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Cresce in Italia la finanza alternativa:
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piu supporto a non quotate ¢ Pmi

INVESTIMENTI

Il settore segna un aumento
del 22% sul 2017. Balzo delle
emissioni di mini-bond

Ruolo pili massiccio
per private equity, private
debt e crowdfunding

Mara Monti

A piccoli passila finanza alternativa
cresceanche in Italia. Private equity,
private debt, mini bond, crowdfun-
ding sono strumenti entrati nel ger-
go comune dei direttori finanziari
delle imprese in particolare quelle
non quotate e di piccole, medie di-
mensioni. Un interesse cresciuto
negli ultimi anni all'indomani della
crisi finanziaria e al'ombra del cre-
ditcrunch che ha costretto leimpre-
se a cercare fonti di finanziamento
alternative al credito bancario. Co-
me senon bastasse,laregolamenta-
zionestringente imposta da Bruxel-
leshaspinto gliistitutidicreditoad
essere meno laschi nei confronti
delle imprese.

Inun ipotetico nuovo scenario di
restrizione del credito da parte delle
banche quali strumenti possono di-
sporre le imprese per continuare a
finanziarsi? Alladomandarisponde
la finanza alternativa che mostra
ogniannonumeriincrescitainlinea
conilrestodell’Europa: secondo De-
loitte Alternative Lender Deal Trac-
ker (I1trimestre 2018), il settore é au-
mentato del 229 rispetto ai 12 mesi
precedenti. Come nel caso dei mini-
bond che negli ultimi 5 anni hanno
visto crescere il valore nominale fino
a superare 16,9 miliardi di euro, 2,9
miliardi considerando solole emis-
sioni delle piccole e medie imprese (e
3,2 valutandoesclusivamente quelle
inferiori ai 50 milioni). Soltanto nel

2017, la cifra si e attestataa 5,5 mi
liardi di euro, pari a 170 emissioni
147 delle quali sottoiso milioni, se
condo i dati dell’Osservatorio min
bond del Politecnico di Milano. Parti
di questibond sono quotatialla Bor
sa [taliana nel segmenti ExtraMot
Pro paria1,5 miliardi di euro(soltan
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to 188 milioni di euro nel 2017).
Dai mini bond al private debt i
passo ébreve. I fondi dedicati al capi
tale di debito a cui si aggiungon«
quelli sul private equity e il ventur
capital, presentano numeri in cresci
tacostante. Nel caso del private debt
nel primo semestre del 2018 sonc
stati raccolti sul mercato 141 milion
dieuro e dall'inizio dell'attivita (2013
aoggi, il fundraising complessivo s
¢attestatoa 1,9 miliardidi eurodicu
soltanto 617 milioni andati a finan
ziare direttamente le imprese ne
2017 € 448 milioni di euro nei prim
sei mesi: «Oggi dobbiamo finanziar
losviluppo delle imprese, muoverel:
finanza con strumenti che vannoin
controalle esigenze degli imprendi
tori - spiega Anna Gervasoni diretto
re generale di Aifi -. L’Italia ¢ un mer
cato nuovo per il private debt, mast:
rispondendo bene e stanno affron
tando il secondo turn around». Ac
aiutare la crescita di questi fondi han
no contribuito gli incentivi introdott
nel 2013 dal governo con cuisié volu
tolanciare canali alternativia quellc
tradizionale bancario: «Sia chiaro
avverte Gervasoni - non ci poniamu
inuna posizione antagonistaa quell;
dellebanche dal momento chelavo
riamo insieme per fornire finanzia
mentiaquella fasciadiimprese chei
sistema bancario fatica a coprire».
Una caratteristica tutta italiana
secondo Daniele Candiani, partnerd
Deloitte Debt&Capital Advisory: «I1
Italia gli operatoridi private debten
tranoin quelle operazioni chele ban
che non riescono a finanziare (pe
complessita o tempistica) oppur
forniscono un finanziamento ag
giuntivo rispetto al debito bancari

“senior”. Al contrario, sui mercatiin-
ternazionali, in particolare nel Regno
Unito, il private debt rappresentala
fonte prevalente del debitoa suppor-
to di acquisizioni, ponendosi cosiin
competizione diretta con le stesse
banche». Nellamedesima direzione
vannoifondidiprivate equity e ven-
ture capital con 5 miliardidi eurorac-
coltinel 2017 di cui 2,8 miliardi andati
a finanziare direttamente i piani di
sviluppo delle imprese.

Cresce anche il crowdfunding,
dedicato alle start up e alle Pmi, un
canaleche finora ha raccolto 249 mi-
lionidieuro (153 milioni nell'ultimo
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anno) e che nei primi mesi del 2018
ha veicolato fondi per una cifra su-
periore a tutto il 2017. La voce del-
I'equity crowdfunding (la tipologia
che prevede la sottoscrizione di capi-
tale dirischio, per cuil'investitore di-
ventaa tutti gli effetti socio dell'im-
presa)al 30 giugno haraggiunto 33,3
milioni di euro, con una raccolta di
20,9 milioni di euro solo nell'ultimo
anno, oltre il triplo rispetto a quello
dello scorsoanno. Mentre illending
crowdfunding (il prestito con moda-
lita di rimborso e remunerazione del
capitale attraverso un tasso diinte-
resse) ha raccolto 216,9 milioni di eu-
ro complessivi, di cui 132,3 milioni
solo nell'ultimo anno e 44,7 milioni
solo per leimprese. «I dati mostrano
un mercato in forte crescita - affer-
ma Giancarlo Giudici, direttore
scientifico dell’Osservatorio crow-
dinvesting del Politecnico di Milano
— graziea politiche favorevoli, come
I’estensione dell'equity crowdfun-
ding a tutte le Pmi e I'applicazione
della ritenuta sostitutiva del 26% ai
proventi per il lending crowdfun-
ding, all'apertura del crowdinve-
sting a nuove aree di business, come
quella del real estate, e in generale
alla progressiva maturazione del
mercato. Soprattutto nellending, si
sta rivelando cruciale il coinvolgi-
mento di investitori istituzionali».
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1 finanziamenti alternativi

Dati2017
In mifioni
di euro

Obbligazioni
ExtraMOT Pro
Emissioni corporate

5.700

Private
debt

617

Private equity: expansion
esclusi i Buy out

Azioni di nuova emissione - AIM
Escluse le SPAC

Venture capital

Italian Coin Offering
3: Eidoo, Aidcoin
e Friendz
Lending crowdfunding @
Business angels . 27

Equity crowd funding . 20,9

Invoice trading
06/2016-06/2017




