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L’economia italiana e costituita in larga parte da imprese piccole

Numero di imprese e valore aggiunto

(valori percentuali, 2016)
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Le imprese italiane dipendono molto dal credito bancario...
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... soprattutto le imprese piccole e medie
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Le imprese di minori dimensoni sono in media piu rischiose

Composizione delle imprese per dimensione e classe di rischio
(valori percentuali; 2017)
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Fonte: Cerved.
Nota: Classificazione del rischio basata sullo score di Cerved. Low risk=sicure o solide; &ﬁi% BANCA D'ITALIA
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L’accesso al credito bancario resta difficile, soprattutto per le imprese
piu piccole ...

Prestiti bancari alle imprese
(variazioni percentuali su 12 mesi)
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... @ per le imprese con bilanci meno solidi

Andamento dei prestiti
(medie 2015-18; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Il mercato azionario

Indicatori di sviluppo del mercato azionario

(dati di fine periodo)
(a) numero di societa non finanziarie (b) capitalizzazione delle societa
quotate per classe dimensionale (1) non finanziarie quotate su PIL
(unita) (valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg e Refinitiv.
(1) Sono definite piccole e medie imprese quelle con meno di 250 addetti. Le imprese con un numero di addetti compreso tra 250 e
2.000 sono classificate come grandi; le rimanenti sono considerate imprese molto grandi.
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Il mercato azionario

IPOs in EU countries
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Fonte: Banca d’ltalia, Bloomberg e Refinitiv.
Nota: SMEs: imprese con attivo fino a 43 min; Large: attivo tra 43 min e 300 min;
Very Large: attivo maggiore di 300 min.
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Il mercato obbligazionario

Emissioni di corporate bonds per classe di importo

(numero di emissioni e miliardi di euro)
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Private equity e venture capital

Investimenti di PE e VC
(milioni di euro)
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Fondi di venture capital

Finanziamenti erogati dai fondi di venture capital (1)

(milioni di euro)
(a) valore totale (b) importi unitari medi
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Fonte: elaborazioni su dati Crunchbase.

(1) | dati includono i finanziamenti erogati da altri investitori specializzati nel conferimento di capitale di rischio alle imprese non quotate,

quali i business angels.

Fonte: Banca d’ltalia e Crunchbase.
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Fondi di debito e fondi di credito
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(milioni di euro)
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
- il
N =

Fondi Private debt Fondi di credito
m2016 w2017 wm2018 wmgu-19

EUROSISTEMA

Fonte: Banca d’ltalia. @ BANCA D'ITALIA



| piani individuali di risparmio (PIR)

Raccolta dei fondi PIR e non PIR Investiments of Italian Investment Funds
(milioni di euro) (December 2018; percentages)
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Il contributo del risparmio gestito al finanziamento dell’economia
reale e contenuto

(a) quota del risparmio gestito nelle attivita finanziarie (b) principali attivita finanziarie degli investitori
delle famiglie (1) istituzionali nel 2018 (2)
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(1) Sono inclusi i fondi esteri detenuti da residenti. Valori percentuali. — (2) Sono escluse le gestioni patrimoniali; nei dati sull’area
dell’euro & stata esclusa I'ltalia. Valori percentuali.
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Il caso del mercato obbligazionario italiano

(b) distribuzione dei titoli emessi da imprese italiane
tra i sottoscrittori (1)
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Il ruolo del fondi chiusi

L 'offerta degli investitori istituzionali e ostacolata dallo scarso
sviluppo di intermediari specializzati, come i fondi chiusi di
private equity e private debt.

« Gli investitori non bancari preferiscono attivita liquide con
prezzi poco volatili

 Ma le imprese che possono quotare i propri titoli sui mercati
obbligazionari e azionari sono poche (dimensione,
trasparenza, governance: cfr. Accornero et al. 2015)

« Servono veicoli di investimento specializzati che favoriscano
I'incontro tra imprese con passivita poco liquide e investitori
non bancari (individuali e istituzionali)
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Il ruolo del fondi chiusi

Il vantaggi del fondo chiuso

« permette agli investitori di acquistare attivita illiquide (i costi dei servizi di
selezione, diversificazione, gestione dei portafogli sono elevati)

« evita le esternalita negative dei fondi aperti (rischio di liquidita, first-mover
advantage, fire-sales)

| problemi

 liquidita delle quote del fondo: quotazione dei veicoli (per ridurre il premio di
illiquidita, informazione asimmetrica)

« problemi di agenzia: conflitto di interesse tra manager e investitori, il ruolo
delle banche

« costi per gli investitori (vanno monitorati, trasparenza sui costi)
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Condizioni favorevoli per lo sviluppo della finanza non bancaria, ma
per quali imprese?

Accesso al credito bancario e tassi sui prestiti (1)

(@) difficolta di accasso al credito (1) (D) tas=i di interessa a breve termine (2)
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Fonte: Banca d’ltalia e Cerved.
(1) Quota di aziende che hanno dichiarato di non aver ricevuto i finanziamenti richiesti per classi di addetti
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Condizioni favorevoli per lo sviluppo del settore, ma per quali
Imprese?

Le imprese piu solide e piu trasparenti ottengono condizioni di
finanziamento molto competitive dalle banche

Rimangono settori di imprese particolari: ad esempio, imprese
glovani e innovative che non hanno garanzie reali, imprese ad
alto potenziale di crescita ma alto rischio, imprese che devono
essere sostenute in un periodo di temporanea difficolta
finanziaria

Servono veicoli di investimento specializzati in settori specifici
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Le start-up innovative

« Piu di 10.000 imprese sono iscritte nel registro special delle start-up
Innovative previsto dal Decreto crescita 2.0 del 2012.

« Secondo un sondaggio condotto dal MISE nel 2016: R&S pari
In media al 47% dei costi annui, il 58% ha come unica fonte
finanziaria risorse proprie, il 25% utilizza anche credito bancario e
'11% ha ricevuto finanziamenti anche da fondi di venture capital.

« Secondo un’analisi econometrica: il VC contribuirebbe alla crescita
dimensionale e dei ricavi delle imprese, alla raccolta di debito
bancario (ma non alla capacita innovativa).

Fonti: Finaldi Russo, Magri e Rampazzi (2016); De Stefano, Manaresi, Menon, Santoleri, e Soggia, G. (2018);
R. Bronzini, G. Caramellino, Silvia Magri (2017). @ BANCA D'ITALIA
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Il mercato del crediti deteriorati

Importi e tasso di copertura dei crediti deteriorati (1)
(miliardi di euro e valori percentuali)

2008 2000 2010 2012 2016 2018 (2)
mm sofferenze (valore netto) mm sofferenze (valore lordo)
M detenorati diversi dalle sofferenze (valore netto) o detenorat diversi dalle sofferenze (valore lordo)

B tasso di copertura (3)

(2) Il tasso di copertura € dato dal’lammontare delle rettifiche di valore in rapporto alla corrispondente esposizione lorda. (3) Scala di destra.

F B Italia.
onte: Banca d’ltalia %@ BANCA D'ITALIA
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Prospettive per il finanziamento del’economia reale

L'accesso ai finanziamenti per le PMI rimane difficile

In futuro:

o Rafforzamento patrimoniale delle imprese, governance e
trasparenza

o Tecnologie digitali per la valutazione del merito di
credito, 'accesso ai mercati

o Sviluppo di veicoli di finanziamento specializzati in
settori specifici del mercato

o Politiche pubbliche: incentivi al ricorso al mercato (ACE,
Minibonds, IPO), start-up innovative, fondi di
Investimento pubblici (Invitalia, Fondo Italiano), dai PIR
agli Eltif
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