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Finanza alternativa. Pmi
in cerca di credito piu
flessibile e diversificato

InItalialo 0,21%
del Pil ¢ investito
tra private equity
e venture capital

Lucilla Incorvati

InItalia é attesa una crescitadelle
fonti alternative di finanziamento
perleimprese (embedded finance,
factoring, consumer finance,
crowdfunding), guidata dalla fles-
sibilita delle formule (processo di
erogazione piu rapido, maggiore
diversificazione degli emittenti).
Tuttavia, rispetto alla media euro-
pea, seppure in diminuzione (-
66% tra il 2007 e il 2021) da noi
continuaa essere maggiore I'inci-
denza del debito tradizionale ban-
cario sullo stock di debito totale
(51% dell'Ttalia vs 38% dellamedia
in Europa). «A trainare nei prossi-
mianniil trend di crescita della fi-
nanza alternativa contribuiranno
anche investimenti e acquisizioni
da parte dei player tradizionali -
sottolinea Cristina Catania, part-
ner McKinsey -. In un contesto di
mercato, caratterizzato da tassidi
interesse inaumento e daunacre-
scente esigenza di ottimizzazione
del costo del funding in fase dirin-
novo del debito o difinanziamen-
to dinuovipiani d'investimento, il
ruolo dei fondi di private equity e

venture capital ¢ un’ alternativa
promettente in abbinata al credito
classico». Il mercato in Italia dei
fondidi private equity (Pe) e ven-
ture capital (Vc)vede investimenti
in crescita (23,6 miliardinel 2022
vs 8,2 miliardi nel 2016) e piui tran-
sazioni chiuse (848 vs 322). Il capi-
tale raccolto e non investito dagli
operatori disettore € anche ai suoi
massimi storici (9.4 miliardi nel
2022vs 8.5 miliardi nel 2016) con
uninteresse di fondi non domesti-
ci piti che raddoppiato. «Nella se-
condameta del 2022 si & registrato
un calo degli investimenti in Eu-
ropa acausadello scenario macro-
economico e del rialzo dei tassi
d’interesse - aggiunge Catania -

Ma nel primo trimestre 2023, al

contrario di quanto accaduto in
Europa (- 16% valore dei deal tra
l'ultimo trimestre 2022, con 45 mi-
liardi di euro e il primo trimestre
2023 con 38 miliardi di euro ) in
Italia gli investimenti sono stabili
ailivelli 2022 (51 tragennaio e feb-
braio 2023 rispettoai 60 del 2022).
E possibile una contrazione nel
secondo semestre, anche se piu
contenuta rispetto allivello euro-
peo ma difficile da stimare vistala
fase di mercato molto incerta».
Secondo l'esperta, gli investi-
menti dei fondi hanno dato un
contributo positivo alla perfor-
mance delle imprese di settori, co-
me Pharma e Agri & Food, dovela
forte creazione divaloreattesa e in

grado dirimborsareildebito e re-
munerare adeguatamente il capi-
tale. Nonostante la crescita del
mercato del private equity e ven-
ture capital, in Italia gli investi-
menti sono sololo 0,21% del Pil del
Paese, a fronte di una media euro-
peadello 0,51% e ben lontani dal-
I'1,39% del Regno Unito (1,39%) e
dello 0,72% dellaFrancia. Anchela
raccolta degli operatori domestici
(4,4 miliardi nel 2021) non & pa-
reggiabile ai livelli di Germania
(4,8 miliardi) e Francia (24,5 mi-
liardi). In questa direzione, vala
recente evoluzione della normati-
va sui capitali (cd. DdI Capitali)
volta ad attirare nuovi investitori
inlItaliafacendolevasuunaridu-
zione dei costi perleaziende, una
semplificazione delle procedure
diammissione alla negoziazione
dei titoli e I’estensione della clas-
sificazione di Pmi, spostando il
tetto della capitalizzazione massi-
ma da soomilioni al miliardo.
«Sistima che 350 societa, delle
qualiil10% quotate e altrettante in
portafoglio difondi - conclude Ca-
tania- trarrebbero un vantaggio
da tale estensione, che favorira
nuove emissioni in Borsa senza
pero creare competizione con il
mercato del private equity: gliin-
vestimenti dei fondi nelle societa
cherientrano nellanuova defini-
zione di Pmi sono il 4% del totale
investito, concentrati su target
con dimensioni piu contenute».
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IL CONFRONTO. | dati dei diversi Paesi europei

L'incidenza del crediti da banche nazionali rimane alto in Italia rispetto

alla dinamica negli altri paesi. In %
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