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di Sergio I

inecessita si fa virti.

Le banche stringono

i cordoni del credito e

leimprese si attrezza-

no per farne a meno.

Meglio, per far da sé. Sta fioren-
do in Italia un primo accenno di
mercato alternativo del credito
d'impresa, una prima genera-
zione di minibond ma anche di
private placement, offerti da ope-
ratori finanziari non bancari di
dimensioni medie e medio-picco-
le, come quelle delle loro imprese
clienti: «Si, che le imprese italiane
dipendano quasi esclusivamente
dalle banche per le loro esigen-
ze creditizie & un'anomalia che
deve cessare e io penso che sin
dal prossimo anno il fenomeno
diventera consistente», spie-
ga Paolo Gualtieri, docente di
economia dei mercati e degli

Paola
Gualiieri

intermediari finanziari all'Uni-
versita Cattolica. «Negli Stati
Uniti, '80% dei finanziamen-
ti arriva alle imprese da fonti
extrabancarie, in Italia & il con-
trario». «E negli Stati Uniti, al di
sotto dei 50 milioni di fatturato,
le imprese neanche ci provano, a
chiedere soldi in banca», rincara
la dose Ettore Fortuna, presiden-
te di Mineracqua ed ex direttore
generale della Borsa di Milano.

Insomma, le imprese italiane
devono imparare a «fare a me-
no delle banche», ed & per questo
che La stanza dei bottoni — il
talk show educational di Class
Cnbc — ne ha chiamato a discu-
tere Gualtieri, Fortuna, ma anche
Ferruccio Piantini, presidente
del gruppo Cidi nonché finan-
ziere ed ex banchiere di lungo
corso, Stefano Di Tommaso, se-
nior partner de La Compagnia
Finanziaria, Massimo Solbiati,
consulente aziendale ed espo-
nente dell’Andaf (Associazione
nazionale direttori amministra-

Reggiani, amministratore dele-
gato di Primi Sui Motori.

A richiamare all’ordine le im-
prese, scuotendole dalla loro
secolare consuetudine a vedere
nelle banche Punico interlocuto-
re finanziario possibile, & stato il
ministro dell’Economia, Fabrizio
Saccomanni, ex direttore genera-
le della Banca dTtalia, che in un
convegno a Roma sul tema, or-
ganizzato proprio da Gualtieri e

«Le esigenze di credito dell'econo-
mia dovranno essere soddisfatte

tivi e finanziari) e Alessandro

dal collega Anelli, ha dichiarato:

Le aziende cominciano ad aprire canali alternativi per
reperire capitali. A La stanza det bottont, il talk show di Class Cnbc,
un panel di esperti ha discusso di prospettive e limiti di minibond & C

A caccia di nuovo credito

_stitori istituzionali, e da nuove

forme di intermediazione finan-
ziaria». Un’uscita clamorosa,
come se Marchionne prendesse
la parola e dicesse: «Gli italia-
ni vanno troppo in auto, usino
la bicicletta». Ma lapparente
paradosso & figlio di un’emer-
genza economica ineludibile. In
Europa ¢'@ un eccesso di impieghi
bancari, che superano patologica-
mentelaraccolta, Unasimmetria
ben nota ai banchieri, che non a
caso cominciano a lanciare se-
gnali d’allarme, come ha fatto
Alessandro Profumo in estate,
in un’intervista a Panorama, e
Corrado Passera parlando con
MF-Milano Finanza.

Il mercato del credito alternati-

vo, in realtd, sta iniziando solo
ora a formarsi. Perd, in compen-
50, le regole d'oro per accedervi
sono chiare: «Una soprattutto: bi-
sogna che le imprese capiscano
che & difficile, se non impossibile,
trovare soldi senza la presenta-
zione di un progetto concreto e
compiuto», dice Piantini, che in-
sieme ai suoi partner investe in
medie imprese per ora quasi tut-
te non quotate, piti all'estero che
in Italia, scegliendole sempre
tra quelle molto specialistiche e
orientate ai mercati internazio-
nali, suscettibili di forti crescite
per linee interne o di importanti
aggregazioni. Di Tommaso, con la
sua Compagnia Fmanztana, of-
fre tra Laltro servizi di funding

alternativo e di finanza straor-
dinaria alle imprese che gli si
rivolgono, «e che stanng effetti-
vamente aumentando. E la crisi
a stimolarle, il bisogno di soluzio-
ni alternative al vecchio classico
credito bancario. Ma occorre che
le imprese si attrezzino. Chi ad
esempio sottoscrive un minibond
si aspetta innanzitutto un tasso
d’interesse attraente, ma anche
una significativa partecipazione

.ai risultati dellimpresa. Invece

tradizionalmente le imprese ita-
liane tendono a restare chiuse in
se stesse», In generale, una finan-
za pitt articolata nei suoi soggetti
prestatori deve trovare riscontro
in un’economia imprenditoria-
e pitt dinamica: «Per esempio le
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medie e piccole imprese devono
aprirsi alle aggregazioni capaci
di creare valore», spiega Solbiati.
«Potrebbero mettere in comunei | .
magazzini contenenti le materie
prime. In questo modo si ottimiz-
za 'immobilizzazione di capitali
e si liberano risorse finanziarie,
Ma, di solito, mentre i grandi
gruppi fanno l'autoanalisi del
proprio rating, le medie imprese
no. E non puntano sulla solidita
patrimoniale, hanno mezzi pro-
pri pari a un terzo della media
europea, una leva finanziaria pit
pesante del 10%, poca pianifica-
zione iaria e poco controllo
di gestione», )

E la borsa? Primi sui Motori ci
ha provato: «Siamo una piccola
societa che oggi fattura 10 mi- |
lioni ma’ abbiamo tentato con
decisione la via della borsa e il
mercato ci ha accolti benissimo»,
spiega Reggiani. «Abbiamo rac-

itore

colto in borsa 3,5 milioni e siamo

- stati la prima azienda a quota-

re un minibond da 3 milioni di |
euro, meta & gia in cassa e meta
lo stiamo raccogliendo in questi
giorni». «Un esempio positivo,
senza perd ritenere che la borsa
sia Iunica alternativa alla ban-
ca», frena Fortuna, che Piazza
Aﬂ'a.ri Tha conosciuta come po-
chi. «Ci sono i private placement,
ancora poco diffusi in Italia. Con
i collocamenti privati, i soldi che
arrivano alle imprese sono di in-
vestitori privati che chiedono
forti ritorni ma si accontentano di
garanzie semplici, & capitale di ri-
schio insomma. K chiaro perd che
un’impresa, per. ottenerli, deve
promettere una certa redditivita,
competitiva con quella dei cana-
li d'investimento tradizionali».

E quanto alla possibilita per chi
investe di recuperare il capitale,

- Fortuna concorda con chi biasima
. la tendenza tutta italiana degli
" imprenditori a restare arrocca-

ti senza aprirsi alle partnership:
«Che invece in Italia sarebbe-
r0 essenziali per far crescere il

. tessuto produttivo. Peccato che
. Fimprenditore medio si trincera

dietro la domanda preliminare:
ma se mi alleo con quello 1i, poi
chi comanda?. (riproduzione ri-
servata)

da altri attori, soprattutto inve-




