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Nuovi canali
Conil fintech
possibili subito
finanziamenti

E il controvalore in miliardi

del mercato italiano dei da 2 mﬂiardi
commercial paper destinati
a crescere molto Morya Longo —apag.9

Capitali e strumenti alternativi:
asse finanza-fintech per le Pmi

Economia reale. | modi per portare capitali privati alle imprese sono diversi: ¢’e chi suggerisce
di sviluppare il mercato delle commercial paper, chi punta sul digitale e chi sul capitale di rischio

Morya Longo

«Invece di lamentarsi delle cose che
non cisono, perché non usare quelle
che invece gia ci sono?». Ignazio Roc-
codi Torrepadula, fondatore di Cre-
dimi, selo chiede da giorni. Lui sirife-
risce alle societa fintech, che - a suo
dire - potrebbero mobilitare anche 2
miliardidi nuovi finanziamenti perle
piccole e microimprese. Veloci,agili
e garantiti dallo Stato. Ela stessa do-
manda se la pone Giovanni Landi,
amministratore delegato di Anthilia,
pensando a strumenti finanziari po-
co diffusi in Italia ma pronti all’'uso
comei«commercial paper». Maforse
questi sonointerrogativiche dovreb-
bero porsi anche ai piani alti della po-
litica italiana: se esistono strumenti
finanziariin grado di dare una mano
alle imprese, con capitali alternativi
e non bancari, perché non favorirne
l'utilizzo? Saranno piccoli, rispettoal
problema. Certo. Ma perché non
usarlicomunque?In fondo ogniim-
presa salvata é un pezzo di Italia sal-
vato. Ognuno puo fare la sua parte.
Ilmondo della finanza e del finte-
chin effetti potrebbe avere un ruolo
nella grande emergenza economica
in cuiversanole impreseitaliane, In
questi giorni molti operatori finan-
ziari divaria natura stanno provan-
doasuggeriresoluzioni integrative
a quelle gia pensate dal decreto li-
quidita. Conla consapevolezza che
queste non possono essere risoluti-
ve, né per tutti, ma possono aiutare.
E, soprattutto, possono portare alle
imprese capitali privati di origine
non bancaria: per esempio quelli dei

facoltosiclienti del private banking.
Gli strumenti per farlo esistono gia.

Commercial paper

Cisonolecommercial paper (cambiali
finanziarie) ad esempio. Si tratta di
strumentidicreditoabreveebrevissi-
mo termine (che aiutano le imprese a
finanziareil circolante) usatissimi negli
Stati Uniti, poco in Europa e quasi per
nulla in Italia. Negli Usa quello delle
commercial paper ¢ un mercato da
1.149 miliardididollari(dato Fed),dicui
307 miliardiemessidaimprese non fi-
nanziarie. Nell'area euro (dato Bee) il
mercatovale 86omiliardi dieuro,mae
quasiinteramente appannaggio delle
banche: lecommerdial paper diimpre-
sesulmercatoammontanoaggmiliar-
di. InItaliai numerisono infinitesimali:
il mercato vale solo 6,3 miliardi, di cui
solo 2,3 emessi da aziende, Eppure si
trattadiun mercato che nonhabisogno
dialcunalegge per partire: «Il Decreto
Sviluppodel 2012 haeliminato tuttigli
impedimenti,anche fiscali, che ostaco-
lavanolosviluppo diquesti strumenti
- osserva Giovanni Landi di Anthilia,
che da giorni sta suggerendo questo
strumento -. Lo spazio per creare un
mercato delle commercial paper c’é».

Il ruolo del fintech

Anche Ignazio Rocco di Torrepadula
con Credimiéallavoro. Credimiéuna
piattaforma fintech che, tralevarieatti-
vita, eroga prestiti a medio termine a
piccole e micro-imprese. Ora anche
usando la nuova garanzia statale, Da
quando éarrivatalacrisida coronavi-
rus, haregistrato unaumentodelle ri-
chieste da partedelleaziende, che han-
no esaurito i fondi di Credimi. Cosi &

nataunacollaborazione con BancaGe-
nerali perlanciare una cartolarizzazio-
ne, cioé una duplice emissione obbli-
gazionaria (una tranche senior e una
junior) da 100 milioni. La tranche se-
nior (che ¢ garantitadacreditiaPmia
loro volta garantiti al go% dallo Stato)
¢statacollocataai clienti delle gestioni
patrimonialidi Banca Generaliconuna
cedola del 3%. La tranche junior (che
assorbele prime potenziali perdite)'ha
invece comprata il gruppo Generali.
«Questo e un modo per coinvolge-
reicapitali privati senza grandi rischi
grazie alla garanzia dello Stato - os-
servalgnazio Roccodi Torrepadula-.
Sono soldi che non sarebberoandati
alle Pmi». Asuoavviso tutte le piatta-
formedi fintech simili potrebbero, in-
sieme, attivare finanziamenti nuovi

per 2 miliardi. Per molte microimpre-
se puo fare la differenza.

Strumenti di medio termine

Ci sono poi altri strumenti finanziari
che possono aiutare le imprese nella
ripartenza, peresempio sostenendola
loro forza patrimoniale. Sono tutti
quegli strumenti cosiddetti «equity
like»:ametastrada tra debitoe capita-
le. «Questi sono menourgenti orache



leimprese hannobisogno diliquidita
abreve, ma servono per progettare €
sostenere il futuro», spiega Landi. Ci
sono per esempioibond subordinati,
Olagrande famiglia dei «mezzanini»,
11 ventaglio € ampio: si tratta di stru-
mentiche potranno sostenere le azien-
deunavoltache, uscite dall’emergenza
coronavirus, sitroveranno ancorapit
indebitate e sottocapitalizzate.

Laraccolta fondi

1l problema ¢ che questi sono mercati
piccoli in Italia. Le «commercial pa-
per»ammontanoadoggia 2,3 miliar-
di. Il Fintech puoarrivare a 2 miliardi.
Maancheifondidiprivate debte pri-
vate equity, insieme, nel 2019 hanno
investito appena 11 miliardi in Italia,
Numeribenlontani dalle esigenze di

oggi. E che, peraumentarli, necessita-
nodicapitali e di investitori che abbia-
novogliadi entrare in questi mercati.

Ilpunto e che se mai si parte, maisi
arriva. Inltaliacéunagrandericchez-
zaprivata: lasciando da parteipiccoli
risparmiatori (questi non sono stru-
mentiadattialoro), c’e peroilmondo
del private banking (cioé i grandi pa-
trimoni) che potrebbe investire. Gia
oggi - secondo unarecente ricerca di
Politecnico di Milano, Aipb e Inter-
monte -degli844 miliardiin gestione
nel private banking in Italiaben 125,7
sono investiti in Pmied economiarea-
le. Questaquota pud aumentare: «At-
tualmente c’e unlimite minimodiin-
vestimentoai fondiriservatiagli ope-
ratori qualificati, paria soomila euro
- osserva Anna Gervasoni, direttore
generale Aifi -. Questoriduce moltola
platea di soggetti che puo investire,
mantenendo un’ottica di diversifica-
zione, Noi chiediamo che questa so-
gliavengaabbassataa1oomila euro».
Chissa, forse questa sara l'occasione
per sviluppareancheinItaliaunmer-
cato finanziario al servizio delle im-

prese invocato da decenni.
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Dal credito alle commercial paper

CREDITI COMMERCIALI IN EUROPA

CREDITI COMMERCIALI IN ITALIA:

Italia maggior mercato. Dati in miliardi euro COME VENGONO FINANZIATI
Soluzioni di finanziamento. Dati in miliardi euro
Altri ITALIA Commercial Paper NON SERVITO
637 23
14% 0,4%
Germania
TOTALE TOTALE
4.500 Fintech 637
’ Francia <3
~1%
Paesi Bassi 529 ° ~
170 - 12% Sconto fatture
4% 75
Reverse 12%
Spagna Regno Unito Factoring Factoring
341 411 3 58
8% 9% ~1% 9%
E LE COMMERCIAL PAPER? ITALIA ULTIMA IN EUROPA
Mercato europeo, diviso per emittenti. Dati in miliardi euro
Area euro Francia Germania Spagna ITALIA Gran Bretagna
AZIENDE AZIENDE AZIENDE AZIENDE AZIENDE AZIENDE
99 52 10,4 81 2,3 46
‘ 860 ’ ‘ 309 ’ 128 45 6,3 353
MILIARD MILIARDI MILIARD! MILIARDI MILIARDH MILIARDI
761 257 1176 295 4 307
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Fenti: Anthilia su dati Bee e Politecnico di Milano
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