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PREFAZIONE

di Alessandro Profumo

Questo libro va oltre il semplice approfondimento del rapporto tra la scar-
sita e 1’abbondanza di risorse finanziarie ¢ la crescita (lo sviluppo) delle pic-
cole e medie imprese: aggrega diverse componenti che ho trovato molto in-
teressanti.

Provo qui ad elencarle per poi offrire un breve approfondimento di cia-
scuna di esse.

Formazione: essenzialmente rivolta ai gestori d’impresa, dando una
chiara visione di come dovrebbe essere la struttura del passivo di una impresa
che abbia una buona sostenibilita nel tempo ed analizzando le diverse forme
di finanziamento alternative al credito bancario.

Ricerca: con un’analisi ben strutturata della situazione, non solo finanzia-
ria, di un ampio campione di imprese bresciane, lombarde, italiane e tede-
sche, consentendo delle interessanti analisi dinamiche e comparative del po-
sizionamento delle stesse.

Linee guida per il futuro: con delle indicazioni su modelli evolutivi che
non siano dirompenti rispetto alla situazione attuale.

Devo premettere che ho subito trovato di grande interesse questa impo-
stazione, perché molto coerente con le riflessioni che, come banchiere, mi
sono trovato piu volte a fare.

Partendo dal punto di vista di chi ha gestito banche per un lungo periodo di
tempo, mi sono sempre piu convinto che 1’evoluzione del quadro normativo
portera dei cambiamenti profondi al modello di relazione banca-impresa.

Fino a pochi anni fa, per erogare 100 euro di RWA (attivo ponderato per
il rischio), una banca aveva bisogno di circa 2,5 euro di capitale primario.
Oggi, per gli stessi 100 euro, sono necessari da 9 a 12 euro di capitale prima-
rio e, nel frattempo, si sono anche modificati in senso restrittivo i criteri di
ponderazione. La differenza ¢ legata alla rischiosita implicita della banca



cosi come definita dal supervisore. E chiaro che un innalzamento tanto rile-
vante del capitale richiesto portera a rivedere la relazione con i clienti. Si
dovra cio¢ negoziare con molta piu attenzione la redditivita del rapporto per
poter remunerare il capitale e, di conseguenza, i rapporti dovranno essere
molto pit profondi e meno opportunistici, da una parte e dall’altra.

Si sono anche modificati i criteri di gestione della struttura di bilancio
delle banche, con una richiesta di maggiore equilibrio fra scadenze dell’at-
tivo e del passivo. Detto in termini forse semplicistici: sara pit complesso
per le banche commerciali finanziare gestire le necessita finanziarie a medio-
lungo termine dei loro clienti.

Tutto questo ¢ coerente con le conclusioni del libro, nelle quali si eviden-
zla come sara necessario un maggiore equilibrio fra fonti di finanziamento
bancario e fonti di mercato per la sostenibilita delle imprese.

11 libro sviluppa la componente formativa nei primi due capitoli, il primo
dei quali dedicato ad approfondire in modo semplice, ma molto completo, la
struttura finanziaria dell’azienda. Dal mio osservatorio di banchiere, ho
avuto modo di verificare quanto spesso le scelte dell’imprenditore, o del suo
direttore amministrativo-finanziario, siano guidate dal costo delle diverse
forme di finanziamento piu che dalla loro sostenibilita. Non voglio ora en-
trare nel merito della capacita delle banche di prezzare correttamente il cre-
dito, ma ¢ facile capire come prezzi che non tengano conto della rischiosita
del prenditore e della quantita di capitale necessario per quel credito siano
poco “credibili” nel tempo. Desidero tuttavia chiarire che in una struttura dei
tassi di interesse ordinaria, dove i tassi a breve termine sono per definizione
piu bassi di quelli a medio-lungo termine, 1’effetto “ottico” di avere tutto il
passivo a breve, e quindi meno costoso, dia una rischiosita all’impresa molto
elevata. Abbiamo visto in passato come il rischio di rifinanziamento sia
spesso insostenibile e il libro analizza molto bene queste problematiche.

11 secondo capitolo si sofferma su tutti i diversi strumenti per il finanzia-
mento dell’impresa, con una descrizione completa sia del debito che del ca-
pitale.

Anche qui ho rilevato una grande sintonia con il mio pensiero: spesso si
parla di mercato pensando solo al mercato del capitale e non si discute abba-
stanza del mercato del debito.

Per un banchiere profondamente convinto che sia necessario disinterme-
diare in modo intelligente le banche, anche nel loro stesso interesse, questo
approccio ¢ molto positivo.

11 terzo capitolo fa poi, in modo concentrico, un interessantissimo con-
fronto fra imprese di diversi contesti.



Si parte dalla struttura delle imprese bresciane, per passare a quelle lom-
barde, italiane e tedesche, classificandole e confrontandole sulla base di cri-
teri di redditivita e di indebitamento finanziario, con un confronto non sol-
tanto statico, ma anche dinamico.

Credo che un’attenta lettura di questa sezione da parte di banchieri e impren-
ditori, possa far capire di pit € meglio agli uni e agli altri, come gestire 1’eroga-
zione del credito e come impostare il modello di relazione con i propri finanzia-
tori. Penso che, se puo essere relativamente facile trovare un consenso su cosa
fare per le imprese inserite nella matrice individuata nel testo ai quadranti 1), 2),
e 5), molto piu complessa sia la gestione dei rapporti negli altri casi.

La trasparenza e la consapevolezza che nascono dal fare riferimento a que-
sto schema di lettura offrono, a mio giudizio, una base positiva per uscire dal
rapporto sterilmente conflittuale che spesso ha caratterizzato la relazione
banca-impresa, per entrare in un modello piu costruttivo per tutti.

Nell’ultima parte del libro si prospettano delle possibili evoluzioni delle
modalita di finanziamento delle imprese, chiarendo come non si debba piu par-
lare solo di banca, ma anche di mercato finanziario.

Se grazie a questo libro ridurremo il “bancocentrismo’ delle fonti di finan-
ziamento delle imprese bresciane, lombarde e italiane, si sara ottenuto un ri-
sultato molto positivo per la solidita del sistema economico del nostro Paese.






INTRODUZIONE

Le modalita di finanziamento della gestione rappresentano un fattore in-
fluenzante la crescita aziendale, con particolare riferimento alle imprese di di-
mensioni medio-piccole. Infatti, la difficolta nel poter reperire e, successiva-
mente, disporre delle adeguate risorse finanziarie puo costituire un ostacolo allo
sviluppo.

Il mutato contesto economico di riferimento, nonché il progressivo disim-
pegno del sistema bancario nei confronti dei finanziamenti alle imprese per gli
investimenti durevoli, hanno agevolato negli anni recenti (dopo il 2008) sia una
serie di interventi normativi volti all’introduzione di alcuni strumenti finanziari
alternativi al canale bancario, sia lo sviluppo degli stessi nei mercati finanziari.

Le prospettive del sistema bancario italiano e la conseguente frequenza con
la quale si manifestano situazioni d’indisponibilita o d’inadeguatezza delle ri-
sorse finanziarie fungono da stimolo all’approfondimento di una serie di nuovi
strumenti finanziari alternativi al debito bancario, particolarmente adatti alle
piccole e medie imprese, i quali possono influenzare la struttura finanziaria
delle aziende.

11 lavoro si pone come obiettivo quello di approfondire il rapporto esi-
stente tra la scarsita di risorse finanziarie e la crescita (e lo sviluppo) delle
piccole e medie imprese. Nell’ottica di diversificare le modalita di approvvi-
gionamento delle risorse finanziarie, il testo approfondisce 1’opportunita per
le imprese di minori dimensioni di ricorrere agli strumenti di finanziamento
alternativi al debito bancario. Tale analisi viene sviluppata con riferimento
sia alle diverse fasi della vita dell’impresa, sia alla specifica situazione eco-
nomica, patrimoniale e finanziaria che caratterizza ogni azienda.

11 valore aggiunto del lavoro ¢ coerente al contesto attuale di riferimento,
il quale sta mutando in modo profondo sia per motivi di tipo economico, sia
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di tipo regolamentare, evidenziando una prospettiva completamente diffe-
rente rispetto all’esperienza delle imprese degli ultimi anni. Il progressivo
disimpegno del sistema bancario da alcune tipologie di finanziamenti e la
pressoché totale “uscita” da alcuni settori dell’economia ha comportato la
necessita di comprendere il possibile utilizzo di strumenti di finanziamento
alternativi al debito bancario. In aggiunta, I’abbondanza di credito offerto dal
sistema bancario fino al 2008, la capacita delle banche di coprire tutte le esi-
genze di investimento delle piccole e medie imprese e la modesta capacita di
selezione dei soggetti affidati ha comportato un limitato sviluppo della cul-
tura finanziaria all’interno delle imprese di piccole-medie dimensioni. Cio
ha generato una sostanziale incompetenza manageriale e inadeguatezza pa-
trimoniale delle piccole e medie imprese italiane.

A tal fine, il testo propone un “modello di selezione delle fonti di finan-
ziamento” che permetta all’impresa di comprendere le modalita di copertura
dei propri fabbisogni finanziari concretamente utilizzabili, con particolare
riferimento agli strumenti diversi dal finanziamento bancario. I suddetti stru-
menti vengono, inoltre, descritti € ne vengono evidenziati elementi di pregio
e di debolezza nell’utilizzo.

Le scelte di definizione della struttura finanziaria d’impresa rappresen-
tano un elemento di rilevante significativita, influenzando in modo determi-
nante la gestione aziendale. Il dibattito relativo alla corretta modalita di strut-
turazione del rapporto fonti/impieghi ed alla necessita di operare con un li-
vello di dipendenza (indipendenza) finanziaria da soggetti terzi coerente con
la capacita di autofinanziamento ha potuto contare su numerosi e pregevoli
contributi. Ciononostante, analizzando la letteratura in materia, € emerso che
gli studi aventi per oggetto la modalita di copertura del fabbisogno finanzia-
rio non si sono focalizzati approfonditamente e in modo schematico sul tema
della scelta tra debito, capitale o strumenti ibridi, nell’ambito della defini-
zione della struttura finanziaria. Inoltre, essi non hanno analizzato il possibile
utilizzo di strumenti di finanziamento alternativi al canale bancario, che ri-
sulta essere oggi la modalita piu diffusa per soddisfare le esigenze finanziarie
dell’impresa di piccole e medie dimensioni in Italia.

L’obiettivo di fondo del testo ¢ stato quello di produrre un “modello di
selezione delle fonti di finanziamento” in grado di evidenziare le possibili
modalita di copertura dei fabbisogni finanziari delle piccole e medie imprese,
con particolare enfasi sulle fonti alternative al canale bancario.

Il modello proposto ¢ stato testato attraverso 1’analisi di un campione rap-
presentativo delle imprese italiane. La popolazione ¢ formata da 902.449 so-
cieta di capitali attive operanti sul territorio nazionale italiano, per le quali
I’analisi ¢ stata poi dettagliata per le 19.251 aziende bresciane, le 125.045
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imprese lombarde e le 758.153 aziende delle altre regioni italiane. Il cam-
pione effettivamente analizzato ¢ costituito da 1.501 piccole e medie imprese
attive individuate nella provincia di Brescia, da 8.958 imprese della regione
Lombardia e 41.344 aziende italiane: esse sono operanti nei principali settori
di attivita (adottando la classificazione delle attivita economiche Ateco), re-
digono i bilanci secondo gli artt. 2423 e ss. del Codice Civile, e il loro valore
della produzione nel 2013 si colloca tra 5 e 250 milioni di euro (banca dati
Aida-Bureau van Dijk). Sotto il profilo temporale, sono stati analizzati i bi-
lanci degli ultimi tre esercizi disponibili (2011-2013).

La medesima analisi empirica ¢ stata, altresi, condotta su un campione
giudicato comparabile a quello italiano. Si € scelto di comparare il contesto
italiano con quello tedesco, poiché anch’esso risulta particolarmente caratte-
rizzato da piccole e medie imprese!. Partendo da una popolazione di 36.626
societa di capitali attive in Germania, sono state individuate 12.219 societa
di capitali che redigono i bilanci secondo i principi contabili tedeschi, il cui
valore della produzione nel 2013 ¢ tra 5 e 250 milioni di euro (banca dati
Amadeus-Bureau van Dijk). Sotto il profilo temporale, sono stati analizzati
1 bilanci degli ultimi tre esercizi disponibili (2011-2013).

Nell’ambito di tale indagine empirica, sono stati individuati 1 principali
valori medi di una serie di indicatori finanziari, economici, patrimoniali e di
sviluppo delle aziende del campione. In virtu dei suddetti indicatori, il “mo-
dello di selezione delle fonti di finanziamento” abbozzato nella prima fase
del lavoro ¢ stato completato e le imprese sono state ivi collocate. Dalla clas-
sificazione delle imprese nel modello, ¢ stato possibile ipotizzare le realizza-
bili modalita di copertura dei fabbisogni finanziari con particolare riferi-
mento alle fonti non bancarie.

Il modello viene completato mettendo a sistema alcuni indicatori di econo-
micita e, successivamente, collocando le aziende all’interno di una matrice in
grado di classificare le aziende in funzione degli indicatori analizzati. Gli in-
dicatori sono quelli comunemente utilizzati da analisti e agenzie di rating per
attribuire alle aziende il giudizio di “investment grade” e “not investment
grade” e sono, altresi, coerenti con i valori medi calcolati nel campione utiliz-
zato. Pertanto, il modello proposto distingue le aziende nei suddetti gruppi:

e star ed eccellenti: aziende con un elevato livello di redditivita (supe-

riore al 7%), una buona capacita di rimborso dei debiti finanziari

! Per approfondimenti sul tema si faccia riferimento a: Unioncamere (2007), Le piccole e
medie imprese nell’economia italiana. Rapporto 2007. Il dinamismo della ristrutturazione,
FrancoAngeli, Milano; A. Pezzini, M. Di Cesare (2003), Le piccole e medie imprese in Eu-
ropa, Rubbettino, Catanzaro.
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(meno di 5 anni) e, per quanto riguarda il gruppo star, un’elevata cre-
scita registrata nei tre anni oggetto d’analisi;

e mature: aziende con un basso rapporto d’indebitamento finanziario
(inferiore a 5) e una redditivita inferiore al 7%;

e in avvio di declino: imprese con una capacita di rimborsare i debiti
finanziari medio bassa, compresa fra i 5 e i 10 anni, e una redditivita
inferiore al 7%;

e insviluppo: aziende che, nel triennio considerato, hanno registrato una
redditivita alta (superiore al 7%) e un indebitamento finanziario medio
alto (compreso fra 5 e 10);

e in crisi: imprese con redditivita bassa, inferiore al 7%, e indebitamento
finanziario molto elevato, superiore ai 10 anni;

e in risanamento: aziende con una bassa capacita di rimborso dei debiti
finanziari, in media superiore ai 10 anni, contrapposta a un’elevata
redditivita, superiore al 7%.

I1 modello ¢ applicato su piu annualita, al fine di individuare e descrivere
gli spostamenti dei casi analizzati tra i quadranti della matrice, mentre non
sono state considerate le imprese con redditivita negativa. Le attese di alcune
delle imprese del campione (in particolare, quelle star) sono state approfon-
dite direttamente mediante 1’effettuazione di un’intervista, durante la quale ¢
stato compilato un questionario. Tale intervista, effettuata dall’autore, ¢ stata
rivolta agli amministratori/manager delle imprese. In particolare, sono state
individuate alcune imprese delle province di Mantova, Cremona, Brescia e
Bergamo, grazie anche alla collaborazione delle locali associazioni indu-
striali. Le aziende intervistate tra il mese di aprile e giugno 2014 sono state
complessivamente 28; ogni azienda ¢ stata oggetto di una intervista, per un
totale di 28 interviste. Ogni intervista ha avuto una durata media di tre ore.

L’analisi empirica ¢ stata, inoltre, condotta per le imprese che, al
31/12/2014, hanno fatto ricorso a strumenti di finanziamento diversi da quelli
bancari, ossia i mini-bond e la quotazione (biennio 2013-2014) sui mercati
regolamentati, quali MIV, MTA e AIM Italia’. Tale analisi ¢ stata effettuata
al fine di confrontare la capacita segnaletica del modello con il comporta-
mento concreto degli operatori, in relazione al ricorso a forme di finanzia-
mento diverse dalla banca.

2 MIV (Mercato degli Investment Vehicles): & il mercato regolamentato di Borsa Italiana creato
con ’obiettivo di offrire capitali, liquidita e visibilita ai veicoli d’investimento con una definita
visione strategica. MTA (Mercato Telematico Azionario): gestito da Borsa Italiana, nel quale
vengono negoziati diritti d’opzione, obbligazioni convertibili, warrants e azioni o quote di orga-
nismi d’investimento collettivo del risparmio quotati in Borsa. AIM Italia (Alternative Invest-
ment Market): ¢ il mercato di Borsa Italiana dedicato alle piccole medie imprese italiane.
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11 lavoro ¢ articolato in tre capitoli. Nel primo capitolo ¢ stato analizzato
il fenomeno del fabbisogno finanziario articolato nelle fasi di sviluppo
dell’impresa. Sono state altresi analizzate le specificita del contesto bancario
italiano con specifico riferimento al rapporto con le imprese. E stato infine
proposto un modello generale di riferimento, in grado di fornire le linee guida
per decidere come strutturare le fonti di finanziamento dell’impresa.

11 secondo capitolo riguarda, invece, le forme di finanziamento alternative
al debito bancario. In particolare, sono state analizzate le caratteristiche teo-
riche e tecniche di strumenti quali mini-bond, cambiali finanziarie, fondi di
debito, e altri strumenti di debito ibridi. Si ¢, inoltre, approfondito il ricorso
al mercato del capitale e al private equity. Da ultimo, ¢ stata elaborata una
prima bozza teorica del “modello di selezione delle fonti di finanziamento”
in grado di evidenziare le possibili modalita di copertura dei fabbisogni fi-
nanziari delle piccole e medie imprese, con particolare enfasi al possibile
utilizzo dei predetti strumenti.

Il terzo e ultimo capitolo illustra I’analisi empirica effettuata sul campione
di riferimento, con 1’obiettivo di completare e compilare il “modello di sele-
zione delle fonti di finanziamento” proposto nel testo.
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1. LA STRUTTURA FINANZIARIA DELL’AZIENDA

1.1. Fabbisogno finanziario e crescita dell’impresa

11 fabbisogno finanziario dell’impresa muta sia dal punto di vista quanti-
tativo sia da quello qualitativo, in funzione della fase di vita all’interno della
quale viene collocata 1’analisi.

La vita dell’impresa ¢ infatti suddivisibile in alcune fasi'. Differenti sono
le esigenze dal punto di vista del fabbisogno finanziario, cosi come differenti
sono i soggetti che possono contribuire a reperire le risorse necessarie
all’operativita aziendale. Tale analisi puo essere funzionale a collocare le
fonti di finanziamento alternative al debito bancario nella o nelle fasi di vita
dell’impresa dove maggiore puo essere il loro apprezzamento.

Sulla base dell’impostazione condivisa in questa sede, la vita dell’impresa
puo essere suddivisa nelle fasi di avvio, sviluppo, maturita, declino, crisi ed
insolvenza (Grafico 1.1).

! La letteratura ha fornito numerosi contributi su questo tema. Per approfondimenti, si
rimanda, tra gli altri, a: A. Berger, G. Udell (1988), “The economics of small business finance:
the roles of private equity and debt markets in the financial growth cycle”, Journal of Banking
and Finance, 22, pp. 613 ss.; Z. Fluck (2000), Capital structure decisions in small and large
firms: a lifetime cycle theory of financing, working paper, Stern School of Business, New
York; E. Giacosa (2015), Fabbisogno finanziario ed indebitamento nelle piccole medie im-
prese, FrancoAngeli, Milano; J. Helwege, N. Liang (1996), “Is there a Peching Order? Evi-
dence from a Panel of IPO Firms”, Journal of Financial Economics, 40(3), pp. 429 ss.; J.
Storey (1984), Understanding the small business sector, Routledge, London.

17



Grafico 1.1 — Fasi del ciclo di vita dell’impresa e fabbisogno finanziario
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La fase di avvio ¢ quella che caratterizza 1 primi anni di operativita
dell’impresa che sono, in genere, contraddistinti da un livello di fatturato
modesto ma in continuo sviluppo e da risultati economici in genere negativi.
Il margine di contribuzione generato dall’attivita operativa, seppur positivo,
non ¢ in grado, proprio per il modesto volume di fatturato, di coprire i costi
fissi aziendali; infatti, durante questa fase, non si ¢ raggiunto il punto di pa-
reggio né economico né, spesso, finanziario®. La gestione aziendale non ¢,
quindi, in grado di generare risorse finanziarie, ma il fabbisogno di capitale
risulta essere elevato perché I’impresa si appresta ad effettuare gli investi-
menti in capitale fisso necessari per lo svolgimento della sua attivita. Le fonti

211 punto di pareggio economico rappresenta le quantita prodotte e vendute in corrispondenza
delle quali il totale dei costi aziendali sia di natura monetaria sia di natura non monetaria
(quote di ammortamento) ¢ coperto dai ricavi derivanti dalle vendite. In altri termini in corri-
spondenza di questo punto il risultato economico ¢ pari a zero. Nelle fasi di avvio dell’attivita
produttiva e per periodi brevi potrebbe essere perseguito, in prima battuta, 1’obiettivo di co-
prire i soli costi monetari. Questo comporta una riduzione del punto di pareggio ovvero la
necessita di realizzare e vendere una quantita di prodotti inferiori per poter ottenere, nell’im-
mediato, una situazione di equilibrio finanziario seppur in presenza di perdite economiche.
Per maggiori approfondimenti sul tema si faccia riferimento a M. Cafferky, J. Wentworth
(2010), Breakeven Analysis. The Definitive Guide to Cost-Volume Profit Analysis, Kenneth
A. Merchant Editor, New York; R. D’Alessio, V. Antonelli (2012), Analisi e contabilita dei
costi, Maggioli, Rimini; F. Bartoli (2006), Tecniche e strumenti per [’analisi economico-fi-
nanziaria, FrancoAngeli, Milano.
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di finanziamento in genere utilizzabili in questa fase sono rappresentate dal
capitale di rischio conferito dagli azionisti o da operatori specializzati nel
sostegno alle aziende in start up, dai crediti di fornitura concessi dai fornitori
di beni o servizi, dai finanziamenti a fondo perduto o da altre forme di age-
volazioni specificamente previste per le imprese in questa fase del proprio
ciclo di vita. La modesta presenza di risultati storici, spesso peraltro con evi-
denza di rilevanti perdite gestionali, limita notevolmente la possibilita di ac-
cesso al canale bancario tradizionale, che risulta precluso anche quando i ri-
sultati economici diventano positivi ma I’esperienza storica a disposizione
per I’analisi ¢ limitata a pochi anni.

Nella fase di sviluppo si assiste, spesso, alla crescita costante del fatturato,
alla generazione di risultati economici positivi e ad una apprezzabile capacita
di autofinanziamento dell’impresa. Lo sviluppo in atto comporta, ad ogni
modo, ancora 1’assorbimento di significative quantita di risorse destinate al
completamento degli investimenti in immobilizzazioni ed a supportare il capi-
tale circolante. Nella fase descritta, 1 soggetti in grado di contribuire a soddi-
sfare il fabbisogno dell’impresa sono, in aggiunta a quelli indicati in prece-
denza, soprattutto gli attori facenti parte del sistema bancario; potendo disporre
di una serie storica di risultati aziendali positivi, essi sono agevolati nell’attri-
buzione all’impresa del merito creditizio necessario a concedere rilevanti ri-
sorse a titolo di debito. La valutazione del merito creditizio si basa, infatti in
prevalenza, su risultati storici piuttosto che sulla capacita prospettica di gene-
rare risultati. Qualora il fabbisogno finanziario espresso dall’impresa in questa
fase fosse non coerente con la capacita attuale di autofinanziamento (ma in
linea con le ipotesi future di sviluppo della gestione), il fabbisogno finanziario
potrebbe essere soddisfatto attraverso forme di debito alternative al canale ban-
cario oppure mediante operatori di private equity; tali forme di finanziamento
risultano in grado di supportare lo sviluppo anche in momenti nei quali i fon-
damentali economici dell’impresa non sono ancora consolidati. Questi opera-
tori, a differenza delle banche tradizionali, sono in genere abituati ad integrare
le informazioni storiche relative alle performance aziendali con altre di natura
qualitativa e, soprattutto, hanno la cultura per poter apprezzare il piano indu-
striale ed economico-finanziario, strumento con il quale la strategia e le previ-
sioni aziendali vengono formalizzate. La presenza di investitori professionali
puo rappresentare, talvolta, condizione preliminare per I’accesso ai mercati fi-
nanziari attraverso la quotazione delle azioni.

Durante la fase della maturita, I’azienda rallenta il proprio ritmo di cre-
scita. La sua capacita di generare risultati economici positivi tramite autofi-
nanziamento raggiunge il massimo livello, anche in relazione al fatto che
sono terminati gli investimenti in capitale fisso oppure gli stessi sono stati
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Durante gli ultimi anni, si & assistito ad un progressivo disimpegno del sistema
bancario verso I'erogazione di finanziamenti alle imprese. Tale situazione non ha
creato problemi significativi alle imprese sane e caratterizzate da una modesta di-
pendenza finanziaria dal sistema del credito; al contrario, cid ha incrementato le
problematiche delle imprese high risk ovvero caratterizzate da un elevato utilizzo
del credito bancario. Il tema di diversificazione delle fonti di approvvigionamento ri-
guarda tuttavia la generalita delle imprese.

Il legislatore ha tentato di agevolare la riduzione della dipendenza delle imprese
dalla banca attraverso opportuni processi di semplificazione dell’accesso al mer-
cato del capitale e del debito da parte delle imprese. Inoltre, si & assistito alla na-
scita di nuovi operatori specializzati nell'investimento nel capitale o in titoli di debi-
to delle imprese di piccole e medie dimensioni.

Il testo propone un modello di selezione delle fonti di finanziamento che permet-
ta ad ogni impresa di comprendere le modalita di copertura dei propri fabbisogni fi-
nanziari, con particolare riferimento agli strumenti diversi dal finanziamento ban-
cario, nell’utilizzo dei quali vengono evidenziati elementi di pregio e di debolezza.

Questa ricerca & caratterizzata da una serie di implicazioni sia per le piccole e
medie imprese, sia per il legislatore:

- per le imprese: la ricerca evidenzia un “modello di selezione delle fonti di finan-
ziamento” volto ad individuare lo strumento potenzialmente utilizzabile;

- per il legislatore: emerge la necessita, anche attraverso opportuni interventi di
garanzia da parte dello Stato, di ridurre la selettivita nella valutazione delle im-
prese nell’accesso a tali strumenti alternativi. Risulterebbe, inoltre, interessante
prevedere un meccanismo di incentivi alle imprese che adottano logiche di ge-
stione finalizzate a ridurre le asimmetrie informative con la comunita finanziaria
e gli investitori “professionali”.

Alberto Mazzoleni e docente universitario presso I'Universita degli Studi di Bre-
scia, dove insegna bilancio d’esercizio. E coordinatore dell’Osservatorio sulla crisi
e sui processi di risanamento delle imprese dell’Universita degli Studi di Brescia.
Svolge attivita di ricerca su temi di comunicazione economico-finanziaria, con par-
ticolare riferimento al rapporto banca-impresa. Autore di numerose pubblicazioni e
relatore di convegni in ambito nazionale ed internazionale.

Alessandro Profumo, € uno dei maggiori conoscitori del mondo finanziario ita-
liano ed internazionale. CEO di Unicredit dal 1997 fino a settembre 2010. Presi-
dente di Monte dei Paschi di Siena fino ad agosto 2015. Attualmente € azionista di
riferimento e Presidente di Equita SIM e siede nel CDA di ENI. E, inoltre, compo-
nente del Supervisory board di Sberbank e membro dell’'International Advisory
Board della banca brasiliana Itau-Unibanco.
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