° 4.721,20
Gestione finanziaria 21.486,10 -816,35
Gestione straordinaria -68,15 -1.036,75
Imposte dirette 3.281,35 -674,25
Reddito Netto 8.833,40 2.193,85
STATO PATRIMONIALE SOC.4 in €/000 2014 2015
Immobilizzazioni 94.267,40 100.670,60
Rimanenze 122.023,30 108.194,65
Crediti 104.848,05 124.717,40
Disponibilita liquide 2.340,30  4.837,20
TOTALE ATTIVO [323.479,05" 338.419,85
Patrimonio netto 137.999,40 140.191,80
TFR 6.906,35  6.523,55
Fondi rischi ed oneri 17.703,05 15.388,85
Debiti 160.870,25 176.315,65
TOTALE PASSIVO 323.479,05 338.419,85
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STATO PATRIMONIALE

RICLASSIFICATO SOC.4 in

€/000 2014 2015
CCN 116.877,25 113.300,10
Crediti commerciali 77.921,55 87.336,40
Debiti commericali -37.354,90 -43.340,50
Acconti -47.533,90 -51.756,30
Magazzino 122.023,30 108.194,65
Altre passivita nette 1.821,20 12.865,85
IMMOBILIZZAZIONI 94.267,40 v 102.120,60
Materiali 76.635,40 78.023,05
Immateriali 5.562,20 8.394,05
Finanziarie 12.069,80 15.703,50
TFR e Fondi -24.609,40 -21.912,40
CAPITALE INVESTITO NETTO | 186.535,25 ¥ 192.056,85
Patrimonio Netto 137.999,40 140.190,35
PFN 48.535,85 51.866,50
FONTI FINANZIARIE 186.535,25 192.056,85

L'esercizio 2014 (periodo 1° febbraio 2014 - 31 gennaio 2015) si

¢ concluso con un fatturato di euro 217.000.000,00 (+Euro 3 milioni,
+2% sul 2013), del quale il 70% realizzato all'estero (quota in continua
crescita), con installazioni di impianti in 12 diversi Paesi esteri; il valore

della produzione risulta invece in decremento rispetto al 2013.

L'EBITDA al 31/01/2015 risulta in sensibile miglioramento;
I'EBIT al 31/01/2015 ritorna in terreno positivo, in quanto il 2013
risentiva della svalutazione integrale di crediti di natura commerciale

verso una societa controllata.

Il risultato netto si attesta a circa euro 2.100.000,00 (in calo
rispetto al 2013 e al 2012), in quanto la gestione finanziaria del 2013
beneficiava, in particolare, di dividendi distribuiti dalla controllata che

presidia il mercato del nord e dell’est Europa.

A livello patrimoniale, la societa appare dotata di un patrimonio

netto adeguato che rappresenta circa il 70% del capitale investito netto,
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oltre a coprire integralmente 1'attivo fisso lordo.

Si evidenzia, inoltre, che il capitale circolante netto comprende

crediti e debiti verso societa controllate e controllanti.

3.3.2 IL PROGETTO

Il Progetto ha lo scopo di trasformare il collegamento ferroviario
tra 1'aeroporto cittadino e la stazione centrale in una connessione ad alta
frequenza e, nel contempo, migliorare la mobilita cittadina, inserendo
una fermata intermedia in corrispondenza dei parcheggi ubicati in una

zona nevralgica della citta.

Il Progetto adotta un sistema chiamato APM - Automatic People
Mover con tecnologia a fune; il sistema prevede un impianto dotato di
due convogli, ognuno composto da 3 moduli intercomunicanti, con
funzionamento chiamato a "va e vieni" tra le due stazioni terminali; ogni
convoglio ¢ poi collegato ad un proprio anello di fune trattivo, in modo
da rendere l'impianto compatibile con la posizione non baricentrica

della stazione intermedia (la fermata ¢ piu vicina all'aeroporto).

I due convogli viaggiano in senso opposto sulla stessa via di corsa
singola, che viene raddoppiata solo tra 1 due scambi in corrispondenza
della stazione intermedia, in modo da consentire I'incrocio delle vetture

in completa sicurezza.

Il servizio dell'impianto ¢ driverless, ovvero senza agenti in
vettura e con la sola presenza dell'operatore impiegato nel posto di
comando centrale, dal quale l'impianto puo essere gestito con diverse
modalita e in completa flessibilita, potendo facilmente variare la portata,
la velocita e la frequenza di funzionamento, e potendo supervisionare e

gestire eventuali disfunzioni nell'esercizio.

E' ovviamente possibile anche il funzionamento di un solo
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argano, quindi di un solo convoglio, con l'altro fermo alla stazione

intermedia.

Per garantire il controllo dei flussi sono previste videocamere nei
punti chiave delle stazioni, particolarmente in corrispondenza delle
porte di banchina, in modo tale che il personale addetto all'impianto
possa attivarsi anche preventivamente per evitare possibili disfunzioni

causate dagli utenti del sistema.

Tutte le stazioni sono prive di barriere architettoniche, rendendo
I'impianto facilmente usufruibile anche da parte di utenti diversamente
abili.

La lunghezza complessiva del tracciato ¢ di 1,8 Km e presenta,
oltre alle fermate lato aerostazione ¢ lato stazione centrale FF.SS., anche
un deposito/locale per la manutenzione e la citata stazione intermedia

quale parcheggio scambiatore.

Si sintetizzano di seguito 1 principali passaggi autorizzativi ad

oggi adottati in relazione al Progetto.

Il Sindaco della citta ha approvato e pubblicato l'accordo di
programma relativo al People Mover stipulato, fra gli altri, tra la
Regione, la Provincia e il Comune, che prevede, tra le altre cose,
I'impegno da parte di quest’ultimo alla realizzazione del People Mover

attraverso una societa controllata (nel seguito "Attuatore").

Il soggetto Attuatore ha pubblicato sulla G.U.E. il bando relativo
alla gara per l'affidamento, ai sensi dell'art. 143 del D.Lgs. 163/2006°,

per la concessione del Progetto (nel seguito anche la "Gara");

Al termine della Gara, il soggetto Attuatore, con un apposito

provvedimento, ha aggiudicato la concessione del Progetto (nel seguito

% Decreto Legislativo 12 aprile 2006, n. 163, Codice dei contratti pubblici relativi a lavori,
servizi e forniture in attuazione delle direttive 2004/17/CE e 2004/18/CE, abrogato dall’art.

217 del Decreto Legislativo n. 50 del 2016.
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la "Concessione") all'Associazione Temporanea di Imprese costituita
dalla mandataria societa 4 ¢ dai mandanti societa 1, societa 2 e societa

3.

In data 31 ottobre 2011, il Comune della citta interessata (quale
"Concedente"), il soggetto Attuatore e I'ATI (quale "Concessionario")
hanno sottoscritto la convenzione di Concessione (nel seguito la

"Convenzione") relativa al Progetto, di durata pari a 33 anni e 8 mesi.

I soggetti partecipanti all'ATI hanno costituito la Societa veicolo,
quale societa di progetto ai sensi della Convenzione, divenuta pertanto

Concessionario ex art. 156 del D.Lgs. 163/2006.

Il Comune ha ricevuto dalla Regione la lettera di trasmissione
della delibera di presa d'atto della Decisione della Commissione
Europea del 18 giugno 2012 in cui, tra l'altro, la Regione ha comunicato
I'importo del finanziamento concesso al Progetto, pari a euro
30.595.000,00 (nel seguito il "Contributo Pubblico"), rispetto a euro
40.360.750,00 inizialmente ipotizzati dal Concedente.

In data successiva, il Comune, con delibera di Consiglio
Comunale, ha approvato il progetto definitivo e le Ferrovie Italiane
hanno sospeso il servizio di collegamento con treni tra la stazione
centrale e l'aeroporto; in pari data, People Mover ha organizzato un

servizio di bus navetta sostitutivo (il "Servizio Sostitutivo").

L’ Attuatore ha di conseguenza approvato formalmente il progetto
esecutivo relativo al "sistema di collegamento (People Mover) tra
I'aeroporto cittadino e la stazione ferroviaria centrale, parcheggi

scambiatori e viabilita di connessione".

A meta del 2013 ¢ stata effettuata la consegna parziale dei lavori,
che verranno eseguiti da una societa consortile (partecipata al 70% dal

Gruppo A e al 30% dal Gruppo B).

Le aree necessarie alla realizzazione del Progetto sono state
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consegnate dall’ Attuatore al Concessionario in piu lotti.

Nei primi giorni del 2014 il Comune ha approvato il riequilibrio
del piano economico-finanziario del progetto People Mover a seguito
del minor importo del Contributo Pubblico definitivamente determinato
in euro 30.600.000,00, rispetto a euro 40.360.750,00 inizialmente

ipotizzati dal Concedente.

Le misure di riequilibro del Piano economico-finanziario
approvate dal Concedente sono: l'allungamento di 2 anni della durata
della concessione, che si attesta pertanto a 35 anni e 8§ mesi (decorrenti
dal 31 ottobre 2011), l'incremento della tariffa occasionale da 3,60 Euro
(iva inclusa) a 3,90 Euro (iva inclusa); l'incremento del contributo

regionale in conto esercizio per circa euro 300.000,00.

Nel mese di giugno 2014 il Concedente, I’Attuatore ed il
Concessionario hanno stipulato un atto di Addendum alla Convenzione
per garantire la conformita della stessa alle previsioni del Piano

economico-finanziario riequilibrato.

I lavori di realizzazione sono stati avviati nel corso del 2013 e

SOno 1n Corso.

Il Progetto a fine 2015 presentava un avanzamento generale pari

al 65%.

La fine dei lavori € prevista entro la fine della stagione estiva
2017, in linea con 1 termini del cronoprogramma previsto dalla
Convenzione: l'avvio delle prove funzionali ai collaudi ed al pre-
esercizio ¢ previsto entro il 30 settembre 2017 (l'avvio dell'esercizio ¢

previsto per il 1° novembre 2017).

Il prospetto Fonti-Impieghi del Progetto ¢ riferito ai fabbisogni e
relative coperture finanziarie dall'avvio della costruzione (progettazione

inclusa) sino al termine del periodo di costruzione dell’infrastruttura.
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IMPIEGHI FONTI

Costi di Costruzione 105.591,90 Capitale sociale 17.400,00
Interessi e oneri finanziari 6.658,40 Finanziamento subordinato  5.396,90
Finanziamento principale 58.000,00

Contributo pubblico 30.651,55
Liquidita operativa 703,25 Flusso cassa operativo 1.505,10
Fabbisogno netto IVA 6.061,00 Finanziamento IVA 6.061,00
TOTALE IMPIEGHI 7119.014,55| | TOTALE FONTI " 119.014,55

Come gia detto in precedenza, le linee di finanziamento bancario
previste dalla Richiedente sono:
1) Finanziamento Principale (anche "Linea Senior) di circa euro
58 milioni;
2) Finanziamento IVA (anche "Linea IVA") di circa Euro 7
milioni;
3) Linea Anticipo Contributo che la Societa ha quantificato in

circa euro 8,5 milioni.

Per la Linea Senior e stato previsto un ammortamento per una
durata complessiva di 7 anni, con un balloon (o maxi rata finale) alla

scadenza pari al 77% circa dell'importo complessivo finanziato.

Per il balloon ¢ ipotizzato il rifinanziamento sulla base di
un'operazione a medio lungo termine che rimborsa in 14 anni e la Linea

IVA prevede una durata complessiva di 4 anni.

La Societa richiedente, al momento della presentazione del
progetto alla Banca, predispone anche un Business Plan, all’interno del
quale ¢ ipotizzato I’andamento economico e finanziario dell’iniziativa
per ’intero arco temporale del finanziamento (7 anni per la Linea Senior

+ 14 anni per 1l rifinanziamento della maxi rata finale).

Dal succitato Business Plan si evince che 1 ricavi sono ipotizzati

derivanti da:
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1) utenze da "corsa occasionale", relativi alle tariffe incassate da
passeggeri in transito da/per l'aeroporto (si tratta della voce
principale che rappresenta il 75% dei ricavi). La tariffa
occasionale ¢ pari a Euro 3,90 (IVA inclusa), come dal Piano
economico-finanziario concessorio riequilibrato, considerando
anche la previsione di aumento dell’inflazione;

2) "sosta auto", inerenti a tariffe incassate dagli utilizzatori dei
parcheggi scambiatori;

3) contributo in conto esercizio, pari a circa euro 1.100.000 annui,
oltre IVA, anch'esso inflazionato;

4) provvigioni e commissioni incassate dalle Ferrovie dello Stato;

5) pubblicita e altri ricavi commerciali.

Si riepiloga di seguito la composizione della principale fonte di
revenues per la Societa, ovvero 1 ricavi da utenti derivanti dalle stima di

traffico e da una tariffa unitaria (inflazionata e al netto [IVA).

Le previsioni di traffico (numero di utenti) sono state confermate
da un Consulente Tecnico e di Mercato, tenendo conto dei flussi di
traffico che si prevede che generi l'aecroporto e delle modalita di
trasporto disponibili da/per 1'aeroporto rispetto al bacino geografico di

riferimento.

Il Consulente Tecnico ha altresi stimato il potenziale up side (pari
a +24% in termini di volume di utenti della nuova infrastruttura)
derivante dallo spostamento del terminal bus di collegamento con le
principali citta limitrofe, attualmente posizionato in prossimita del

terminal aeroportuale.
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PIANO UTENTI E RICAVI

Utenti

Tariffa "corsa

Tariffa

Anno aeroportuali Altri utenti | occasionale" | "sosta auto" | Ricavi d'a "corsa Ricavi da
("corsa ("sosta auto”) | inflazionata | inflazionata | occasionale” "sosta auto"
occasionale") (netta IVA) (netta IVA)
2016 387.529,90] 49.540,70 3,70 3,09 986.439,35] 105.578,85
2017] 2.438.904,35| 305.963,05 3,70 3,09] 6.208.121,35] 652.051,95
2018] 2.671.213,20] 329.031,10 3,83 3,20 7.042.290,40] 728.184,20
2019] 2.802.029,30] 338.896,90 3,83 3,20 7.387.167,10] 750.018,30
2020] 2.879.560,80| 342.062,25 3,96 3,34 7.853.347,90] 785.060,45
2021] 2.959.426,80| 345.249,35 4,09 3,34] 8.340.202,80] 792.374,25
2022] 3.041.699,80| 348.946,85 4,09 3,45] 8.572.065,05] 829.465,25
2023] 3.126.456,65| 353.668,05 4,22 3,45] 9.095.146,75| 840.686,80
2024] 3.213.775,65] 357.610,60 4,22 3,57] 9.349.163,55] 879.368,45
2025] 3.279.146,00] 361.598,10 4,35 3,68| 9.837.439,45] 918.812,80
2026] 3.346.050,45| 365.634,90 4,48 3,68| 10.342.338,15] 929.070,10
2027] 3.414.525,25] 369.723,90 4,48 3,80| 10.553.988,85] 969.767,25
2028] 3.484.611,00] 373.868,00 4,61 3,92| 11.087.397,45]1.011.282,20
2029] 3.556.345,40] 377.092,80 4,74 3,92| 11.638.947,00]1.020.006,85
2030] 3.619.070,95] 379.760,80 4,87 4,05] 12.173.240,1041.058.352,10
2031] 3.681.609,45| 380.340,80 4,87 4,16] 12.383.593,05{1.091.139,50

I costi operativi

sono previsti per il funzionamento dell’impianto,

dei Parcheggi, per la manutenzione straordinaria a intervalli regolari e

per 1 costi generali e amministrativi.

3.3.3 VALUTAZIONE ECONOMICA E FINANZIARIA DEL
RELAZIONE

PROGETTO

IN

RICHIEDENTE

AL

SOGGETTO

Alla luce di quanto emerso dell’esame economico-patrimoniale

delle

dell’economicita del

societa

coinvolte

progetto

nell’operazione e

infrastrutturale,

della

valutazione

la Banca valuta

positivamente 1’opportunita di concedere il finanziamento richiesto.

Le condizioni, in termini di tasso di interesse e garanzie

richieste, applicate dalla Banca per la concessione del credito alla

Societa,

scaturiscono dalla wvalutazione del merito creditizio di
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quest’ultima e dei suoi soci (entita giuridiche sopra dettagliatamente

descritte).

Il tasso di interesse applicato ¢ pari al tasso Euribor 6 mesi

maggiorato del margine pari a 325 basis point per la Linea Senior e 275

basisi point per la Linea IVA e la Linea Anticipo Contributo.

Le Garanzie richieste sono di seguito elencate:

Garanzia Autonoma a prima richiesta rilasciata dai Garanti
pro quota (70% societa 1 e 30% societa 2) per un importo
massimo pari al 120% della Linea Senior e della Linea
Anticipo Contributi (a copertura di capitale, interessi e
spese);

Pegno sulle azioni della Societa;

Cessione in garanzia o pegno suil crediti vantati dal
Beneficiario ai sensi dei principali contratti stipulati dalla
Beneficiaria;

Cessione in garanzia o pegno sui crediti vantati ai sensi della
Concessione (ove possibile, impegno alla cessione dei
contributi pubblici oggetto di anticipazione, limitatamente
alla Linea Anticipo Contributi);

Cessione in garanzia o pegno sui crediti e appendice di
vincolo sulle coperture assicurative stipulate dalla
Beneficiaria, compatibili con la Concessione;

Cessione in garanzia credito IVA (limitatamente alla Linea
IVA)

Pegno Conti di Progetto (pegno su Conto IVA limitatamente
alla Linea IVA; pegno su Conto Incasso Contributi - se
previsto - limitatamente alla Linea Anticipo Contributi);
Privilegio generale e speciale, ai sensi del'art. 160 del D.Lgs.

163/2003 e ss.mm.ii. sui beni mobili, ove possibile.

Oltre alle sopra elencate garanzie, la Banca richiede una serie di

123



impegni da parte della Richiedente quali:

* Non assumere alcun ulteriore indebitamento ad eccezione
dell'indebitamento consentito;

* Far si che 1 Soct non concedano alcun pegno sulle azioni
della Beneficiaria;

* Far si che 1 propri obblighi derivanti dal Finanziamento non
siano postergati ad alcun altro obbligo assunto dalla
Beneficiaria.

* Ownership cause: necessita del preventivo consenso delle
banche finanziatrici in caso di cambio di controllo, consenso
che non potra essere irragionevolmente negato, fermo
restando che 1 Garanti dovranno continuare a mantenere
direttamente o indirettamente una quota di partecipazione

nella Beneficiaria.
3.4 DISCUSSIONE

Il sopra descritto caso di studio ¢ risultato interessante, ai fini
della ricerca, per due ragioni principali, la prima delle quali ¢ legata alla
reperibilita di dati sensibili riguardanti le modalita di istruttoria di una

pratica di finanziamento da parte di un Istituto di Credito.

In secondo luogo, dal caso di studio preso in esame si evince
come la Banca operi nel rispetto della regolamentazione nazionale ed
internazionale, con riferimento agli assorbimenti patrimoniali e
all’assunzione del rischio in base a quanto richiesto dalle Autorita

competenti.

Nel succitato caso si prende in esame un’azienda operante in un
particolare settore industriale, quale ¢ quello delle infrastrutture, che,
come visto nel capitolo precedente, ha una importante rilevanza

nell’ottica del sostenimento e dello sviluppo dell’economia nazionale.

La Banca, infatti, si trova a dover decidere se finanziare o meno
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un progetto infrastrutturale che andra ad impattare non solo sugli aspetti
economici ¢ finanziari dell’azienda Richiedente ¢ dei suoi soci, ma
anche sulla qualita dei servizi pubblici offerti alla collettivita residente

su quel territorio.

Cio rende I’operazione non solo di rilevanza privata, legata ai
soggetti che si prendono carico di portare a termine il progetto, ma
soprattutto di interesse pubblico, andando a offrire un migliore e piu
funzionale servizio di collegamento tra 1’aeroporto cittadino e la

stazione centrale.

Dalla descrizione dell’iniziativa notiamo come la Banca, nel
valutare la fattibilita dell’operazione, non solo pone la propria
attenzione, come prescritto dalla normativa vigente, sulla validita del
progetto dal punto di vista economico, finanziario e sociale, ma
intraprende un’attenta analisi sulla Societa richiedente e su tutti i1

soggetti, giuridici ed economici, ad essa riconducibili.

Come abbiamo in precedenza notato, 1’Istituto di Credito
interpellato esamina, al fine di assegnare un rating, i bilanci della S.p.A.
di nuova costituzione, creata appositamente per la realizzazione
dell’infrastruttura, che, tuttavia, non forniscono dati idonei alla

valutazione.

Tale circostanza porta la Banca ad assegnare un rating pari a

“Non Classificabile” (N.C.) alla Societa.

Da questo risultato emerge la necessita di andare a valutare, nel
dettaglio, 1 sottoscrittori del capitale sociale della Richiedente e

tracciare, anche per questi ultimi, una valutazione in termini di rating.

La Banca pone [D’attenzione sui documenti di bilancio delle
societa afferenti al Gruppo A e al Gruppo B, analizzando sia gli aspetti

economici che quelli patrimoniali.

Vengono poi analizzati 1 dati forniti dalla Centrali Rischi per le
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suddette imprese, al fine di individuare ’ammontare, la natura e la
gestione dei debiti contratti nei confronti del Sistema Bancario e della
stessa Banca, cosi da verificare la presenza di eventuali inadempienze o

irregolarita nella gestione dei pagamenti e delle esposizioni debitorie.

Alla luce delle risultanze derivanti dalla interpretazione dei dati
economici, patrimoniali e finanziari di tutte le societa sopra citate, nel
caso di specie, la Banca ha positivamente valutato 1’opportunita di

portare avanti I’istruttoria della pratica di finanziamento.

L’Istituto di Credito ha comunque richiesto garanzie, come descritto
nelle pagine precedenti, al fine di mitigare il rischio di credito, sia in
termini di risk management interno, sia al fine di attenuare il rischio in
termini  di  rispetto dei limiti  patrimoniali richiesti dalla

regolamentazione bancaria.

La seconda fase si ¢ incentrata, quindi, sul progetto proposto, in
termini di risultati reddituali, patrimoniali e di impatto pubblico

prospettici.

L’Istituto di Credito trae le proprie considerazioni finali in merito
all’opportunita di finanziare [’iniziativa, dalle quali emerge quanto

segue:

Punti di forza

* Competenze realizzative e gestionali dei main sponsors.
Societa 1 ¢  primario  operatore in  ambito
costruttivo/ingegneristico, Societa 4 ¢ importante operatore
dei sistemi trasportistici anche in ambito cittadino (avendo
gia realizzato una infrastruttura simile in un’altra citta).

* La tecnologia a fune prevista per ’infrastruttura appare
consolidata e gia utilizzata in altre citta italiane ed europee.

* La Convenzione appare, alla Banca, rassicurante soprattutto

in relazione alla gestione dell'equilibrio economico-
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finanziario.

Il Progetto viene incontro a una reale esigenza di mercato,
ovvero 1 collegamenti fra stazione centrale e aeroporto
cittadino.

Forte  supporto  pubblico all'iniziativa, confermato
dall'ottenimento di Contributi Pubblici di importo rilevante,
sia in conto capitale che in conto gestione, oltre che da una
serie di provvedimenti che il Comune della citta si appresta a
varare quale, ad esempio, il blocco di utilizzo del normale
servizio di autobus per la copertura dell'area cittadina

attraversata dall’infrastruttura.

Punti di debolezza

Rischio di costruzione in carico al Concessionario, seppur
mitigato dal fatto che gli obblighi derivanti dalla
Concessione (relativi alla fase di costruzione) sono stati
trasferiti sul general contractor (la societa consortile
partecipata dal gruppo A e gruppo B). Inoltre, il Contributo
in conto capitale ¢ stato parzialmente erogato dal
Concedente, al momento dell’istruttoria della pratica da
parte della Banca, per circa il 63%, sia pure
subordinatamente al rilascio di garanzie bancarie o
assicurative di pari importo, come spesso accade in
circostanze simili.

Rischio di domanda di trasporto (traffico) in carico al
Concessionario. Il Concedente ha pubblicato tra i documenti
di gara dei valori di utenza sui quali 1 concorrenti hanno
formulato le proprie offerte. Come per altri elementi del
Piano Economico-Finanziario (PEF), anche 1 ricavi
(comprensivi del Contributo in conto gestione) e lo studio
trasportistico posto a base di gara sono considerati come

presupposti e condizioni di base per 'equilibrio economico-
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finanziario del Progetto e, pertanto, in caso di loro
alterazione, il Concessionario potra richiedere, a determinate

condizioni, al Concedente il riequilibrio del PEF.

In relazione ai suesposti punti di forza e di debolezza del progetto
proposto, la Banca valuta positivamente l'iniziativa, fortemente
appoggiata dalle Autorita pubbliche locali, fin dalla indizione della
procedura competitiva per l'individuazione del concessionario, come
peraltro evidenziato dai Contributi Pubblici, sia in conto capitale che in

conto gestione, messi a disposizione.

La strutturazione del Finanziamento consente anche alla banca di
confermare il proprio ruolo nello sviluppo delle infrastrutture
trasportistiche regionali a livello urbano e di consolidare 1 rapporti di
collaborazione con importanti player a livello nazionale ed

internazionale, quali gruppo A e gruppo B.

Viene evidenziato, inoltre, che il settore di appartenenza del
richiedente (sulla base del c.d. codice ATECO - Costruzioni, Ingegneria
Civile) rientra tra quelli con un basso grado di attrattivita per il settore
bancario, considerato rischioso e poco produttivo in questo particolare
periodo storico; l'operazione, pero, anche in relazione al rating (NC)
della Richiedente, associato a quello dei soci, rientra comunque
nell'Area di Sviluppo, caratterizzata da basso grado di rischio, nella

quale allocare la produzione creditizia.

Alla luce di queste ultime considerazioni, si nota come la Banca
abbia valutato positivamente il progetto per una serie di ragioni legate al
rischio di credito connesso sia alle caratteristiche della Societa che al
progetto, di natura pubblica e caratterizzato da un forte interesse da

parte delle Autorita locali.
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CONCLUSIONI

Il presente lavoro di ricerca, in relazione ai combiamenti
normativi posti in essere dalle Autorita nazionali e comunitarie dopo la
crisi economica intercorsa tra il 2007 e 1l 2010, si poneva ’obiettivo di

trovare delle risposte alle domande:

* Quali effetti hanno le nuove regolamentazioni sul modo di
fare banca in Italia, soprattutto nei confronti di un tessuto

imprenditoriale costituito prevalentemente da PMI?

* Quali le conseguenze per un’economia come quella
italiana, nella quale la centralita del ruolo del credito
bancario come fonte di finanziamento di impresa, anche in
ambito infrastrutturale, risulta rilevante come per nessun

altro Paese della UE?

Al fine di trovare delle risposte ai succitati interrogativi, abbiamo
dapprima ripercorso [’evoluzione della regolamentazione degli
intermediari finanziari, partendo dall’Accordo di Basilea 2, applicato

dal 2008, che, con I’introduzione dei tre pilastri:

a) definisce in maniera puntuale 1 requisiti patrimoniali
minimi che le banche dovevano mantenere, detenendo una
quantita di capitale, denominato Patrimonio di Vigilanza,
in grado di fungere da copertura per 1l rischio di mercato,

di credito e operativo;

b) assegna un ruolo di intervento diretto e preventivo agli

Organi di vigilanza;
c¢) disciplina in merito ai rapporti di mercato e di trasparenza.

Tale regolamentazione, inoltre, ha portato all’introduzione del

metodo del rating per la valutazione del rischio di credito.
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Successivamente, 11 Comitato di Basilea ha introdotto una terza
normativa Basilea 3, mantenendo 1 tre pilastri, rafforzandoli per
aumentare qualita e quantita del capitale degli intermediari, per
introdurre strumenti di vigilanza anticiclici e regolamentare la gestione

del rischio di liquidita e della limitazione della leva finanziaria.

La nostra attenzione si ¢ poi focalizzata sull’evoluzione della
normativa italiana, volta a recepire le indicazioni legislative comunitarie
e a snellire e rafforzare il sistema bancario nazionale con le riforme

sulle banche popolari e sulle banche di credito cooperativo.

Nel secondo capitolo abbiamo cercato di comprendere la struttura
del sistema imprenditoriale italiano in relazione alle fonti di
finanziamento, evidenzando una elevata propensione all’indebitamento
bancario a discapito dell’equity e del mercato aperto, poco sviluppati in

Italia.

Anche in un settore come quello infrastrutturale, colonna portante
dello sviluppo economico e sociale di un Paese, si ¢ notato che la
propensione all’indebitamento ¢ sempre indirizzata verso il sistema

bancario, come esplicitato anche nel caso di studio descritto.

Tale circostanza ci ha fatto ritenere interessante 1’analisi del caso
di studio riportato nei paragrafi precedenti, perche ci da la possibilita di
concentrare 1’attenzione sull’iter valutativo del merito creditizio, posto
in essere da una banca, alla luce dei pilastri del Comitato di Basilea e

del sistema di rating.

Dallo studio di caso abbiamo notato come la banca faccia molta
attenzione ai requisiti economici e patrimoniali della societa
Richiedente, in questo caso una nuova costituita (newco), attenzionando
1 bilanci e le esposizioni debitorie nei confronti dello stesso istituto e del

sistema bancario in generale.

Come evidenziato, I’impresa oggetto del caso descritto, essendo
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di nuova costituzione, non fornisce dati da poter analizzare per attribuire

un rating; infatti, viene catalogata come “N.C.”.

Al fine di sopperire a questo aspetto, non potendo limitarsi ad
analizzare 1l progetto, I’Istituto di Credito concentra la sua analisi sulle
societa partecipanti al capitale della Richiedente, ponderando il rischio
di credito con il rating di queste ultime e richiedendo garanzie reali a

fronte del finanziamento.

Solo dopo le suddette considerazioni viene valutato il progetto
presentato, la sua struttura economica, finanziaria e patrimoniale, il suo
impatto con il territorio e la collettivita e il ritorno reddituale che il

finanziamento dell’iniziativa potrebbe portare.

Nel caso di specie, la Banca ritiene di poter finanziare
I’operazione a fronte delle garanzie concesse dalle societa collegate alla

Richiedente e del forte impatto pubblico.

Alla luce di quanto descritto, riteniamo di poter affermare che
uno degli effetti principali che le nuove regolamentazioni nazionali e
comunitarie hanno prodotto sul sistema bancario italiano e sul tessuto
imprenditoriale € rappresentato dallo spostamento dell’attenzione, da
parte delle Banche, sulla valutazione oggettiva dei soggetti che
richiedono il supporto finanziario, assegnado un valore (rating) al fine

di comprendere il rischio di credito in essi contenuto.

Tale circostanza, a nostro avviso, elimina di fatto quasi
totalmente 1’aspetto soggettivo, i1l valore della relazione tra banca e
cliente che si instaura in un rapporto di fiducia tra le parti, nonostante la

letteratura spesso sottolinei I’importanza del c.d. relationship lending.

Inoltre, il valore intrinseco di un progetto proposto passa in
secondo piano rispetto all’oggettivita dei dati economico-finanziari dei

soggetti richiedenti il finanziamento.

Come visto nello studio di caso, la Banca solo in ultima analisi
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pone I’attenzione sulla validita del progetto, seppure di interesse
pubblico, ed ¢ proprio quest’ultima caratteristica, sostenuta
dall’importante contributo in conto capitale concesso dall’Autorita
pubblica, che induce D’Istituto di Credito a valutare positivamente la

concessione del finanziamento.

Tutto cio ci indica che la disciplina normativa che impone alle
banche requisitt minimi di liquidita, migliori coperture dei rischi di
mercato e di controparte, controllo e regolazione della leva finanziaria e
definizione di capitale regolamentare con la fissazione di piu elevati
requisiti patrimoniali, porta gli Istituti di Credito a valutare con molta
attenzione tutti gli impatti che la concessione di credito puo avere in

relazione ai suddetti vincoli normativi.

In tal modo, il sistema imprenditoriale italiano, particolarmente
propenso al credito bancario, si trova ad avere difficolta di reperimento
delle fonti di finanziamento e, allo stesso tempo, le Banche incontrano
rilevanti complicazioni nell’allocare le risorse finanziarie a disposizione
e, quindi, nel conseguire un risultato economico positivo, cercando fonti
di ricavi in altre attivita parallele, quali la fornitura di servizi

complementari, come quelli assicurativi e finanziari.

Dallo studio di caso emerge, inoltre, come anche il settore
infrastrutturale, potenziale motore dell’economia del Paese, si rivolga al
sistema bancario, anche a causa della mancanza di strumenti

istituzionali alternativi, come descritto nel capitolo 2.

Nella fattispecie analizzata si nota come la Banca, pur tenendo
presente 1’interesse pubblico del progetto, ponga maggiore attenzione al
rischio di credito delle controparti societarie piuttosto che alle

prospettive di ritorno dell’operazione.

In conclusione, possiamo affermare che, con le nuove regole

dettate dal Comitato di Basilea e dalla Vigilanza Bancaria nazionale e
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comunitaria, sono stati introdotti una serie di requisiti e parametri al fine
di cercare di mantenere solido 1l sistema bancario, inducendo
quest’ultimo ad effettuare dei controlli piu stringenti e oggettivi sul
merito creditizio dei soggetti richiedenti lasciando poco spazio alla

soggettivita e all’autonomia delle valutazioni.

Quest’ultimo aspetto porta ad una riduzione degli affidamenti nei
confronti del tessuto imprenditoriale nella sua totalita ed in particolare
nei confronti delle PMI e, allo stesso tempo, riduce gli investimenti
della liquidita detenuta dalle banche, con il conseguente abbassamento

dei risutati economici di quest’ultime.

In ultima analisi, ci chiediamo se la strada dell’armonizzazione
tout court del sistema bancario e dell’oggettivizzazione dei parametri
valutativi sia davvero quella giusta per dare impulso al sistema bancario

e a quello imprenditoriale, non solo in Italia, ma anche in Europa.
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	ALLEGATI TESI 
	Classificazione Risultati Scopus - Allegato tesi Bank, Enterprise
	Classificazione Risultati Scopus - Allegato tesi Bank credit, enterprise, Italy
	Classificazione Risultati Scopus - Allegato tesi Italian Bank


