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Capitolo 1

Introduzione

Questo lavoro nasce dalla curiosità di scoprire un po’ più in dettaglio di quanto
non accada abitualmente le PMI: quante sono, quali strumenti sono loro dedicati,
qual è il loro trattamento ai fini di Basilea III.

Le PMI sono considerate la spina dorsale sia della crescita economica sia del-
l’occupazione e, a livello europeo, per circoscriverle, è stata adottata nel lontano
2003 la raccomandazione 2003/361/CE. Questa raccomandazione stabilisce il nu-
mero di unità lavorative annue, il volume di fatturato oppure del totale di bilancio
affinché un’impresa possa considerarsi PMI. Le soglie sono state modificate nel
2005 al fine di trattare in modo equo imprese strutturalmente diverse.

In Italia, i dati dell’ISTAT si riferiscono all’ultimo censimento delle industrie
e dei servizi del 2011 da dove emerge che il 99,9% delle imprese appartiene alla
categoria delle ‘PMI’, ma anche che il 4,6% del campione indagato non si avvale
di dipendenti e che circa 2.500.000 imprese ne ha solamente uno.

Infocamere, la società di informatica delle CCIAA, conduce con cadenza tri-
mestrale l’analisi ‘Movimprese’ sulla nataliatà e mortalità delle imprese. I dati
differiscono da quelli dell’ISTAT di circa 850.000 imprese perché considerano in
modo diverso quelle attive.

Il CERVED stima le PMI italiane in numero di 200.000, fra le quali 57.000 non
hanno l’obbligo di depositare il bilancio.

L’ente statistico dell’Unione Europea, l’Eurostat, individua circa 200.000 PMI
non finanziarie, ma 3.600.000 microimprese.

Come si vede subito da queste informazioni, la categoria non viene precisamente
circoscritta perché risulta ’inquinata’ dalle microimprese; ne segue che, quando ci
si vuole riferire alle ’politiche per le PMI’ ci si trova di fronte ad un universo molto
eterogeo spesso non in grado di produrre la documentazione adeguata ad aderire
alle provvidenze pubbliche.

Oltre al fatto che per appartenere alla categoria è necessaria soltanto un’au-
tocertficazione, la documentazione di riferimento prevalente rimane il bilancio che
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deve soddisfare le esigenze informative di una pluralità di stakeholder, tra i quali
i creditori. Le banche che valutano il merito di credito anche in base agli indici
di bilancio, si trovano in difficoltà perché il più delle volte le PMI si avvalgo-
no della possibilità della redazione in forma abbreviata. I limiti informativi che
ne conseguono possono così ridurre la rappresentazione veritiera e corretta del-
la realtà aziendale, rendendo vana l’applicazione dei due paradigmi di riferimento:
«capacità di reddito è capacità di credito» e «cash is the king, profit is an opinion».

Tra gli strumenti a disposizione delle PMI, in questa sede si sono analizzati i
«mini-bond» e il «Fondo di garanzia» in quanto strumenti recentemente messi in
campo per superare la loro dipendenza dalle banche.

I mini-bond sono stati introdotti, nel 2012, dal Decreto Sviluppo per dare la
possibilità alle ‘PMI’ di emettere obbligazioni e titoli di debito. Il legislatore incen-
tiva il ricorso a canali di finanziamento alternativi al settore bancario e cerca così
di attrarre nuovi investitori avvalendosi di un nuovo sistema di rating pubblico. Il
Decreto Sviluppo e i seguenti Decreto Destinazione Italia e il Decreto Competiti-
vità hanno semplificato gli adempimenti burocratico-informativi per le società non
quotate che vogliano avvalersi della raccolta di capitale con i mini-bond. Inoltre,
per la loro quotazione si è creato il segmento ‘ExtraMot Pro’ di Borsa Italiana.

Il «Fondo di Garanzia per le ‘PMI’» è un sistema di garanzia e di controgaranzia
volto a facilitare l’accesso al credito delle PMI che non dispongono di sufficienti
garanzie. Il Fondo è costituito da fondi nazionali ed europei a favore dei soggetti
richiedenti, ma il suo intervento non costituisce aiuto di Stato in quando aiuto c.d.
de minimis.

Infine, nell’ambito della Capital Requirements Regulation e della Capital Re-
quirements Direttive IV che fissano i nuovi requisiti prudenziali per le banche
previsti da Basilea III, è previsto di perseguire anche obiettivi di semplificazione
e di garanzia per l’accesso al credito delle PMI. In questo ambito è stato previsto
uno sgravio dei requisiti minimi di capitale cui sono tenute le banche. Le PMI
che fanno maggiore affidamento al debito bancario anche perché le banche non ri-
chiedono le informazioni necessarie ad evenutali quotazioni, sono condierate dalla
CRR ‘esposizioni al dettaglio’ alla pari delle persone fisiche.

Si è così introdotto per fronteggiare il rischio di credito un fattore ponderale
dello 0,7619 che, applicato alla percentuale di risk weighted previsto dal metodo
standardizzato e dal metodo IRB, neutralizzerà il maggiore requisito patrimoniale
minimo con il buffer di conservazione del capitale che si prevede entrerà in vigore
nel 2019.

Le risorse così liberate potranno essere utilizzate per altri scopi come ad esem-
pio aumentare l’equity per una maggior solidità patrimoniale, pagare maggiori
dividendi, incrementare le posizioni che hanno ponderazioni minori delle PMI cioè
le imprese con alti rating, le istituzioni, i governi.
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Nuove definizioni e nuovi calcoli sono stati introdotti relativamente al rischio
di funding e di liquidità per reagire ad eventuali situazioni di stress nel settore
bancario. Il Liquidity Coverage Ratio e il Net Stable Funding Ratio sono i nuovi
indici di liquidità da mantenere sia in condizoni di stress sia di normalità e sono
calcolati in relazione rispettivamente ai potenziali deflussi delle esposizioni e alle
categorie di passività.





Capitolo 2

Normativa e censimenti

2.1 La normativa comunitaria

La definizione di piccole e medie imprese (PMI) è contenuta nella Raccoman-
dazione n. 361 del 6 maggio 20031. La nuova disciplina sostituisce, a partire dal
primo gennaio 2005, la raccomandazione 96/280/CE2 al fine di avere una nozio-
ne di impresa circostanziata a livello comunitario per consentire da un lato agli
imprenditori di capire se possano accedere a finanziamenti agevolati o ad aiuti di
Stato e dall’altro per garantire i responsabili europei o nazionali che le misure di
assistenza siano concesse solo alle imprese che soddisfino i criteri di ammissibilità.

La raccomandazione, all’art. 1, considera l’impresa come l’entità

«. . . a prescindere dalla forma giuridica rivestita, che eserciti un’at-
tività economica. In particolare sono considerate tali le entità che eser-
citano un’attività artigianale o altre attività a titolo individuale o fa-
miliare, le società di persone o le associazioni che esercitano un’attività
economica.»

Possono rientrare nella categoria di PMI le imprese che simultaneamente pre-
sentano:

• un numero inferiore a 250 occupati;

• un fatturato annuo non superiore a 50 milioni di euro;

1Racc. 6 maggio 2003, n. 2003/361/CE: Raccomandazione della Commissione relativa alla
definizione delle microimprese, piccole imprese e medie imprese, in G.U.U.E. 20 maggio 2003, L.
124/36.

2Racc. 3 aprile 1996, n. 96/280/CE: Disciplina comunitaria in materia di aiuti di Stato a
favore delle piccole e medie imprese, in G.U.U.E. 30 aprile 1996, L.107
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• un totale di bilancio annuo non superiore a 43 milioni di euro.

È utilizzato come criterio principale il numero di dipendenti nell’impresa a
tempo pieno (ULA)3. Può essere considerato in alternativa al fatturato il totale
di bilancio dell’ultimo esercizio nel caso in cui venga superato il valore massimo
consentito.

La ratio della norma è di trattare in modo equo imprese strutturalmente diver-
se: un’impresa può superare la soglia con il fatturato, ma essere una PMI in base
ai mezzi disponibili. Sotto questo aspetto le imprese sono suddivise nelle seguenti
tre categorie:

1. le microimprese, cioè le entità con meno di 10 occupati e fatturato ovvero
totale di bilancio inferiore a due milioni di euro;

2. le piccole imprese, cioè le entità con meno di 50 persone occupate e fatturato
ovvero totale di bilancio inferiore a 10 milioni di euro.

3. le medie imprese, come categoria residuale fino al raggiungimento dei valori
massimi.

Lo status di PMI si acquista o si perde qualora l’impresa rientri all’interno
delle soglie massime, oppure le superi per due esercizi consecutivi. Il calcolo dei
dipendenti e della situazione finanziaria è a carico dell’imprenditore che è tenuto
ad un’autodichiarazione utilizzando i dati dell’ultimo esercizio4.

Nell’elaborare i dati, l’imprenditore deve inoltre considerare i legami finanziari
o rapporti che possono intercorrere con altre imprese perché la PMI deve essere
considerata autonoma. Non sono considerate indipendenti ([1]: 40) né le imprese
associate cioè che detengono, da sole o con altre imprese collegate, una partecipa-
zione uguale o superiore al 25% dei diritti di voto di un’altra impresa, né le imprese
collegate cioè che esercitano un’influenza dominante o detengono la maggioranza
dei voti in un’altra impresa.

Non è ammessa come PMI l’impresa non autonoma che supera i valori massimi
riassunti nella Tab 2.1 e che somma ai propri valori la quota detenuta in un’altra
impresa5. L’autonomia deve essere verificata dall’esame dell’azionista apicale nel
caso di catene di controllo.

3Unità di Lavoro per Anno: numero di occupati che hanno prestato lavoro direttamente o per
conto dell’impresa a tempo pieno durante l’intero anno. I dipendenti che lavorano nell’impresa
con contratto parziale o stagionale sono contabilizzati in frazioni di ULA. Sono esclusi dal calcolo
gli apprendisti con contratto di apprendistato e gli studenti con contratto di formazione.

4Se l’impresa è di nuova costituzione e non ha ancora chiuso un esercizio sarà necessaria una
stima in buona fede sull’esercizio in corso.

5Sono considerate comunque autonome le imprese partecipate fino al 50% da società pubbliche
di partecipazione, società di capitale di rischio, business angels, università o centri di ricerca senza
scopo di lucro, investitori professionali, autorità locali aventi un bilancio annuale inferiore a 10
milioni di euro e meno di 5.000 abitanti.
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Tabella 2.1: Classificazione delle PMI

PMI Occupati Fatturato Totale di bilancio
(numero) (milioni di e) (milioni di e)

Medie da 50 a 249 ≤ 50 ≤ 43
Piccole da 10 a 49 ≤ 10 ≤ 10
Micro da 0 a 9 ≤ 2 ≤ 2

La raccomandazione è stata recepita il 18 aprile 20056. Nel decreto oltre ad
essere richiamate le nozioni di PMI, di imprese autonome, imprese collegate e
imprese associate, sono fornite le indicazioni per il calcolo del fatturato secondo le
norme del codice civile e alcuni esempi di calcolo delle ULA.

2.2 Le imprese e le PMI in Italia: i dati ISTAT.
Il ‘9o Censimento generale dell’industria e dei servizi’ svolto dall’ISTAT rap-

presenta, secondo le definizioni e le classificazioni armonizzate, la struttura delle
imprese in Italia. Il censimento ha interessato le imprese, le istituzioni no profit
e le istituzioni pubbliche. La fonte censuaria è il Registro statistico delle im-
prese attive (ASIA), annualmente aggiornato attraverso l’integrazione di informa-
zioni provenienti principalmente dal Registro delle Imprese gestito dalle Camere
di Commercio (CCIAA) attraverso Infocamere. Altre fonti sono gli archivi del-
l’INPS e dell’INAIL, le utenze telefoniche, l’archivio dei bilanci consolidati, l’ar-
chivio degli Istituti di credito gestito dalla Banca d’Italia, l’archivio delle società
di assicurazione gestito dall’Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni (IVASS).

La definizione di impresa utilizzata dall’ISTAT è contenuta nel regolamento del
Consiglio europeo n. 696/937: l’impresa corrisponde alla più piccola combinazione
di unità giuridiche8.

6D.L. Ministero delle Attività Produttive, Adeguamento alla disciplina comunitaria dei criteri
di individuazione di piccole e medie imprese in GU n. 238 del 12.10.2005

7Regolamento CEE 696/93 del 15 marzo 1993 relativo alle statistiche di osservazione e di
analisi del sistema produttivo, G.U. 30 marzo 1993, L. 76

8Le unità giuridiche sono:

• persone giuridiche riconosciute dalla legge indipendentemente dalle persone o dalle
istituzioni che le possiedono o che ne sono membri;

• persone fisiche che esercitano un’attività economica come indipendenti.

che costituisce un’unità organizzativa per la produzione di beni e servizi e che fruisce di una
certa autonomia decisionale, in particolare per quanto attiene alla destinazione delle sue risorse
correnti, che esercita una o più attività in uno o più luoghi e che può corrispondere a una sola
unità giuridica.
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Le unità giuridiche che svolgono attività ausiliarie per conto di un’altra unità
giuridica, sono raggruppate e conteggiate come un’unica unità. L’attività ausi-
liaria esternalizzata in un altro soggetto non assume rilevanza dal punto di vista
economico perché l’attività sarebbe comunque compiuta dall’unità madre, ma è
motivata da ragioni amministrative come ad esempio quelle fiscali.

Il campione statistico indagato dall’ISTAT è costituito da circa 260 mila unità
compresi tutti i grandi gruppi industriali e le imprese di grandi e medie dimensioni,
oltre che circa 190 mila piccole imprese. Sono escluse dalla rilevazione le imprese
agricole alle quali è dedicato il 6o Censimento dell’agricoltura del 2010.

Al 31.12.2011 il campione è rappresentativo di 4.425.950 imprese attive che
hanno cioè svolto attività produttiva per almeno sei mesi; in Tab. 2.2 i dati sono
adattati alle classi previste dalla definizione della raccomandazione 2003/361/CE.

Tabella 2.2: Numero di imprese per classe di addetti. Fonte: ISTAT

Classe di addetti Imprese Valori%

0-9 4.214.630 95,2
10-49 187.014 4,2
50-249 20.838 0,5
≥ 250 3.468 0,1
TOTALE 4.425.950 100
PMI 4.422.482 99,9

Considerando solo i dati relativi al numero di dipendenti, il 99,9% delle imprese
italiane rientrerebbe così nella classe delle PMI. Per una corretta classificazione il
numero di addetti dovrebbe essere integrato con i dati di bilancio, fatturato o totale
attivo, soprattutto per il 4,6% di imprese senza dipendenti e per 2.477.500 imprese
con un dipendente. Secondo Banca d’Italia9 manca l’informazione sui dipendenti
per quasi la totalità delle microimprese, nel 49% dei casi per le piccole imprese,
nel 5% delle medie imprese e al 2% delle grandi imprese. Per l’ISTAT il 95,2%
delle imprese sarebbe rappresentato dalle microimprese con meno di 10 occupati le
quali, sommate alle piccole imprese (4,2%), raggiungerebbero il 99,4% del sistema
produttivo italiano. Lo 0,1% è un’impresa di grandi dimensioni.

Secondo il rapporto presentato dall’ISTAT10, le microimprese con 3-9 addetti
sono circa 842 mila e presentano le caratteristiche tipiche del sistema produttivo
italiano: l’84,3% è a gestione prevalentemente familiare e il 63,3%, in media, si

9De Mitri S. et al., Le microimprese in Italia, una prima analisi delle condizioni economiche
e finanziarie, Banca d’Italia, Occasional paper n. 162, aprile 2013.

10ISTAT: Assetti strutturali e fattori di competitività delle imprese italiane: Le microimprese
in Italia, Report del 23 novembre 2013.
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rivolge al mercato regionale. Il 69,8% delle microimprese sceglie una strategia di
mantenimento della quota di mercato raggiunta ed è per il 40% l’unica strategia
indicata. L’aumento della gamma di prodotti e servizi offerti (38,4%), l’accesso a
nuovi mercati (17,9%), l’attivazione o intesificazione dei rapporti commerciali con
altre imprese (10,4%) completano le principali strategie adottate dalle imprese di
piccolissime dimensioni. Il 42,2% non riconosce nell’Internet una potenzialità e
lo reputa non necessario o inutile, mentre un quarto lo utilizza per il commercio
elettronico.

Tabella 2.3: Principali forme giuridiche delle imprese per classe di addetti. Fonte: ISTAT

Forme societarie 0-9 10-49 50-249 ≥ 250 TOTALE

Impr. individuale, libero prof. e
lavoratore autonomo 2.776.614 15.612 97 3 2.792.326
S.n.c. 383.050 23.760 228 3 407.041
S.a.s. 303.505 12.105 235 10 315.855
Altre soc. persone 39.519 1.994 62 1 41.576
S.p.a. e S.a.p.a. 13.868 12.050 8.430 2.219 36.567
S.r.l. 641.445 111.910 8.965 792 763.112
Soc. cooperativa (no sociale) 39.092 8.235 2.450 357 50.134
Altra forma d’impresa 17.537 1.348 371 83 19.339
TOTALE 4.214.630 187.014 20.838 3.468 4.425.950

La Tab. 2.3 mostra la preferenza della forma societaria, data la dimensione.
La società a responsabilità limitata, anche con socio unico come previsto dal D.
Lgs. 88/199311, è la forma più comune tra le micro, piccole e medie imprese.
Se si esclude dal conteggio il 66% delle microimprese costituite nella forma di
imprenditore individuale, libero professionista e lavoratore autonomo, il 46% delle
PMI è organizzato nella forma di S.r.l.. Le grandi imprese scelgono la forma della
società per azioni o della società in accomandita per azioni al 64%.

2.3 Le imprese e le PMI in Italia: i dati Infocame-
re.

Infocamere è la società di informatica che gestisce il patrimonio informativo
delle Camere di Commercio, basato prevalentemente sul Registro delle Imprese.
Per conto di Unioncamere, che rappresenta il sistema camerale delle CCIAA, con-
duce con cadenza trimestrale l’analisi ‘Movimprese’ sulle natività e mortalità delle
imprese italiane.

11D. Lgs. n. 88 del 3 Marzo 1993 Attuazione della direttiva 89/667/CEE in materia di diritto
delle società relativa alla società a responsabilità limitata con un unico socio, G.U. n. 78 del 3
Aprile 1993 Suppl. Ordinario n. 34.
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L’analisi censisce tutti i soggetti individuali e collettivi e interessa sia l’impresa,
così come definita nel nostro ordinamento all’art. 2082 del Codice Civile, sia l’ar-
tigiano definito dalla legge 8 agosto 1985 n. 44312. Nel censimento si distinguono
i soggetti registrati, cioè presenti nell’archivio e non cessati, dai soggetti attivi che
effettivamente esercitano l’attività.

I dati forniti da Movimprese (v. Tab 2.4), suddividono le imprese e gli arti-
giani secondo le forme giuridiche di società di capitali, società di persone, ditta
individuale, altre forme13.

I dati presentati dall’ISTAT e da Movimprese differiscono di quasi 850 mila
imprese. Entrambi fanno riferimento alle imprese attive ma mentre Infocamere in-
tende le imprese che esercitano l’attività e non hanno procedure concorsuali attive,
l’ISTAT adotta dei criteri deterministici come la presenza di occupati o la dichia-
razione di un certo volume di affari, adeguato a far supporre l’impresa operante nel
mercato oppure, nel caso di unità senza occupazione, quelle che dichiarano un vo-
lume di affari superiore ad almeno il 50% del costo medio di un lavoratore per quel
settore e per quella ripartizione geografica. Nella categoria di Movimprese ‘ditta
individuale’ sono collocati anche i coltivatori diretti e gli imprenditori agricoli non
coltivatori diretti, esclusi dalle rilevazioni dell’ISTAT.

Dal servizio online ‘ri.map’14 del Registro delle imprese che fornisce i dati uf-
ficiali delle Camere di Commercio non si evince15 quante sono le PMI perché le
classi di addetti e gli scaglioni di fatturato proposti non corrispondono a quelli
della definizione.

I dati Unioncamere sono utilizzati anche dall’ufficio studi di Mediobanca; le
due istituzioni conducono assieme un’indagine annuale delle medie imprese italia-
ne. Il rapporto ha natura censuaria e individua nei registri camerali le imprese
manifatturiere che rispettano sia i limiti quantitativi, sia il principio di autonomia
della raccomandazione comunitaria.

12Legge 8 agosto 1985 n. 443, Legge-quadro per l’artigianato, G.U. 24 agosto 1985 n. 199.
13Sono considerate società di capitali le società per azioni, in accomandita per azioni, a

responsabilità limitata, a responsabilità limitata con socio unico.
Sono considerate società di persone le società in nome collettivo, in accomandita semplice, di

fatto, semplice, irregolare e la comunione ereditaria.
Le ditte individuali sono l’impresa familiare e l’impresa individuale.
Altre forme è un raggruppamento di oltre 40 tipi di soggetti giuridici come ad esempio:

il consorzio, consorzio con attività esterna, le società cooperative, le società cooperative a
responsabilità limitata, le società costituite in base a leggi di altro Stato, ecc.

14Il servizio permette di accedere ad alcune informazioni anagrafiche delle imprese impostando
la ricerca per territorio (regione, provincia e comune), per natura economica, per fatturato e
capitale sociale, per classe di addetti, per data di registrazione o cancellazione.

15Pur sommando le nature giuridiche di ogni singola regione, mantenendo la definizione di
società di capitali, società di persone e ditta individuale impiegata da Movimprese.
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Tabella 2.4: Tipologie giuridiche delle imprese e degli artigiani negli anni di riferimento. Fonte:
archivio Movimprese.

2011 2012 2013
Reg. Att. Reg. Att. Reg. Att.

IMPRESE
Soc. capitali 1.328.283 898.018 1.351.750 907.789 1.380.923 922.009
Soc. persone 892.747 646.953 881.621 640.458 865.823 629.862
Ditta indiv. 2.223.186 2.160.980 2.215.593 2.142.228 2.193.035 2.109.151
Altre forme 204.675 119.998 205.593 122.454 214.411 129.051
Totale 4.648.891 3.825.949 4.654.557 3.812.929 4.654.192 3.790.073

ARTIGIANI
Soc. capitali 57.343 55.931 59.997 58.352 62.809 60.934
Soc. persone 257.604 253.200 252.039 247.590 245.912 241.586
Ditta indiv. 1.141.697 1.136.379 1.121.994 1.116.964 1.094.421 1.089.461
Altre forme 4.539 4.056 4.571 4.089 4.626 4.070
Totale 1.461.183 1.449.566 1.438.601 1.426.995 1.407.768 1.396.051
TOTALE 6.110.074 5.275.515 6.093.158 5.239.924 6.061.960 5.186.124

Tabella 2.5: Elenco di alcune forme societarie scelte dalle imprese registrate ad ottobre 2014.
Fonte: Registro delle Imprese, servizio ‘ri.map’.

Società di Capitale
S.r.l. 1.162.932
S.r.l. unico 209.614
S.p.a. 37.849
S.a.p.a. 145
Totale 1.410.540

Società di persone
S.n.c. 508.763
S.a.s. 495.564
Di fatto 85
Soc. Semplice 73.870
Comunione ereditaria 108
Irregolare 7
Totale 1.078.397

Ditte Individuali
Impr. Individuale 3.264.136
Impr. Familiare 3
Totale 3.264.139
TOTALE 5.753.076
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Sono considerate medie imprese industriali italiane le società di capitali che
hanno una forza lavoro compresa tra 50 e 499 unità, un volume di vendite compre-
so tra 15 e 330 Me16 e appartenenti al comparto manifatturiero17. Con riferimento
al solo fatturato sono state individuate nel 2011 e nel 2012 rispettivamente 7705
e 7133 imprese. Escluse le imprese incoerenti con le soglie dei dipendenti e non
autonome perché collegate o controllate, la categoria delle medie imprese com-
prende 3666 e 3528 unità18. Le medie imprese con meno di 250 dipendenti e che
rispettano i requisiti di fatturato ovvero totale di bilancio della raccomandazione
2003/361, secondo il rapporto annuale del 201119, sono 2591 cioé lo 0,04% delle
imprese registrate da Infocamere.

Il CERVED20 sulla base di stime, attesta in 200.000 le PMI italiane società
di capitale([13]). Le stime producono il valore del fatturato per le società che
non hanno l’obbligo di depositare il bilancio, senza considerare il totale dell’atti-
vo. Sono un milione le società di capitali che depositano il bilancio in Camera di
Commercio, le quali hanno autonomia patrimoniale perfetta e maggiori obblighi
informativi. Sono circa 143.542 unità le PMI società di capitali, non finanzia-
rie che soddisfano i requisiti della raccomandazione 2003/361; composta da circa
119.000 piccole imprese e circa 25.000 medie imprese. Le società di persone e im-
prese individuali che non hanno l’obbligo di depositare il bilancio sono stimate in
57.00021([48]).

2.4 Le imprese e le PMI in Italia: i dati Eurostat.
Eurostat, l’ente statistico dell’Unione Europea che fornisce dati statistici con-

frontabili tra i paesi e le regioni europee, calcola nel 2011 in Italia, 3.843.000 le
imprese non finanziarie. La categoria più numerosa è quella delle microimprese
con 3.643.164 unità, mentre le PMI sono 199.83622. Le imprese italiane occupano
quasi 15 milioni di persone, il 46% lavorano in una microimpresa e il 33,8% nelle
PMI. Il 20,2% è dipendente nello 0,1% delle grandi imprese.

16Le imprese sono considerate ‘medio-grandi’ se il fatturato è compreso tra 330 milioni e tre
MDe e più di 499 dipendenti. Oltre i tre MDe si parla di ‘gruppi maggiori’.

17Mediobanca-Unioncamere, Le medie imprese industriali italiane (2003-2012), 13 ottobre
2014.

18Nel 2011 e nel 2012, se si considerano i bilanci consolidati, le imprese e i gruppi nel 2011
sono 3.594 e nel 2012 sono 3.463.

19Mediobanca-Unioncamere, Le medie imprese industriali italiane (2002-2011), Ottobre 2013.
20CERVED è la società informatica di gestione, elaborazione e distribuzione di banche dati

nazionali ad opera delle Camere di Commercio
21Le stime producono il valore del fatturato per le società che non hanno l’obbligo di depositare

il bilancio, senza considerare il totale dell’attivo.
22Eurostat Press Office 175/2003, Nearly 40% of persons employed by non-financial enterprises

in the EU28 worked for SMEs in 2011, European SME Week 2013, 25 Novembre 2013.
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Figura 2.1: Imprese italiane attive al 31 dicembre 2012. Dati in milioni di unità.
Fonte: Rapporto CERVED PMI 2014.
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L’Italia presenta il numero maggiore di imprese in assoluto seguita dalla Francia
che conta 2.567.000 imprese e dalla Germania (2.158.000). Ma mentre in Francia
il 94,2% è una microimpresa e il 5,7% di PMI, in Germania l’81,8% è una mi-
croimprese e il 17,7% una PMI. Molto differente rispetto all’Italia è la ripartizione
dell’occupazione: i dipendenti totali in Germania sono 25.817.000 e lavorano per
il 18,8% nelle microimprese, per il 44% nelle PMI e il 37,2% nelle grandi imprese.
La Francia ripartisce 15.313.000 dipendenti in misura minore nelle microimpresa
(29,7%) e maggiore nelle grandi imprese (36,6%).

Tabella 2.6: Il numero delle imprese italiane per classe di addetti. Fonte:DIW
Econ, SME performace review.

2011 2013 2014 2015
0-9 3.615.742 3.527.452 3.448.272 3.359.266
10-49 178.427 171.658 167.381 162.900
50-249 19.511 19.126 18.904 18.692
≥ 250 3.177 3.139 3.066 2.981
TOTALE 3.816.857 3.721.375 3.637.623 3.543.839
PMI 3.813.680 3.718.236 3.634.557 3.540.858

La Commissione Europea presenta annualmente un report per valutare e mo-
nitorare l’impatto delle decisioni politiche prese dalla UE per le PMI. Nel 2008 il
Consiglio Europeo ha scelto di adottare una politica di sostegno mirata a raffor-
zare la crescita e la competitività delle imprese per competere in ugual misura nel
mercato mondiale, riconoscendo alle PMI un ruolo centrale nell’economia europea.
A questo scopo è stato proposto [3] lo Small Business Act (SBA)23. La Tab. 2.6

23‘Small Business Act ’ è il programma politico ed economico proposto dal Consiglio europeo nel
marzo 2008. Si basa sul principio ‘Pensare anzitutto in piccolo’ (Think Small First) e promuove
lo sviluppo delle PMI aiutandole ad affrontare i problemi che ne ostacolano la crescita. Si basa
su 10 principi:

• dar vita a un contesto in cui imprenditori e imprese familiari possano prosperare e che sia
gratificante per lo spirito individuale;

• far sì che imprenditori onesti, che abbiano sperimentato l’insolvenza, ottengano
rapidamente una seconda possibilità;

• formulare regole conformi al principio ‘Pensare anzitutto in piccolo’;

• rendere le pubbliche amministrazioni permeabili alle esigenze delle PMI;

• adeguare l’intervento politico pubblico alle esigenze delle PMI: facilitare la partecipazione
delle PMI agli appalti pubblici e usare le possibilità degli aiuti di Stato per le PMI;

• agevolare l’accesso delle PMI al credito e sviluppare un contesto giuridico ed economico
che favorisca la puntualità dei pagamenti nelle transazioni commerciali;
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indica i dati relativi all’Italia contenuti nel database del report [4] e ottenuti sia
dal sistema statistico dell’Eurostat (SBS) sia dalle statistiche nazionali24.

• aiutare le PMI a beneficiare delle opportunità offerte dal mercato unico;

• promuovere l’aggiornamento delle competenze nelle PMI e ogni forma di innovazione;

• permettere alle PMI di trasformare le sfide ambientali in opportunità;

• incoraggiare e sostenere le PMI perché beneficino della crescita dei mercati.

24DIW Econ, SME Performance Review 2013/2014 Preliminary methodological note on WP3:
historical data; now-casts and forecast of core inidicators, 23 maggio 2014.





Capitolo 3

PMI e Bilancio

3.1 Le finalità del bilancio.
Il bilancio è il documento contabile con il quale l’azienda presenta i valori

economici-finanziari, derivanti dalla gestione1, ad una pluralità di stakeholder. Il
bilancio deve soddisfare esigenze informative comuni e aggiornare investitori, fi-
nanziatori, dipendenti, clienti, governi e loro istituzioni, fornitori e altri creditori
delle operazioni di gestione, interna ed esterna, che hanno portato all’utile o alla
perdita d’esercizio. Secondo il Framework degli IAS/IFRS2 gli investitori sono i
destinatari del bilancio sovraordinati rispetto all’ampia gamma degli utilizzatori.
Esso infatti precisa che:

«dato che sono gli investitori a fornire il capitale di rischio all’impre-
sa, la preparazione dei bilanci, che soddisfano le necessità informative
di costoro soddisferà anche la maggior parte delle necessità degli altri
utilizzatori.»

1La gestione si compone in diverse fasi:
1) finanziamento: reperimento delle risorse utili per l’esercizio dell’attività;
2) acquisizione di fattori reddituali e fattori patrimoniali che ripartiranno la loro utilità in uno

o più esercizi;
3) impiego dei fattori per la realizzazione dei prodotti, generando i costi di competenza;
4) realizzazione e vendita dei beni e servizi.
2International Acconting Standards/International Financial Reporting Standards. Gli In-

ternational Financial Reporting Standard (IFRS) sono i principi e le interpretazioni adottati
dall’International Accounting Standards Board (IASB). Essi comprendono:

• International Financial Reporting Standard ;

• International Accounting Standard ;

• interpretazioni elaborate dall’International Financial Reporting Interpretations Commit-
tee (IFRIC) o dal precedente Standing Interpretations Committee (SIC)
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Le finalità del bilancio sono contenute sia nel Framework degli IAS/IFRS, sia
nei principi contabili nazionali (OIC)3, sia nelle norme del codice civile agli artt.
2423 e seguenti.

Il bilancio, come disciplinato dall’art. 2423 c.c., è costituto dallo Stato patri-
moniale, dal Conto economico e dalla Nota integrativa. Questi misurano l’econo-
micità dell’impresa, intesa come l’equilibrio economico-patrimoniale e finanziario-
monetario nel rispetto dell’efficacia, cioè la capacità di raggiungere determinati
obiettivi, e dell’efficienza, cioè il dispendio di risorse proporzionate all’obiettivo4.
Gli IAS, recepiti dal D. Lgs. 38/20055, prevedono che le società quotate, le società
con titoli diffusi tra il pubblico, banche ed intermediari finanziari, assicurazioni,
società che facoltativamente li adottano, con espressa esclusione delle società che
redigono il bilancio abbreviato6, presentino anche il Rendiconto finanziario. Il
prospetto nel codice civile non è indicato come parte integrante del bilancio, ma
permette di rilevare informazioni di natura finanziaria altrimenti non ottenibili dal-
lo SP e dal CE. Anche l’OIC sottolinea l’importanza nel redigere il rendiconto che
va incluso nella nota integrativa, però per le ‘aziende amministrativamente meno
dotate, a causa delle minori dimensioni’7, la sua mancanza non viola il principio
della rappresentazione corretta e veritiera.

Gli amministratori devono redigere il bilancio allo scopo della rappresentazione
patrimoniale, finanziaria ed economica in modo chiaro, veritiero e corretto, che
traduce il postulato del true and fair view contenuto nella IV direttiva CEE. La
chiarezza espositiva, ossia l’esposizione dettagliata dei soli dati rilevanti (chiarezza
produttiva), permette di giungere alla chiarezza dimostrativa con la quale l’utente,
procedendo ad un autonomo processo di revisione, può formulare un giudizio e una
propria verità speculare a quella suggerita dai dati espressi nel bilancio ([15]). La
rappresentazione corretta, come parte integrante del principio della veridicità, si
riferisce all’obbligo di adottare criteri tecnicamente corretti nella determinazione
dei valori e accurati nel comunicare le informazioni; contrariamente il bilancio può
mascherare la non veridicità dei dati.

Il requisito della veridicità è il presupposto perché il bilancio sia utile, ‘leggibile’
e comprensibile per gli operatori esterni che lo utilizzano come base informativa e

3L’Organismo Italiano di Contabilità emana i principi contabili nazionali, ispirati alla migliore
prassi operativa, per la redazione dei bilanci secondo le disposizioni del codice civile e partecipa
al processo di elaborazione dei principi contabili internazionali adottati in Europa.

4Airoldi G., Brunetti G., Coda V., Economia Aziendale, Il Mulino 1994, pag. 174.
5Decreto Legislativo 28 febbraio 2005 n. 38Esercizio delle opzioni previste dall’art. 5 del

regolamento (CE) n. 1606/2002 in materia di principi contabili internazionali, G.U. n. 66 del
21 marzo 2005.

6Art. 2 del Decreto Legislativo 28 febbraio 2005 n. 38.
7OIC, Composizione e schemi del bilancio di esercizio di imprese mercantili, industriali e di

servizi, documento n. 12, 30 maggio 2005.
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neutrale8.
L’articolo 2423 al comma III richiede informazioni supplementari se le disposi-

zioni di legge non sono sufficienti a rappresentare il contesto socio-economico nel
quale opera l’impresa. Ad essa potrebbero essere richiesti ‘rendiconti e documenti
quali bilanci ambientali e sociali’ che fanno riferimento sia al rapporto ambientale9

sia al rapporto sociale10 ([14], p.547).
Il codice civile non mette esplicitamente il bilancio a servizio degli utilizzato-

ri11, essendo le norme maggiormente incentrate sulla struttura e sugli schemi dei
documenti. Di contro, gli IAS/IFRS fanno riferimento al principio dell’utilità e ai
destinatari:

«Finalità del bilancio è di fornire informazioni sulla situazione pa-
trimoniale, sul risultato economico e sulle variazioni nella struttura
finanziaria dell’impresa, utili ad una vasta gamma di utilizzatori.»

3.2 Il bilancio abbreviato.

L’art. 2435-bis del codice civile prevede la possibilità di redigere, in alternativa
al bilancio ordinario, il bilancio in forma abbreviata. La semplificazione interessa
lo stato patrimoniale, il conto economico e la nota integrativa. Inoltre prevede
l’omissione della relazione sulla gestione qualora sia indicato in nota integrativa il
numero e il valore nominale delle azioni proprie e delle azioni o quote di società
controllanti acquistate e alienate dalla società nel corso dell’esercizio, anche per il
tramite di società fiduciarie o interposta persona.

Le informazioni omesse in bilancio rappresentano il legame tra i dati consul-
tivi, la situazione attuale e quella prospettica di vitale importanza per il giudizio
economico-patrimoniale-finanziario delle PMI12. Nulla è indicato riguardo alla ri-
cerca e sviluppo, ai rapporti con altre imprese (controllate, collegate, controllan-
ti), alla prevedibile evoluzione della gestione e agli eventi significativi che si sono
verificati dopo la chiusura del bilancio.

8Sostero U. et al., Elementi di bilancio e di analisi economico-finanziaria, Cafoscarina,
settembre 2011.

9Sono così definiti gli elementi quantitativi e qualitativi idonei alla formulazione di consapevoli
giudizi sugli effetti dell’ambiente delle operazioni poste in essere dall’impresa e sulla gestione
ambientale da essa perseguita

10Il ruolo dell’impresa nella vita della collettività ed il coinvolgimento nella stessa al fine del
miglioramento del vivere umano

11Azzali S., Il bilancio consolidato secondo i principi contabili internazionali, Il Sole 24 Ore,
luglio 2002.

12Sostero U. et al., Elementi di bilancio e di analisi economico-finanziaria, Cafoscarina,
settembre 2011.
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Non essendo un obbligo, la facoltà è prevista per le società di capitali che non
abbiano emesso titoli negoziabili nei mercati regolamentati13 nel primo esercizio o,
successivamente, per due esercizi consecutivi e che non abbiano superato due dei
seguenti limiti14:

1. totale attivo dello SP: 4.400.000e;

2. ricavi dalle vendite e dalle prestazioni: 8.800.000e;

3. dipendenti occupati in media durante l’esercizio: 50 unità.

Nel caso dell’emissione di titoli negoziati nei mercati regolamentati, l’impresa
non è considerata di ‘piccola dimensione’ e dovrebbe redigere il bilancio ordinario
a tutela degli azionisti e/o obbligazionisti che hanno acquistato i titoli sul mercato.
L’esigenza è di garantire l’accountability per le società di capitali ossia di rendere
conto del suo operato con la pubblicazione di conti annuali redatti con qualità e
trasparenza e sottoposti a revisione da parte di soggetti qualificati e indipendenti,
come altra faccia della medaglia, per la separazione tra il patrimonio della società
e il patrimonio personale dell’imprenditore, con il conseguente trasferimento del
rischio dell’insuccesso sull’impresa [27]. Se per due esercizi consecutivi la società
superasse due dei limiti indicati allora dovrebbe redigere il bilancio ordinario. Alle
imprese è data la possibilità di redigere il bilancio ‘misto’ se vogliano integrare
con maggiori informazioni il bilancio semplificato oppure se sono richieste per una
maggiore rappresentazione veritiera dei dati.

Le soglie sono diverse rispetto a quelle contenute nella raccomandazione 2003/361.
Mentre il totale di bilancio comprende interamente la categoria delle microimprese
e solo in minima parte quella delle piccole imprese, il valore del fatturato, che corri-
sponde alla voce A.1 del CE al netto degli sconti concessi sulle vendite, dell’imposta

13L’art 16 della direttiva 93/22/CEE del Consiglio, relativa ai servizi di investimento nel settore
dei valori mobiliari, 10 maggio 1993, in G.U. n. L 141 del 11 giugno 1993, stabilisce che ‘. . . spetta
a ciascuno Stato membro compilare l’elenco dei mercati regolamentati. . . ’
I mercati regolamentati italiani gestiti da Borsa Italiana sono: Mercato Telematico Aziona-

rio (MTA), Mercato telematico degli OICR aperti ed ETC (ETFplus), mercato telematico dei
‘Securitised derivatives’ (Sedex), Mercato telematico degli ‘investment vehicles’ (MIV), Mercato
degli strumenti derivati (IDEM) per la negoziazione degli strumenti finanziari previsti dall’art.
1, comma 2, lettere f) e i), del d. lgs. 24 febbraio 1998, n. 58. I mercati regolamentati italiani
gestiti da MTS sono: Mercato Telematico all’Ingrosso dei Titoli di Stato (MTS), Mercato Bond-
Vision per la negoziazione via internet all’ingrosso di Titoli di Stato, Mercato all’ingrosso delle
obbligazioni non governative e dei titoli emessi da Organismi Internazionali partecipati da Stati
(MTS Corporate).

14Le soglie sono state introdotte dalla direttiva 46/2006/Ce (‘IV direttiva’) recepita dal D. Lgs.
173/2008. Il legislatore nazionale non ha recepito le semplificazioni previste dalla IV direttiva
all’art. 27 per le imprese di medie dimensioni al fine di non segmentare ulteriormente l’informativa
economico-finanziaria delle imprese italiane. A questo scopo non sono state introdotte nemmeno
le semplificazioni previste dalla direttiva 49/2009/CE.
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sul valore aggiunto e delle altre imposte direttamente connesse con il volume d’af-
fari, comprende tutte le microimprese e quasi la totalità delle piccole imprese. Nel
codice civile il numero di dipendenti è calcolato come media giornaliera15, mentre
raccomandazione è calcolato mensilmente.

Lo Stato patrimoniale abbreviato (v. Tab. 3.1) include le voci dell’art. 2424
c.c. contraddistinte dalle lettere maiuscole e dai numeri romani, tralasciate le
specifiche dei numeri arabi. Nelle Immobilizzazioni devono essere detratti esplici-
tamente gli ammortamenti e le svalutazioni; nell’Attivo circolante possono essere
comprese in C.II (Crediti) la voce A., Crediti verso soci per versamenti ancora
dovuti (VAD), e la voce D., Ratei e risconti, con separata indicazione dei crediti
esigibili entro od oltre l’esercizio. L’attivo perde le informazioni riguardanti il tipo
di immobilizzazioni (immateriali, materiali, finanziarie), le categorie di Rimanenze
e le diverse specie di Crediti e Attività finanziarie. Le semplificazioni fanno perdere
le informazione sulla natura dei rapporti di credito e debito e ciò non permette di
capire con quali soggetti si sono instaurati.

Nel passivo la lettera E. (Ratei e risconti) può essere compresa nella macroclasse
dei Debiti con l’indicazione dei debiti esigibili entro od oltre l’esercizio.

Tabella 3.1: Schema dello Stato patrimoniale di un bilancio in forma abbreviata.

ATTIVO PASSIVO

B)Immobilizzazioni A) Patrimonio netto
I Immobilizzazioni immateriali - I Capitale sociale
Fondo ammortamento - II Riserva sovrapprezzo azioni
Altre svalutazioni III Riserva da rivalutazione
II Immobilizzazioni materiali - IV Riserva legale
Fondo ammortamento - V Riserve statutarie
Altre svalutazioni VI Riserve per azioni
III Immobilizzazioni finanziarie proprie in portafoglio
C) Attivo circolante VII Altre riserve
I Rimanenze VIII Utili (perdite) portati a nuovo
II Crediti inclusi IX Utile (perdita) dell’esercizio
A) Crediti vs. soci per VAD, B) Fondo rischi e oneri
D) Ratei e risconti C) Trattamento di fine
III Attività finanziarie rapporto di lavoro sub.
non immobilizzazioni D) Debiti inclusi
IV Disponibilità liquide E) Ratei e risconti

15Numero dei dipendenti ponderato in base ai giorni in cui sono stati effettivamente
nell’azienda. Permette di eliminare il fenomeno della stagionalità.
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Il Conto economico abbreviato (v. Tab. 3.2) prevede che le seguenti poste,
previste all’art. 2425 c.c., possano essere accorpate:

• le variazioni delle voci A.2 e A.3 nel Valore della produzione;

• le voci per il personale sul TFR, trattamento di quiescienza e altri costi
(B.9.c, B.9.d, B.9.e);

• le voci degli ammortamenti (B.10.a, B.10.b, B.10.c), escluse le svalutazioni
dei crediti;

• le voci C.16.b e C.16.c dei proventi finanziari derivanti da titoli iscritti nelle
immobilizzazioni e/o nell’attivo circolante che non costituiscono partecipa-
zioni;

• le voci delle rivalutazioni (D.18.a, D.18.b, D.18.c) e delle svalutazioni (D.19.a,
D.19.b, D.19.c.).

Nella macrocategoria ‘Proventi e oneri straordinari’ non è necessaria l’indica-
zione separata delle plusvalenze (voce E.20) e delle minusvalenze e delle imposte
relative a esercizi precedenti (voce E.21).

Nella Nota integrativa sono omesse le indicazioni:
a) dell’art. 2426 al numero 10;
b) dell’art. 2427 ai numeri 2), 3), 7), 9), 10), 12), 13), 14), 15), 16) e 17);
c) del Io comma dell’art. 2427-bis al numero 1);

Le indicazioni richieste dal numero 6) dell’art. 2427 si riferiscono all’impor-
to globale dei debiti iscritti in bilancio. Le società possono limitare l’informativa
richiesta ai sensi dell’articolo 2427, Io comma, numero 22-bis alle operazioni rea-
lizzate direttamente o indirettamente con i loro maggiori azionisti ed a quelle con
i membri degli organi di amministrazione e controllo, e al punto 22-ter alla natura
e all’obiettivo economico.

Nella Nota integrativa semplificata, insieme al fair value degli strumenti deri-
vati, possono non essere fornite le informazioni richieste dall’art. 2427 ai punti:

• 2) differenze tra valutazione delle rimanenze;

• 3) movimenti delle immobilizzazioni;

• 7) composizione delle seguenti voci: «Costi di impianto e di ampliamento»,
«Costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità», «Ratei e risconti», «Altri
fondi», «Altre riserve», «Proventi straordinari e oneri straordinari»;

• 9) impegni e conti d’ordine;
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Tabella 3.2: Schema di Conto economico di un bilancio in forma abbreviata.

A) Valore della produzione:
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni;
2,3)var. delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati
e finiti e variazione dei lavori in corso su ordinazione;
4) incrementi di immobilizzazioni per lavori interni;
5) altri ricavi e proventi, con separata indicazione dei
contributi in conto di esercizio.
Totale
B) Costi della produzione
6) materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci;
7) per servizi;
8) per godimento di beni di terzi;
9) per il personale:
a) salari e stipendi;
b) oneri sociali;
c,d,e) altri costi del personale;
10) ammortamenti e svalutazioni:
a,b,c) ammortamenti e svalutazioni delle immobilizzazioni ;
d) svalutazione dei crediti compresi nell’attivo circolante e
delle disponibilità liquide;
11) variazioni delle rimanenze delle materie prime,
sussidiarie, di consumo e di merci;
12) accantonamento rischi;
13) altri accantonamenti;
14) oneri diversi di gestione.
Totale
Differenza tra valore e costi della produzione (A − B)
(segue. . . )
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C) Proventi e oneri finanziari:
15) proventi da partecipazioni, con separata
indicazione di quelli relativi ad imprese controllate e collegate;
16) altri proventi finanziari:
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni, con separata indicazione di
quelli da imprese controllate e collegate e di quelli da controllanti;
b,c) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni e nell’attivo circolante
che non costituiscono partecipazioni ;
d) proventi diversi dai precedenti, con separata indicazione di
quelli verso imprese controllate e collegate e verso controllanti;
17) interessi e altri oneri finanziari, con separata indicazione di
quelli verso imprese controllate e collegate e verso controllanti;
17-bis) utili e perdite su cambi.
Totale (15 + 16 − 17 ± 17-bis)
D) Rettifiche di valore di attività finanziarie:
18) rivalutazioni (a, b, c) di partecipazioni, di immobilizzazioni finanziarie,
di titoli iscritti nell’attivo circolante;
19) svalutazioni (a, b, c) di partecipazioni, di immobilizzazioni finanziarie,
di titoli iscritti nell’attivo circolante.
Totale delle rettifiche (18 − 19)
E) Proventi e oneri straordinari:
20) proventi ;
21) oneri.
Totale delle partite straordinarie (20 − 21).
Risultato prima delle imposte (A − B ± C ± D ± E)
22) Imposte sul reddito dell’esercizio, correnti, differite e anticipate;
23) Utile (perdite) dell’esercizio.



3.2 Il bilancio abbreviato. 25

• 10) ripartizione dei ricavi secondo le categorie e aree geografiche;

• 12) suddivisone degli interessi e oneri finanziari;

• 13) prospetto con la finalità differita;

• 14) numero medio dei dipendenti ripartito per categoria;

• 15) e 16) ammontare compensi amministatori e sindaci;

• 17) numero e valore nominale di ciascuna categoria di azioni.

Se i punti omessi sono necessari per rappresentazione chiara, corretta e veritie-
ra della situazione patrimoniale, finanziaria ed economica della società, dovranno
comunque essere presentati in bilancio, anche perché la Nota integrativa semplifica-
ta fornisce maggiori informazioni sulla gestione accessoria, marginale o inesistente
nelle PMI ([18], pag. 157).

Ulteriori semplificazioni alla IV direttiva per la redazione del bilancio sono state
introdotte dalla direttiva 2012/6/UE16 per le ‘microentità’. I criteri dimensionali
delle microimprese potrebbero essere troppo elevati ai fini contabili per imprese
che dispongono di risorse limitate per fronteggiare i costi amministrativi legati al-
la contabilità e per questo è stato creato un sottogruppo di microimprese, al fine
di assicurarne una maggiore spinta competitiva. Sono considerate microentità le
società che per due esercizi consecutivi non superino due dei tre criteri seguenti:
totale dello stato patrimoniale inferiore a 350.000e oppure importo netto del vo-
lume di affari inferiore a 700.000e oppure numero di occupati in media durante
l’esercizio inferiore a 10.

Le microentità con esclusione delle società quotate, delle società di investimento
e delle società di partecipazione finanziaria hanno la possibilità di:

• redigere lo Stato patrimoniale in forma abbreviata in cui sono distinte al-
meno le macrocategorie (Immobilizzazioni, Attivo, Patrimonio Netto, ecc.
contenuti negli artt. 9 e 10 della IV Direttiva);

• redigere il Conto economico in forma abbreviata nella forma minima di otto
voci: fatturato, altri proventi, spese per materie prime e sussidiarie, spese
per il personale, rettifiche di valore, altri oneri, imposte, risultato d’esercizio;

• non redigere la Nota integrativa e non redigere la relazione sulla gestione;

16Direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio europeo del 14 marzo 2012, in Gazzetta
ufficiale dell’Unione europea del 21 marzo 2012 L. 81/3.
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• eliminare la rappresentazione e la determinazione perché troppo costosa dei
ratei e risconti sia attivi sia passivi, per oneri diversi dalle spese per materie
prime e sussidiarie, dalle rettifiche di valore, dalle spese per il personale e
dalle imposte;

• non pubblicare il bilancio ma depositare lo Stato patrimoniale al registro
delle imprese.

Si ritiene comunque soddisfatto il principio del ‘quadro fedele’ e non esistono ul-
teriori obblighi informativi complementari a quelli previsti, nonostante le esenzioni
dalla redazione della Nota integrativa o della Relazione di gestione determinino ul-
teriori asimmetrie informative tra l’impresa e gli stakeholder. Le sogli dimensionali
delle microentità interesserebbero in Italia una platea potenziale pari al 75% delle
imprese esistenti ([26]).

Anche la più recente direttiva 2013/34/UE17 prevede le forme di semplificazione
elencate precedentemente per le microimprese. La direttiva si basa sul principio del
‘think small first ’ per evitare che su queste imprese gravino oneri amministrativi
sproporzionati. Sono fornite nella direttiva nuove soglie categorie di imprese, una
nuova classificazione di PMI:

Tabella 3.3: Le categorie di PMI definite dalla direttiva 2013/34/UE.

PMI Occupati (numero) Fatturato Totale di bilancio

Medie da 50 a 249 ≤ 40.000.000 ≤ 20.000.000
Piccole da 10 a 49 ≤ 8.000.000 ≤ 4.000.000
Micro da 0 a 9 ≤ 700.000 ≤ 350.000

Le soglie nella Tab. 3.3 non sono comunque univoche data la possibilità per
ogni Stato membro di modificare il totale di bilancio e il fatturato delle piccole
imprese a dei limiti massimi18.

Come evidenziato dal CNDCEC19 non solo il recepimento minimale della di-
rettiva non permetterebbe una rappresentazione comprensibile dello stato di salu-

17DIRETTIVA 2013/34/UE DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO del 26
giugno 2013 relativa ai bilanci d’esercizio, ai bilanci consolidati e alle relative relazioni di talune
tipologie di imprese, recante modifica della direttiva 2006/43/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio e abrogazione delle direttive 78/660/CEE e 83/349/CEE del Consiglio, in Gazzetta
Ufficiale dell’Unione Europea L. 182/19

18Piccole imprese: ≤ 6 milioni e di totale di bilancio, ≤ 12.000.000 di fatturato e.
19Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, Consultazione pub-

blica per l’attuazione della direttiva 2013/34/EU del Parlamento Europeo del Consiglio del 26
giugno 2013, relativa ai bilanci d’esercizio consolidati e alle relative relazioni di talune tipologie
di imprese, 24 luglio 2014.
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te della piccola impresa, ma non consentirebbe nemmeno all’interno della stessa
impresa una accurata valutazione delle strategie e politiche aziendali.

Se gli Stati membri sfrutteranno l’opzione si avranno bilanci sempre più sin-
tetici, rendendo più difficile per gli stakeholder, ma soprattutto per i finanziatori
e in particolar modo le banche l’analisi di bilancio. Sarà più ostico giungere ad
un giudizio sul merito di credito o svolgere comparazioni tra diverse imprese per
una buona allocazione del capitale, visto che già il bilancio semplificato rendere
difficile valutare il leverage data la mancata distinzione tra debiti commerciali e
debiti finanziari.

La Banca d’Italia ha condotto uno studio20 tra il 2002 e il 2012 considerando
un campione21 di 500.000 società di capitali, di cui 420.000 microimprese secondo
la definizione della UE.

Dallo studio risulta che, dai dati di bilancio disponibili per le società di ca-
pitale, le microimprese si caratterizzano per bassi livelli di redditività netta e il
conseguente maggiore ricorso al debito per finanziare gli investimenti che risultano
più discontinui nel tempo rispetto alle imprese di maggiori dimensioni. La fonte
finanziaria principale è il debito bancario, concentrato su un numero ristretto di
intermediari: le microimprese intrattengono rapporti con meno di tre banche nel
78% dei casi e poco più della metà sono affidate da un’unica banca. A parità
di solidità finanziaria con le altre imprese, alle microimprese sono richiesti tassi
di interesse più elevati e maggiori garanzie. Il finanziamento a revoca è la forma
tecnica più diffusa.

Il livello d’indebitamento22 più elevato rispetto alle altre imprese, ha portato
nel periodo 2002–2010 ad un ROE negativo (-4%). Le piccole e medie imprese
registrano ROE superiori del 7% e le grandi imprese invece del 10%. Nel 2010
l’indebitamento bancario delle microimprese era pari al 64% dei debiti finanziari,
più basso di 13 punti percentuali rispetto alle piccole e medie imprese (v. Fig.
2.1).

L’indagine condotta dall’ISTAT23 nei primi mesi del 2014 segnala che il 18%
delle imprese manifatturiere con meno di 50 addetti dichiara difficoltà nell’ac-
cedere al credito contro il 12% di quelle più grandi. La possibilità per alcune
imprese di accedere al mercato obbligazionario ha permesso di reperire la liquidità
in sostituzione alla stretta creditizia (v. Figg. 3.1 e 3.2).

20De Mitri S. et al., Le microimprese in Italia, una prima analisi delle condizioni economiche
e finanziarie, Banca d’Italia, Occasional paper n. 162, aprile 2013.

21Il campione è stato estratto principalmente dall’archivio Cerved: business unit dedicata ai
servizi per le banche e le finanziarie allo scopo di valutare la solvibilità di imprese e persone.

22L’indebitamento è calcolato come rapporto tra debiti finanziari e la sommatoria dei debiti
finanziari del patrimonio netto.

23Banca d’Italia, Rapporto sulla stabilità finanziaria, n. 1 maggio 2014
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Figura 3.1: La composizione del debito delle imprese italiane nel 2010. Fonte:
Banca d’Italia.

Figura 3.2: Emissioni obbligazionarie in milioni di euro e unità nel periodo 2002–
2013. Fonte:Banca d’Italia e Dealogic.
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Nel 2009, 2012 e 2013 le obbligazioni sono state emesse maggiormente dalle
grandi imprese, data la possibilità di accedere anche ai mercati internazionali. In
totale i collocamenti sono stati superiori a 35 miliardi e le imprese hanno beneficiato
della nuova normativa sui titoli di società non quotate, i cosiddetti ‘Mini-bond’24

dalla quale sono escluse le microimprese. Le PMI che si rivolgono principalmente
ai mercati interni, invece, hanno ridotto il valore dei titoli e il numero di emittenti
e trovano nel ‘Fondo centrale di garanzia’25 il principale accesso al credito.

Il 40% delle microimprese non ha stipulato debiti bancari, facendo ricorso
maggiormente all’autofinanziamento (v. Tab. 3.3).

Tabella 3.4: Fonti di finanziamento per classi di addetti. Fonte:ISTAT.

Classi imprese non finanziarie 0-9 10-49 50-249 ≥250

Autofin. 510.616 98.260 11.501 1.940
Banca breve t. 270.035 88.546 11.313 1.718
Credito bancario m/l termine 331.636 92.074 10.046 1.530
Venture capital, private equity 307 85 30 21
Finanzimenti pubblici 6.998 3.351 694 187
Altre fonti 243.255 79.513 10.569 1.951
Tutte le voci 823.633 184.007 20.251 3.238

Ciò potrebbe derivare sia dalle difficoltà nell’ottenere i finanziamenti, anche a
causa di opacità nei bilanci, sia dalle minori esigenze finanziarie, dovute agli scarsi
investimenti e dall’apporto significativo di finanziamenti da parte dei soci.

3.3 I limiti informativi del bilancio.

L’elevato numero di microimprese è da ricercare in una serie di fattori tra i
quali la tassazione, il quadro normativo, gli oneri amministrativi, il mantenimento
del controllo familiare e nella scarsa trasparenza rispetto al fisco26.

La manipolazione o la falsificazione dei dati, che rende inidoneo il bilancio alla
sua capacità informativa, è dovuta all’errata convinzione che le disposizioni tribu-
tarie applicate al bilancio corrispondano alle norme corrette che lo disciplinano,

24D.L. 22 giugno 2012, Misure urgenti per la crescita del Paese, convertito in legge 7 agosto
2012, n. 134.

25Operativo dal 2000, la finalità del Fondo di garanzia è quella di favorire l’accesso alle fon-
ti finanziarie delle PMI mediante la concessione di una garanzia pubblica che si affianca e si
sostituisce alle garanzie reali portate dalle imprese.

26De Mitri S. et al., Le microimprese in Italia, una prima analisi delle condizioni economiche
e finanziarie, Banca d’Italia, Occasional paper n. 162, aprile 2013.
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alla pari delle norme civilistiche. Le ‘interferenze fiscali nel bilancio di esercizio’
sono diffuse soprattutto nelle realtà imprenditoriali di piccola dimensione; queste
nella prassi integrano le norme sintetiche del codice civile con i principi contabili,
travisando lo scopo della veritiera rappresentazione del reddito imponibile dallo
scopo di voler ridurre la discrezionalità della sua determinazione.

Lo IAS 1 stabilisce che il bilancio debba essere redatto nel rispetto del principio
della continuità aziendale: la prospettiva della continuazione dell’attività esiste se
almeno nei 12 mesi successivi la direzione aziendale non intende liquidare l’impresa
o interromperne l’attività, o non ci siano alternative realistiche a ciò. Il bilancio
ripartisce in annualità, l’esercizio, l’unitarietà economica della gestione che per
sua natura è indivisibile. Il frazionamento causa l’iscrizione di poste stimate e
valori congetturati, i quali implicano ‘limiti intrinseci’, propri del bilancio, non
superabili. Se da una parte la quantificazione da parte di chi redige il bilancio di
ammortamenti, svalutazioni, fondi rischi e oneri comporta delle valutazioni sogget-
tive e approssimazioni della realtà che si traducono in stime e previsioni per eventi
futuri totalmente incerti, dall’altra va evidenziata la natura consuntiva dei valori
iscritti a bilancio che risultano dall’attività passata. Difficoltà nello stabilire para-
metri e elementi oggettivi di valutazione si riscontrano anche negli accantonamenti,
nelle perdite presunte su crediti, nell’avviamento27, valutazioni di merci, prodotti
semilavorati-finiti, in corso su ordinazione, partecipazioni in imprese controllate e
collegate [25]

Alle limitazioni informative degli artt. 2423 e ss., che creano difficoltà inter-
pretative da parte degli stakeholder, si aggiunge la necessità della privacy di dati
sensibili contenuti in bilancio. Il rispetto dell’impostazione normativa per garan-
tire la riservatezza aziendale su dati sensibili è un elemento ulteriore che rende
difficoltosa la ‘lettura del bilancio’. La mancanza dei dati riguardanti la ricerca
e lo sviluppo oppure l’imposizione di indicare ricavi e proventi, costi e oneri al
netto di sconti, abbuoni, resi, premi e imposte connesse alla vendita seppur utili
a chi deve procedere con l’analisi reddituale, patrimoniale e finanziaria[24], creano
ulteriori difficoltà interpretative.

Oltre ai limiti che opprimono la capacità informativa del bilancio ordinario e
all’impoverimento del bilancio abbreviato si deve sommare il fatto che i dati dispo-
nibili per le PMI interessano solo le società di capitali, escludendo dal campione le
società di persone e le ditte individuali. I risultati delle indagini campionarie ven-
gono estesi alle PMI, composte in maggioranza da ditte individuali, presupponendo
una linearità tra fenomeni studiati e la dimensione aziendale.

27Insieme alle immobilizzazioni immateriali sono sottoposti annualmente agli impairment test
per accertare se l’attività abbia subito o meno una riduzione di valore (IAS 36).
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Figura 3.3: Probability of default per il livello di dipendenza bancaria. Fonte:
Rapporto Cerved PMI 2014.

3.4 La dipendenza delle PMI dal debito bancario.

Il Cerved28 ha analizzato il profilo di rischio di 150.000 PMI nel 2007 e 143.000
nel 2012, rispettando la definizione comunitaria. Rispetto ai debiti finanziari nel
rapporto si possono distringuere due categorie di PMI:

1. le PMI che non si finanziano con debito bancario (circa il 31,2%), delle quali
20,8% operano prevalentemente con l’autofinanziamento;

2. PMI fortemente dipendenti dai debiti finanziari, dove il 98%29 ha natu-
ra bancaria anche per le difficoltà di sostituire i prestiti bancari con altri
finanziamenti30.

La Figura 3.4 mostra la probabilità di default delle PMI in base al rapporto tra
debiti bancari e attivo di bilancio. In azzurro le PMI non dipendenti dal debito
bancario, in blu le mediamente dipendenti, in rosso le fortemente dipendenti31.

28Cerved, Rapporto Cerved PMI 2014, Ottobre 2014.
29Il risultato è osservato sull’impresa mediana del campione.
30Banca d’Italia, Bollettino Economico, n.73 del luglio 2013.
31La dipendenza è calcolata come rapporto (debitobancario ÷ attivo). Sono definite ‘non

dipendenti’ le imprese con rapporto inferiore al 10%, moderatamente dipendenti con rapporto
compreso tra 10 e 50%, fortemente dipendenti con rapporto maggiore.
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Le banche hanno iniziato una ‘corsa al capitale’, elemento chiave della vigilan-
za prudenziale, come garanzia di solidità e di libertà di azione a seguito dell’ina-
sprimento dei requisti patrimoniali chiesti da Basilea III e dalle raccomandazioni
dell’EBA nel 2011. L’obiettivo di esporre il settore bancario a rischi di default
meno elevato però ha messo in secondo piano le strategie rivolte alla soddisfazione
della clientela ([28]). Le banche hanno selezionato con maggiore rigore il credito
erogato alle imprese, attestandosi a -4,1% nel biennio 2012-2013 per le PMI ri-
schiose32. Questo è l’impatto sociale, l’altra faccia della medaglia, della ‘corsa al
capitale’ perché la banca è operatore economico che opera nel mercato. Le grandi
imprese, invece, nel 2013 hanno visto ridurre i debiti finanziari dello 0,9%. Tra
il 2007 e il 2013, soci e imprenditori hanno introdotto nuova liquidità nelle PMI
con capitale proprio (+31,7%), favoriti da incentivi di carattere fiscale. Il 16,6%
però non è reale, ma favorito da effetti contabili come la facoltà di rivalutare gli
immobili33.

Rispetto al 2007 i debiti finanziari pesano meno sul capitale sociale passando
dal 115,5% al 90,4% del 2013.

Tabella 3.5: ROA e rapporto debiti finanziari (in valori %) per le PMI.
Fonte:Cerved.

ROA
2007 2013

Non dipendenti 7 4,6
Moderatamente dip 4,5 3,7
Fortemente dip. 2,5 1,1

Oneri finanziari÷MOL
Non dipendenti 9,1 7,4
Moderatamente dip 30,4 28
Fortemente dip. 62,3 72,3

La contrazione del costo del debito, calcolato come rapporto tra oneri e debiti
finanziari, è sceso dal 7,8% del 2007 al 4,8% nel 2013 e non ha aiutato in termini
di redditività le PMI, passando dal 13,9 al 5,6 per cento, penalizzate soprattutto
dal calo della produttività e dalla crescita del costo del lavoro. Fatturato e valore
aggiunto sono calati e i margini lordi si sono calati del 31% tra 2007 e 2013. Il nu-

32Cerved considera nella categoria ‘rischio’ le aziende che presentano gravi problemi e potrebbe
essere in grado di far fronte agli impegni finanziari assunti (rischio elevato); le aziende che
presentano problemi molto gravi e potrebbero non essere in grado di far fronte agli impegni
finanziari assunti (rischio molto elevato)

33Decreto Legge n. 185 del 29 novembre 2008.
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mero di società che hanno chiuso l’esercizio in perdita è ai massimi e la redditività
netta si è più che dimezzata.





Capitolo 4

PMI e Mini-bond

4.1 I ‘Mini-bond’.
Il clima di incertezza e di avversione al rischio ha ridotto la capacità del settore

bancario italiano ed europeo di investire nel lungo termine. La crisi finanziaria
ha compromesso la capacità delle banche di concedere prestiti a lunga scadenza a
causa della loro incidenza sui fondi propri.

In base alle condizioni macroeconomiche, l’incertezza condiziona l’accesso delle
imprese al credito bancario, soprattutto per le imprese con meno di 50 dipendenti.
Rispetto a novembre 2013, i finanziamenti a famiglie e imprese sono calati del 4,5%.
La relazione banche-imprese attiva meccanismi pro-ciclici nelle fasi economiche
positive e negative.

Nei momenti di crisi in cui il rischio di credito è elevato, le banche trovano più
conveniente l’investimento in titoli piuttosto dell’erogazione di prestiti e le imprese
incontrano maggiori difficoltà nel rimborso dei prestiti e diminuiscono la domanda
di credito per la debolezza dell’attività economica. Tra agosto e settembre 2014,
le sofferenze al lordo delle svalutazioni sono passate da 174 miliardi di e a 177
miliardi e e le sofferenze nette da 79,5 miliardi di e a 81,4 milardi1. Per le banche
la contrazione del credito, unito al calo dei tassi attivi (il tasso medio per le nuove
operazioni di finanziamento alle imprese è del 2,82%), riduce i ricavi da interesse.
La parte rilevante dei redditi operativi viene assorbita dagli accantomenti per
i requisiti di patrimonializzazione più stringenti chiesti da Basilea III e dell’asset
quality review della BCE. Invece, le prospettive di crescita, redditività e condizioni
di accesso al credito per le imprese, restano differenti in base alla dimensione.

Il ‘Decreto Sviluppo’2, il ‘Decreto Destinazione Italia’3 e il ‘Decreto Competi-
1Rapporto mensile ABI (Associazione Bancaria Italiana), novembre 2014.
2Art. 32 del Decreto Legge n. 83 del 22 giugno 2012, Misure urgenti per la crescita del Paese,

in G.U. 26 giugno 2012 n. 127.
3Art. 12 del Decreto Legge 23 dicembre 2013 n. 145, Interventi urgenti di avvio del piano
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Figura 4.1: Credito e tassi di interesse delle famiglie e delle imprese. Fonte: Banca
d’Italia.

Figura 4.2: Deterioramenti e tasso di ingresso a sofferenza dei prestiti. Il grafico
(a) considera il passaggio dei prestiti tra privi di anomalie, sconfinamenti, crediti
scaduti, ristrutturati, incagliati o in sofferenza. Il grafico (b) considera il saldo
calcolato come differenza tra la quota di finanziamenti peggiorati negli ultimi 12
mesi e quelli che registrano un miglioramento. Fonte: Banca d’Italia.
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Tabella 4.1: Valori percentuali dei prestiti alle imprese sul totale delle passività
finanziarie. Fonte: Consorzio camerale per il credito e la finanza.

Banche Altri sogg. Tot. Prestiti Banca÷ Banca÷ Leverage
Prestiti Deb. finanziari

Italia 22,9 8,6 31,5 72,6 64,2 44,4
Francia 10 10 20 50,2 38,3 30,2
Germ. 15,5 12,2 27,7 55,9 50,9 39,2
Spagna 17,4 19,7 37,1 46,9 46,2 43
Zona Euro 15,3 14,5 29,8 51,3 45,5 38,9
UK 10,9 15,5 26,4 41,1 29,6 38,7

tività’4 hanno introdotto la possibilità di emettere obbligazioni e titoli di debito
da parte delle società di capitali non quotate, non emittenti strumenti di capitale
quotati in mercati regolamentati o MTF.

L’intento è quindi cercare di ridurre il regime di tassazione mitigando gli osta-
coli di natura fiscale (sia dell’emittente sia dell’investitore), di semplificare la car-
tolarizzazione dei titoli e attivare un apposito segmento di mercato per facilitare
gli scambi tra gli investitori qualificati. Inoltre, la creazione di sistemi di rating
pubblici cerca di migliorarne la reputazione creditizia delle PMI e superarne la
scarsa trasparenza che rende difficile la valutazione del rischio di credito. L’emis-
sione di mini-bond rende necessaria la divulgazione dei progetti che si intendono
finanziare e i risultati da raggiungere, integrando l’informativa di bilancio.

L’intervento del legislatore è volto sia a superare la limitazione all’emissione
di obbligazioni da parte delle PMI, sia ad attrarre nuovi investitori ed è rivolto
prevalentemente alle s.p.a. non quotate e alle s.r.l. che prevedono nello statuto
la possibilità di emettere ‘titoli similari’ alle obbligazioni. I decreti incentivano
il ricorso a canali di finanziamento alternativi al sistema bancario che, in Italia,
rappresenta il 72,6% dei prestiti alle imprese (sia PMI sia grandi imprese)5 (v.
Tab. 4.1). Il leverage dell’Italia risulta maggiore rispetto agli altri Paesi della
zona euro e Banca d’Italia stima che il patrimonio da sostituire ai debiti finanziari
per allinearsi alla media europea è di circa 200 miliardi di euro.

"Destinazione Italia", per il contenimento delle tariffe elettriche e del gas, per la riduzione dei
premi RC-auto, per l’internazionalizzazione, lo sviluppo e la digitalizzazione delle imprese, nonché
misure per la realizzazione di opere pubbliche ed EXPO 2015, G.U. 21 febbraio 2014 n. 43.

4Decreto Legge 24 giugno 2014 n. 91, Disposizioni urgenti per il settore agricolo,la tutela
ambientale e l’efficentamento energetico dell’edilizia scolastica e universitaria, il rilancio e lo
sviluppo delle imprese, il contenimento dei costi gravanti sulle tariffe elettriche, nonché per la
definizione immediata di adempimenti derivanti dalla normativa europea, in G.U. n. 144 del 24
giugno 2014

5Calufi R., Morelli V., Paglietti G. eds, I mini-bond: istruzioni per l’uso, Consorzio camerale
per il credito e la finanza.
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Il Decreto Sviluppo e il Decreto di sviluppo-bis6 hanno introdotto la raccolta del
risparmio attraverso obbligazioni e titoli similari per le società non emittenti stru-
menti finanziari quotati in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di nego-
ziazione (MTF)7. Le banche e le microimprese come definite dalla raccomandazione
2003/361/CE sono escluse dalla possibilità di emettere mini-bond.

Le tipologie di strumenti finanziari considerati sono le obbligazioni emesse dalle
s.p.a., i titoli similari alle obbligazioni emessi principalmente dalle s.r.l., le obbli-
gazioni ‘ibride’ con clausole di partecipazione e/o di subordinazione o con clausole
di conversione in azioni. Le cambiali finanziarie, le obbligazioni e i titoli similari
sono considerati i ‘mini-bond’, termine giornalistico che non trova corrispondenza
nella normativa ([40]). I mini-bond non sono una nuova fattispecie giuridica, ma
si fa riferimento a debiti emessi a medio-lungo termine in un contesto civilistico e
fiscale più favorevole prima riservato ai ‘grandi emittenti’.

Le cambiali finanziarie oppure commercial papers ([37]) sono titoli di credito
a breve termine, disciplinati dalla legge 13 gennaio 1994 n. 438 con scadenza non
inferiore a un mese e non superiore a 36 mesi9. Sono qualificate come strumenti del
mercato monetario (art. 1 comma 2 lettera b. del TUF) e strumenti di provvista
a medio-lungo termine.

Le cambiali finanziarie sono equivalenti alle cambiali ordinarie e hanno la strut-
tura del ‘pagherò cambiario’ con la quale l’emittente si obbliga verso il possessore
a pagare una determinata somma a scadenza. Le società per azioni, le società in
accomandita per azioni, le società a responsabilità limitata, le società cooperative
e le mutue assicuratrici, diverse dalle banche (non gli altri intermediari finanzia-
ri) e dalle microimprese in qualunque forma societaria, possono emettere cambiali
finanziarie per un ammontare massimo pari all’attivo corrente, cioè l’ammontare
delle attività con scadenza entro un anno dall’ultimo bilancio approvato.

6Decreto legge 18 ottobre 2012 n. 179, Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese, in
G.U. n. 294 del 18 dicembre 2012.

7I sistemi multilaterali di negoziazione (Multilateral Trading Facilities) sono sistemi di nego-
ziazione alternativi ai mercati regolamentati di tipo multilaterale. Sono circuiti di negoziazione
privati che permettono la negoziazione di strumenti finanziari già quotati in borsa ma secondo
regole di ammissione e informativa (Artt. 77-bis, 78, 79 del TUF) diverse a quelle previste per
i mercati organizzati. L’esercizio è riservato ad imprese di investimento, banche e gestori dei
mercati regolamentati e devono consentire l’incontro al loro interno e in base a regole non di-
screzionali di interessi multipli di acquisito e di vendita di terzi relativi a strumenti finanziari, in
modo da dare luogo a contratti.
Accanto ai sistemi multilaterali di negoziazione sono nati gli internalizzatori sistematici: soggetti
che in modo organizzato, frequente e sistematico negozia per conto proprio eseguendo gli ordini
del cliente al di fuori di un mercato regolamentato.

8Legge 13 gennaio 1994 n. 43, Disciplina delle cambiali finanziarie, in G.U. n. 15 del 20
gennaio 1994.

9Prima della modifica introdotta con il decreto, la scadenza originaria delle cambiali finanziarie
era non inferiore a tre mesi e non superiore a dodici.
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La possibilità di emettere cambiali finanziarie, sia per le imprese quotate sia
per le non quotate, rende necessario porre alcune condizioni per sopperire alla
minore trasparenza di queste ultime ed evitare eventuali insolvenze. Le società
non quotate e le s.r.l. con titoli negoziati10 possono emettere cambiali finanziarie
rispettando tre condizioni:

1. l’emissione deve essere assistita e supportata in fase di collocamento da uno
sponsor, ad esclusione di imprese diverse dalle PMI;

2. l’ultimo bilancio deve essere certificato da un revisore o da una società di
revisione iscritta nel Registro dei revisori legali e delle società di revisione;

3. siano collocate e destinate alla circolazione esclusivamente presso investitori
professionali11.

Possono rivestire il ruolo di sponsor le banche, le imprese di investimento, le
SGR, le società di gestione armonizzata, le SICAV. Lo sponsor aiuta l’emittente
nella procedura di emissione e nella fase di collocamento, ma è anche il primo
investitore diretto: deve sottoscrivere parte del valore dell’emissione e mantenerla
in portafoglio fino a scadenza. La quota investita è una percentuale variabile a
seconda del valore dell’emissione e non deve essere inferiore:

1. al 5% per emissioni fino a cinque milioni e:

2. al 3% per emissioni comprese tra cinque e 10 milioni e, in aggiunta alla
quota precedente;

3. al 2% per emissioni oltre 10 milioni e, in aggiunta alle precedenti.

Lo sponsor ha l’onere di segnalare agli investitori se l’emissione è superiore
all’attivo corrente e rende pubblica la qualità creditizia dell’emittente. La segnala-
zione è obbligatoria nel momento dell’emissione, ma non sussiste nessun obbligo di
rendere noto lo standing, se migliora o si deteriora, nel corso del tempo. La quali-
tà creditizia è classificata in cinque classi di rischio (ottima, buona, soddisfacente,
scarsa, negativa) e, per le operazioni garantite, integrata con i livelli di garanzia
ottima, normale o bassa.

10Forcignanò E., Ghielmi C., Le innovazioni in materia di finanza aziendale a seguito dei
‘Decreti Crescita’ - i mini-bond e le cambiali finanziarie, Diritto Bancario, aprile 2014.

11Il Decreto sviluppo prevedeva il collocamento e la circolazione in favore di ‘investitori quali-
ficati’ (Art. 58 del regolamento CONSOB n. 16190/2007), mentre il testo della legge di conver-
sione (Legge 7 agosto 2012 n. 134 in G.U. 11 agosto 2012) cambia la qualità della controparte
in ‘investitori professionali’ (art. 26 del regolamento CONSOB n. 16190/2007). La definizione
di ‘clienti professionali di diritto’ coincide con quella di ‘controparti qualificate’ e pertanto non
può sussistere un soggetto individuabile come ‘controparte qualificata’ che non sia anche ‘cliente
professionale di diritto’ ([32]).
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L’attivo corrente, che rende obbligatoria la segnalazione, è definito come l’im-
porto delle attività con scadenza entro un anno dalla data alla quale fa riferimento
il bilancio. La classificazione degli importi esigibili entro l’anno successivo sono
richiesti all’art. 2424 del c.c. per le immobilizzazioni finanziarie e per i credi-
ti. Tale ripartizione è necessaria perché i crediti riferibili e stipulati nei confronti
dei clienti e quelli verso le consociate fungono da ‘garanzia’ per il rimborso delle
cambiali finanziarie [25].

I soggetti diversi dalle piccole e medie imprese non devono nominare lo spon-
sor se i soggetti che possono ricoprirne le vesti, inclusi i consorzi di garanzia
collettiva dei fidi (Confidi), prestano garanzie maggiori o uguali al 25% del va-
lore dell’emissione. In questo caso si può derogare all’obbligo di sottoscrizione
obbligatoria.

Le cambiali finanziarie in forma dematerializzata12 sono emesse avvalendosi
di una società autorizzata alla prestazione del servizio di gestione accentrata di
strumenti finanziari e sono esenti dall’imposta di bollo pari allo 0,01%, nonostante
mantengano la loro esecutività.

Nel caso in cui le cambiali finanziarie siano offerte a soggetti diversi dagli inve-
stitori qualificati, essendo dei valori mobiliari, sarà necessario applicare la disciplina
del TUF in materia di vendita e sottoscrizione di strumenti finanziari e procedere
alla pubblicazione del prospetto d’offerta, nel rispetto degli obblighi di trasparenza
e correttezza.

La possibilità di emettere cambiali finanziarie per un ammontare superiore al
doppio del patrimonio netto era un beneficio esclusivo delle società per azioni
quotate (Art. 2412 comma 5). Ora invece le società per azioni quotate e società
per azioni non quotate, sia con titoli non negoziati sia con titoli negoziati in mercati
regolamentati o MTF di Paesi UE o aderenti al SEE iscritti nelle white list, non
sono più sottoposte ai limiti massimi di emissione e possono collocarli anche presso
la clientela retail. Le società non quotate con titoli non negoziati però, possono
emettere cambiali finanziarie eccedenti il limite previsto all’art. 2412 solo se la

12La cambiale finanziaria emessa in forma dematerializzata contiene:
a) l’ammontare totale dell’emissione;
b) l’importo di ogni singola cambiale;
c) il numero delle cambiali;
d) l’importo dei proventi, totale e suddiviso per singola cambiale;
e) la data di emissione;
f) gli elementi specificati nell’art. 100, primo comma, numeri da 3) a 7), del regio decreto 14

dicembre 1933, n. 1669;
g) le eventuali garanzie a supporto dell’emissione, con l’indicazione dell’identità del garante e

l’ammontare della garanzia;
h) l’ammontare del capitale sociale versato ed esistente alla data dell’emissione;
i) la denominazione, l’oggetto e la sede dell’emittente;
j) l’ufficio del registro al quale l’emittente è iscritto.
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collocazione e le girate dei titoli sono svolte tra investitori professionali, anche non
soggetti a vigilanza prudenziale.

Le società non quotate possono emettere obbligazioni partecipative e/o obbli-
gazioni subordinate con scadenza iniziale uguale o superiore a 36 mesi, però senza
superare il limite quantitativo previsto dall’articolo 2412 del c.c.. Le s.p.a. quotate
in mercati regolamentati o in MTF non possono emettere le obbligazioni parteci-
pative e/o subordinate. Tuttavia la facoltà è prevista per le società quotate negli
internalizzatori sistematici13.

La clausola di partecipazione agli utili regola la parte di corrispettivo spettante
all’investitore ed è distinta in una parte fissa e in una parte variabile. La parte
di corrispettivo fissa non deve essere inferiore al Tasso Ufficiale di Riferimento
(T.U.R.)14, mentre la parte variabile è commisurata al risultato d’esercizio con-
seguito15. Il tasso fisso non sarà quindi inamovibile dal momento dell’emissione
fino alla scadenza, ma sarà nel tempo variato a seconda del TUR. Invece, la parte
variabile non deve essere modificata nel corso del tempo.

Le società emittenti obbligazioni con la clausola di partecipazione agli utili sono
le società per azioni e le società in accomandita per azioni, le quali si impegnano,
entro 30 giorni dall’approvazione del bilancio, a pagare il compenso in percentuale
pari a quella indicata nell’atto della sottoscrizione. La somma da pagare è pro-
porzionata al rapporto tra il valore nominale delle obbligazioni partecipative e la
somma di questo valore con il capitale sociale, la riserva legale e le riserve dispo-
nibili dall’ultimo bilancio approvato. Questo rapporto evita che l’utile o perdita
d’esercizio vadano completamente a beneficio della partecipazione ([25]).

Le obbligazioni con clausola di subordinazione sono titoli emessi in massa da
società per azioni con titoli non negoziati, contenenti l’obbligo incondizionato di
pagare alla scadenza una somma non inferiore a quella in essi indicata, con o
senza la corresponsione di proventi periodici. Le obbligazioni subordinate non
attribuiscono ai possessori alcun diritto di partecipazione diretta o indiretta alla
gestione o al controllo dell’emittente16 e assumono le caratteristiche di capitale.
In caso di liquidazione della società le pretese dei sottoscrittori sono subordina-
te al soddisfacimento degli altri creditori, ma «la clausola di subordinazione non
travolge il diritto del portatore del titolo ad ottenere il rimborso del capitale mu-

13Gli internalizzatori sistematici costituiscono dei sistemi di negoziazione alternativi ai mercati
regolamentati di tipo bilaterale in contropartita diretta tra l’intermediario e il cliente, il cui
esercizio è riservato ad imprese di investimento, banche e gestori di mercati regolamentati.

14Il Tasso Ufficiale di Riferimento fissa il prezzo della base monetaria nelle operazioni di rifi-
nanziamento principale. Fino al 2003 era determinato dalla Banca d’Italia (ex Tasso di Sconto)
mentre a partire dal 1o gennaio 2004 è periodicamente fissato dalla Banca Centrale Europea).

15Il parametro di riferimento precisato nel Decreto Sviluppo -bis è la voce 23 del Conto
economico: utile (perdita) d’esercizio.

16DPR 22 dicembre 1986, Testo Unico delle Imposte sui Redditi, TUIR, art. 44 c. II lettera
c) n. 2.
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tuato»17. La clausola avvicina molto i sottoscrittori agli azionisti come residual
claimants18 ma resta intatto il diritto al rimborso prioritario degli obbligazionisti
rispetto agli azionisti (art. 2411 del c.c.). La subordinazione riguarda solo i debiti
esistenti al momento dell’emissione, a tutela del sottoscrittore che valuta i rischi
dell’investimento.

Gli strumenti ‘ibridi’ si collocano tra capitale e debito e contemplano sia la
clausola di subordinazione sia la partecipazione agli utili. Le obbligazioni subor-
dinate partecipative emesse da società non emittenti strumenti finanziari quotati
sono sottoscritte da investitori qualificati19 e prevedono il vincolo di non distribui-
re capitale sociale se non nei limiti dei dividendi sull’utile d’esercizio. In deroga
agli artt. 107 comma 4 e 109 comma 9 del TUIR , se la clausola di partecipazione
prevede anche la parte fissa, la componente variabile del corrispettivo è dedotta
nel Conto economico come specifico onere e portata in diminuzione del reddito
d’esercizio al fine del rafforzamento patrimoniale ([33]).

Le obbligazioni possono essere emesse in misura maggiore rispetto al doppio
del patrimonio netto (art. 2412 c.c) solo se l’emissione è negoziata in mercati re-
golamentati o MTF, oppure se i sottoscrittori sono investitori qualificati nel caso
di emissioni non negoziate. Per le società a responsabilità limitata non sono con-
tenute esplicite modifiche ai limiti previsti e la possibilità di emissione è prevista
solo se contemplata dallo statuto. Le emissioni di obbligazioni da parte di s.r.l.
che eccedono il limite del doppio del patrimonio netto sono destinate agli interme-

17Circolare 23 dicembre 1996, n. 306/E, Decreto legislativo 1oaprile 1996, n. 239, recante
"Modificazioni al regime fiscale degli interessi, premi ed altri frutti delle obbligazioni e titoli
similari, pubblici e privati". Modalità applicative dell’imposta sostitutiva., in G.U. 4 gennaio
1997 n. 3.

18Soggetti le cui pretese nei confronti della società assumono il grado di subordinazione mag-
giore rispetto a quelle di tutti gli altri soggetti che a qualunque titolo abbiano rapporti con la
stessa

19Art. 100 del Testo Unico delle Finanze (TUF), Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,
Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, in G.U. n. 71 del 26
marzo 1998.
L’articolo stabilisce che gli investiori qualificati siano individuati con Regolamento CONSOB

in base alle disposizioni comunitarie. L’art. 58 del Regolamento recante norme di attuazione
del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 in materia di intermediari considera investitori
qualificati banche e imprese di grandi dimensioni se presentano, a livello di singola società, almeno
due dei seguenti requisiti dimensionali:
1) totale di bilancio: 20.000.000e;
2) fatturato netto: 40.000.000e;
3) fondi propri: 2.000.000e.
Si tratta di soggetti che possiedono l’esperienza, le conoscenze e le competenze per prendere

decisioni di investimento consapevoli e in grado di valutarne i rischi.
Con il Decreto Legislativo n. 184 del 11 ottobre 2012, in G.U. n. 253 del 29 ottobre 2012, sono
state escluse dagli investitori qualificati le persone fisiche e le piccole e medie imprese.
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diari finanziari soggetti a vigilanza prudenziale che devono garantire la solvibilità
dell’emittente in caso di circolazione presso risparmiatori non professionali.

I decreti hanno semplificato gli adempimenti informativi per le società non
quotate che vogliono avvalersi della raccolta di capitale con i mini-bond. La rac-
colta non è soggetta alle regole della pubblicazione del prospetto informativo se
l’emissione è riservata a investitori qualificati oppure se soddisfa anche solo una
condizione tra le seguenti:

• emissioni rivolte a investitori qualificati non rivendute nei 12 mesi successivi
a investitori non qualificati;

• emissioni rivolte a investitori non qualificati ma in numero inferiore a 150;

• emissioni inferiori a cinque milioni di euro;

• emissioni di prodotti finanziari per un corrispettivo inferiore a 100.000 e per
singolo investitore.

Inoltre, le emissioni inferiori a cinque milioni di euro o con un numero di obbli-
gazioni inferiore a 500, oppure quotate nei mercati MTF, non sono soggette agli
obblighi informativi a carico degli emittenti previsti agli artt. 108-116. Il legisla-
tore nel tentativo di voler ridurre le disparità tra imprese quotate e imprese non
quotate nell’accedere al mercato di capitali, ha introdotto una revisione alla nor-
mativa fiscale: sono state modificate le norme di deducibilità degli interessi passivi
per le imprese e i sottoscrittori. L’imposta sostitutiva del 20% prevista per le so-
cietà per azioni con titoli negoziati in sistemi multilaterali, è stata estesa anche alle
società non quotate le cui cambiali finanziarie, obbligazioni e titoli similari siano
negoziati nei mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione20. Ai
mini-bond non quotati emessi da società con azioni non negoziate è applicata la
ritenuta alla fonte del 30%21.

Le società ed enti il cui capitale è rappresentato da azioni non negoziate in
mercati regolamentati degli Stati membri dell’Unione europea (UE) e degli Stati
aderenti all’Accordo sullo Spazio Economico Europeo (SEE) inclusi nella white

20Circolare Agenzia delle Entrate n. 4 /E del 6 marzo 2013, Modifiche al regime fiscale delle
cambiali finanziarie e delle obbligazioni emesse dalle piccole e medie imprese e dei Project bond

21DPR 29 settembre 1973 n. 600, Disposizioni comuni in materia di accertamento delle imposte
sui redditi, in G.U. n. 268 del 16 ottobre 1973.
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list22, diversi dalle banche e dalle società progetto23, potevano dedurre (art. 115
della legge n. 549 del 1995) gli interessi passivi corrisposti sulle obbligazioni e titoli
simili a condizione che il tasso di riferimento effettivo non fosse superiore:

a) al doppio del tasso ufficiale di riferimento per obbligazioni e titoli similari
negoziati o collocati mediante offerta al pubblico;

b) al tasso ufficiale di riferimento aumentato di due terzi delle obbligazioni e
titoli similari diversi dai precedenti.

I ‘grandi emittenti’ cioè banche, società con azioni quotate ed enti pubblici
trasformati in società per azioni possono dedurre gli interessi passivi in ciascun
periodo di imposta fino a concorrenza degli interessi attivi e proventi assimilati
(art. 96 del TUIR). L’eccedenza è deducibile nel limite del 30% del risultato
operativo lordo della gestione caratteristica24.

L’intervento normativo equipara ora le imprese quotate e non quotate nella pos-
sibilità di dedurre gli interessi passivi perché la quotazione costituisce un elemento
di garanzia all’emissione delle cambiali finanziarie meritevole di tutela ([33]). Ai
mini-bond negoziati nei mercati regolamentati o negli MTF sono applicati i limiti
previsti per i ‘grandi emittenti’. La deducibilità prevista all’art. 96 del TUIR si
applica se sono verificati i requisiti per la negoziazione al momento dell’emissione25

e prevalgono anche se si perdono in un momento successivo.
La deducibilità prevista per i ‘grandi emittenti’ si applica anche alle imprese

non quotate con strumenti non negoziati, ma solo al verificarsi di tre circostanze:

1. i titoli sono sottoscritti e destinati alla circolazione presso investitori qualifi-
cati;

2. gli investitori qualificati non detengono, direttamente o indirettamente, an-
che per il tramite di società fiduciarie, o interposta persona, più del 2% del
capitale o del patrimonio dell’emittente;

22Art. 168-bis del TUIR. Sono Paesi inclusi nella lista individuata con Decreto ministeriale
4 settembre 1996 che prevedono un livello di tassazione sensibilmente non inferiore a quello
italiano e che consentono un adeguato scambio di informazioni per evitare le doppie imposizioni
sul reddito.

23Art. 156 del Decreto Legislativo 12 aprile 2006 n. 163 Codice degli appalti - Parte II - Lavori,
servizi e forniture nei settori ordinari, in G.U. 2 maggio 2006. Si tratta di società costituite in
forma di società per azioni o a responsabilità limitata, anche consortile aggiudicatarie di una
concessione per la realizzazione e/o gestione di una infrastruttura o di un nuovo servizio di
pubblica utilità.

24ROL o EBITDA: differenza tra il valore e i costi della produzione (lettera A) e B) del Conto
economico, con esclusione delle voci al numero 10) lettere a) e b) e dei canoni di locazione
finanziaria di beni strumentali.

25Circolare 23 dicembre 1996, n. 306: Decreto legislativo n. 239 del 1 aprile 1996, Modificazioni
al regime fiscale degli interessi, premi ed altri frutti delle obbligazioni e titoli similari, pubblici e
privati. Modalità applicative dell’imposta sostitutiva. in GU n.3 del 4 gennaio 1997.
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3. il beneficiario effettivo dei proventi è residente in Italia o in Stati e territori
che consentono un adeguato scambio di informazioni.

Resta ferma la deducibilità degli interessi passivi previsto dall’art. 115 TUIR
per i titoli sottoscritti e detenuti da soggetti diversi dagli investitori qualificati.

Le spese di emissione delle cambiali finanziarie, delle obbligazioni e dei titoli
similari sono deducibili nell’esercizio in cui sono sostenute indipendentemente dal
criterio di imputazione a bilancio, come ad esempio i compensi dell’advisor, della
società di rating, le commissioni di collocamento, ecc.. Si riconosce così la facoltà
di dedurre le spese in via anticipata, attribuendo la rilevanza fiscale secondo il
principio di cassa e non secondo il criterio generale della competenza ([34]).

Il Decreto Destinazione Italia ha modificato la legge n. 130 del 30 aprile 1999
sulle cartolarizzazioni per accrescere la diffusione e l’afflusso di capitali verso i
mini-bond tra investitori istituzionali non specializzati e strumenti, o veicoli di in-
vestimento, specializzati (cartolarizzazioni, Asset Backed Securities, credit fund).
L’intervento include tra i veicoli di investimento ammessi all’operazione di carto-
larizzazione le obbligazioni e titoli similari ad esclusione degli ‘strumenti ibridi’
e convertibili. I titoli ABS sottoscritti da investitori qualificati possono essere
sottoscritti da un unico investitore (art. 2 comma 4-bis della legge sulla carto-
larizzazione). Ciò comporta maggiore flessibilità e fruibilità dei mini-bond e la
ridistribuzione dei rischi sul mercato dei capitali. I crediti vantati nei confronti
delle PMI, i mini-bond e gli strumenti finanziari emessi da veicoli di cartolarizza-
zione aventi mini-bond come attivi sottostanti diventano asset esigibili a garanzia
dell’emissione di obbligazioni bancarie collateralizzate (‘covered bond ’)26, a metà
strada tra le obbligazioni bancarie garantite e i titoli ABS27.

Le obbligazioni, i relativi titoli cartolarizzati e le quote di fondi che investono
in tali obbligazioni rientrano nella lista degli attivi a copertura delle riserve tec-
niche sia per il ramo vita sia per il ramo danni per le imprese di assicurazione28.
Le assicurazioni potranno investire fino al 3% delle riserve tecniche in mini-bond
emessi da società non quotate anche non negoziati, anche privi di rating29 e negli
strumenti oggetto di cartolarizzazione30, come disciplinato agli artt. 17 e 23 del
Regolamento IVASS n. 36/201.

26D’Auria C., Il sistema delle garanzie a supporto dell’emissione delle obbligazioni, Diritto
Bancario, marzo 2014.

27Broccardo E., Erzegovesi L., Mazzuca M., I minibond e i modelli di finanziamento delle
imprese, Bancaria n. 7/8 del 2013.

28Comunicazione dell’ IVASS n. 51-14-000098 in data 23 gennaio 2014 che ha anticipato una
modifica degli artt. 17 e 23 del Regolamento n. 36/2011

29Non saranno previsti ulteriori requisiti legali legati alla anzianità di costituzione dell’impresa,
alla certificazione del bilancio, alla durata residua delle obbligazioni.

30Firpo S., I mini Bond e la riforma de decreto Destinazione Italia, 4 marzo 2014.
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Ulteriori benefici fiscali, come la disapplicazione delle ritenute d’acconto sui
proventi corrisposti ai fondi obbligazionari chiusi detenuti da investitori qualificati,
permettono di agevolare la fiscalità indiretta sui finanziamenti garantiti, sia bancari
sia non bancari, e la possibilità di costituire un privilegio speciale sui beni mobili
destinati all’esercizio dell’attività di impresa previsto all’art. 46 del TUB.

Nei primi nove mesi del 2014, i nuovi emittenti di mini-bond sono 57 per
un importo pari a 7 miliari di euro (il 10% delle emissioni totali)31. L’indagine
condotta nel marzo 2014 dal Ministero dello Sviluppo Economico su un campione
di 1.000 PMI risulta che il 75,2% degli intervistati non conosce i mini-bond.

4.2 Il segmento ExtraMot Pro

Nel Febbrio 2013, è stato creato il segmento di Borsa Italiana ‘ExtraMot Pro’
per rispondere alle esigenze di funding delle PMI derivanti dal nuovo quadro nor-
mativo. ExtraMot Pro è un sistema di Multilateral Trading Facilities (MTF) riser-
vato a investitori professionali con requisiti di ammissione e di informativa meno
stringenti rispetto al mercato regolamentato. Per la quotazione dei mini-bond
è sufficiente aver pubblicato e depositato almeno due bilanci, dei quali almeno
l’ultimo sottoposto a revisione legale, e presentare un Prospetto Informativo che
prevede un sottoinsieme di informazioni quali32:

1. persone responsabili (Sezione 1 dell’Allegato IX);

2. fattori di rischio. Devono essere elencati i rischi connessi all’indebitamento,
molto più dettagliati di quelli previsti in nota integrativa33. Sono evidenziati
i rischi legati alla concessione di fideiussioni e/o altre garanzie, i rischi legali,
le dipendenze da fornitori e clienti, i rischi connessi al settore dove opera
l’emittente, i rischi connessi alla mancata riscossione dei crediti, il rischio
di credito legato ai rapporti con parti correlate, i rischi connessi al tasso di
cambio, i rischi liquidità delle obbligazioni, l’uso dei proventi. (Sezione 3
dell’Allegato IX);

3. informazioni sull’emittente (Sezione 4.1 dell’Allegato IX);

4. struttura organizzativa (Sezione 6 dell’Allegato IX);

5. principali azionisti (Sezione 10 dell’Allegato IX);

31Banca d’Italia, Rapporto sulla stabilità finanziaria, 2 novembre 2014.
32Regolamento Prospettico n. 809/2004, Allegati VII, VIII, IX,XIII.
33Broccardo E., Erzegovesi L., Mazzuca M., I mini-bond e i modelli di finanziamento delle

imprese, Bancaria n. 7/8 del 2013.



4.3 Il Fondo di garanzia 47

6. informazioni finanziarie riguardo ad attività, passività e sulla situazione
finanziaria o sull’ultimo bilancio (Sezione 11 dell’Allegato IX);

7. caratteristiche degli strumenti finanziari (Sezione 4 dell’Allegato XIII);

8. ammissioni alle negoziazioni (Sezione 5 dell’Allegato XIII).

I contenuti minimi sono sottoposti a discrezionalità e, se la società è già quotata,
le informazioni da uno a sei possono essere omesse.

Il segmento è suddiviso in due comparti: quello delle cambiali finanziarie, delle
obbligazioni di s.p.a. e s.r.l. e quello delle obbligazioni di diritto estero (high yield).
A fine giugno 2014, le società quotate nell’ExtraMot Pro italiano erano 27 per un
importo di 190 milioni di euro. Il comparto estero con sole 10 società ha emesso
obbligazioni per 3.225 milioni di euro. Le società emittenti sono prevalentemente
s.p.a. con l’eccezione di una cooperativa di 2o di secondo grado e due società a
responsabilità limitata.

4.3 Il Fondo di garanzia

Dal 7 novembre 2014, le banche, gli intermediari finanziari, le società di ge-
stione armonizzate (SGR) e i ‘gestori’34 possono chiedere la garanzia diretta o la
controgaranzia35 del ‘Fondo di garanzia per le PMI’. Le Società Finanziarie per
l’Innovazione e lo Sviluppo (SFIS) non possono chiedere direttamente la garanzia
del Fondo ma devono appoggiare la richiesta con altri intermediari36. Il Fondo
è gestito dalla mandante ‘Mediocredito Centrale’ e dalle mandatarie Artigiancas-
sa s.p.a., MontePaschi di Siena Capital Services Banca, Mediocredito Italiano e
l’Istituto Centrale delle Banche Popolari Italiane37. Questi soggetti operano per
conto del Ministro dello Sviluppo Economico allo scopo di sottoscrivere singole
operazioni o portafogli di mini-bond, intesi come un insieme di singole operazioni
con caratteristiche tecniche comuni.

Il Fondo rilascia la garanzia direttamente a favore del soggetto finanziatore,
cioè il responsabile dell’erogazione, della strutturazione e della gestione del por-
tafoglio di finanziamenti dei soggetti beneficiari finali quali le PMI classificate dal

34I gestori che sottoscrivono mini-bond sono: SGR, Sicav e Sicaf che gestiscono direttamente
i propri patrimoni, società di gestione UE, GEFIA UE, GEFIA non UE, gestore di EuVECA e
gestore di EuSEF 31.

35La controgaranzia del fondo è concessa per le garanzie prestate dai Confidi e dai fondi di
garanzia gestiti da banche, intermediari e soggetti iscritti all’elenco generale previsto all’art. 106
del TUB.

36Disposizioni operative del Fondo di Garanzia. (www.fondidigaranzia.mcc.it)
37(http://www.fondidigaranzia.it).
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Regolamento n. 800/2008/CE38 (contenente la stessa definizione della raccoman-
dazione n. 2003/361/CE), i consorzi e le società consortili tra PMI39. Le società
consortili devono essere costituite da un minimo di cinque imprese ed ogni impresa
non può sottoscrivere più del 20% del fondo consortile o capitale sociale. Le società
consortili miste devono comunque essere in possesso dei parametri dimensionali di
PMI.40.

L’intervento pubblico di garanzia è finanziato con fondi europei e nazionali per
facilitare l’accesso al credito delle PMI italiane che non dispongono di sufficienti
garanzie, ma non è considerato come aiuto di Stato ai sensi dell’articolo 87, pa-
ragrafo 1 del trattato CE. Non sono notificate in via preventiva alla Commissione
gli aiuti c.d. ‘de minimis ’ se l’importo della garanzia statale non supera 1.500.000
e, oppure a 200.000 e per impresa nell’arco di tre esercizi finanziari41. Gli inve-
stimenti in relazione ai costi ammissibili42 non sono notificati quando l’aiuto non
supera il 20% dei costi ammissibili nel caso delle piccole imprese. Nel caso delle
medie imprese l’aiuto non deve superare il 10%.

I mini-bond per i quali è ammessa la garanzia devono:

• essere destinati a finanziare l’attività d’impresa;

• avere una durata compresa tra un minimo di 36 e un massimo di 120 mesi,

• non sostituire prestiti già erogati alle PMI;

• non essere assistiti da garanzie reali o assicurative per la quota coperta dal
Fondo di garanzia, ma sono ammesse le garanzie bancarie;

• essere deliberati dal Consiglio di gestione del Fondo;

38Regolamento n. 800/2008/CE del 6 agosto 2008 che dichiara alcune categorie di aiuti com-
patibili con il mercato comune in applicazione degli articoli 87 e 88 del trattato (regolamento
generale di esenzione per categoria), in G.U. dell’Unione Europea L. 214/3.

39Decreto Ministro delle sviluppo economico del 23 novembre 2012, parte I dell’allegato I che
rimanda agli artt. 17, 18, 19 23, 27 della legge 5 novembre 1991 n. 317. Gli artt. 17, 23 e 27
sono stati abrogati dal Decreto Sviluppo 2012.

40Manuale delle norme comunitarie in materia di aiuti di Stato a favore delle PMI compren-
dente le misure temporanee di aiuto di Stato a sostegno dell’accesso al finanziamento nell’attuale
situazione di crisi finanziaria ed economica, 25/02/2009.

41Manuale delle norme comunitarie in materia di aiuti di Stato a favore delle PMI compren-
dente le misure temporanee di aiuto di Stato a sostegno dell’accesso al finanziamento nell’attuale
situazione di crisi finanziaria ed economica, 25/02/2009.

42Le disposizioni operative del Fondo di Garanzia, pubblicate con Circolare n. 674 del 23
ottobre 2014 e in vigore dal 7 novembre 2014.
Sono ammessi i costi per gli investimenti materiali e immateriali ovvero i costi salariali stimati

per i posti di lavoro creati direttamente dal progetto di investimento, calcolati su un periodo di
due anni
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• escludere l’obbligo di conversione.

La garanzia è concessa ai soggetti richiedenti ossia le banche, gli intermediari
finanziari, i ‘gestori’ per la somma di capitale e interessi, sulla base di criteri e
modalità previste dal decreto del Ministero dello Sviluppo Economico 23 novembre
201243.

Il limite massimo garantibile per singola PMI è pari al 50% del valore del
mini-bond se il rimborso è revisto con un piano di ammortamento (amortising
mini-bond), oppure del 30% nel caso di rimborso a scadenza. Tuttavia le garanzie
per le singole PMI non devono superare 1,5 milioni di euro, altrimenti sarebbero
considerate come aiuto di Stato. Nel caso di portafogli di mini-bond, la garanzia
è concessa a condizione che il singolo mini-bond pesi al massimo il 3% del valore
nominale complessivo (compreso tra 50 milioni e 300 milioni) dei titoli che com-
pongono il portafoglio. La copertura però può coprire al massimo l’80% delle prime
perdite registrate (tranche junior) e non può superare l’8% del valore complessivo
del portafoglio. Vale anche nel caso del portafoglio di mini-bond il limite massimo
stabilito per gli aiuti di Stato.

Le modalità operative del Fondo per portafogli di mini-bond44 individuano le
categoria di PMI beneficiarie della garanzia in base alla classificazione Ateco 200245

in base al settore economico di appartenenza. La garanzia è concessa e valutata
da MedioCredito, con criteri fissati dal Ministro dello sviluppo economico, alle
imprese economicamente e finanziariamente sane. Le risorse massime del Fondo
ammontano a 50 milioni di euro da ripartire al 40% in singoli mini-bond e 60% in
operazioni di portafoglio.

Non possono accedere alla garanzia le PMI in stato di insolvenza che presentano
le condizioni per l’apertura di procedure concorsuali, oppure nel caso di s.r.l. e
s.a.p.a. quando più della metà del capitale sottoscritto è andato perduto e più di
un quarto nel corso degli ultimi 12 mesi.

Le valutazioni delle PMI sono svolte in concerto tra i soggetti richiedenti, il
Comitato di gestione46 che amministra il Fondo e il MedioCredito che determina
l’intensità dell’aiuto e il rispetto dei limiti.

43Decreto Legge 18 ottobre 2012 n. 179, Decreto crescita 2.0: ricerca, assicurazioni, start-up
innovative, in G.U. 18 dicembre 2012.

44Garanzia del Fondo per portafogli di mini bond, modalità operative,
http://www.sviluppoeconomico.gov.it

45Ateco 2002 è predisposto e sviluppato dall’ISTAT per classificare le attività economiche
da adottare nelle rilevazioni statistiche e tener conto delle specificità della struttura produttiva
italiana. L’Ateco 2002 è la versione nazionale della classificazione (Nace Rev. 1.1) definita
in ambito europeo e approvata con regolamento della Commissione n. 29/2002, pubblicato su
Official Journal del 10 gennaio 2002.

46Il comitato di gestione è composto da due rappresentanti del Ministero dello sviluppo eco-
nomico di cui uno con funzione di presidente, da un rappresentante del Ministero dell’economia
e delle finanze con funzione di vice presidente, da un rappresentante del Dipartimento per lo
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Le banche e gli altri soggetti costruiscono il portafoglio con mini-bond senza
l’obbligo di conversione e attestano sia l’appartenenza dell’impresa al settore con-
sentito in base alla classificazione Ateco 2002 (v. Tab 4.2)47 sia il rispetto dei
parametri di PMI contenuti nella definizione del Regolamento n. 800/2008. Inol-
tre, i soggetti richiedenti devono stimare il merito di credito con assegnazione di
un rating tramite Internal Rating Based (IRB), oppure affidandosi ad un’agenzia
esterna48 riconosciuta dalla Banca d’Italia.

I modelli di valutazione per l’accesso alla garanzia del Fondo variano a seconda
della procedura (ordinaria e semplificata), del settore economico di appartenenza
(trasporti, edilizia, pesca, commercio, servizi, ecc.) e dal regime di contabilità
adottato dalle PMI. I soggetti beneficiari finali economicamente e finanziariamente
sani non devono avere protesti, pignoramenti (nel caso di società di persone anche
con riferimento ai soci), crediti scaduti oltre 180 giorni, classificati nelle posizioni di
incaglio o di sofferenza verificati presso i pubblici registri o la Centrale dei Rischi.

Le procedure si possono distinguere in sei tipologie:

1. ‘ordinaria’;

2. ‘semplificata’;

3. ‘di importo ridotto’;

4. per i Confidi autorizzati a certificare il merito di credito;

5. senza la valutazione dei dati contabili;

6. per le PMI non economicamente e finanziariamente sane, ma ugualmente
ammesse.

Nel caso di tenuta della contabilità ordinaria, la procedura ordinaria si basa
sull’analisi degli ultimi due bilanci approvati. Invece nel caso di contabilità sempli-
ficata, o forfettaria, l’analisi è condotta in base alle ultime due dichiarazioni fiscali

sviluppo e la coesione economica, da un rappresentante indicato dalla Conferenza permanente
per i rapporti tra lo Stato, le regioni e le province autonome di Trento e di Bolzano, nonché da
due esperti in materia creditizia e di finanza d’impresa, designati, rispettivamente, dal Ministero
dello sviluppo economico e dal Ministero dell’economia e delle finanze su indicazione delle asso-
ciazioni delle piccole e medie imprese (Art .1 comma 48, lettera a. della legge 27 dicembre 2013
n. 147).

47La stessa classificazione è utilizzata anche per ammettere le Operazioni sul capitale di rischio:
le operazioni di acquisizione di partecipazioni di minoranza nelle PMI, realizzate attraverso au-
menti di capitale sociale, compiute dai fondi di investimento mobiliare chiusi per il tramite delle
SGR e delle SGA, oltre alle Banche, dagli Intermediari e dalle SFIS.

48Il rating dell’impresa non deve essere inferiore alla classe B− ‘Debito prevalentemente
speculativo’ della scala di valutazione di Standard and Poor’s.



4.3 Il Fondo di garanzia 51

Tabella 4.2: PMI ammesse ed escluse alla garanzia diretta del Fondo secondo la
classificazione Ateco 2002. Fonte: Disposizioni operative del Fondo, Circolare 674
in vigore dal 7 novembre 2014.

SETTORE AMMESSE ESCLUSE

A. Agricoltura

01.41

Tutte tranne ammesse01.42
01.5
0.2

B. Pesca e servizi conn. / Tutte

C. Estr. minerali Tutte tranne escluse 13.10
13.20

D. Att. manifatt. In regime de minimis 34.30

23.10
24.70
27.10
27.52
34.10
34.20
27.22.2
35.11.1
35.11.3

E. Prod. e distr.
energia elettrica Tutte /

F. Costruzioni Tutte /

G. Commercio Tutte /

H. Alberghi e ristoranti Tutte /

I. Trasporti Tutte tranne escluse

60.1
60.21
60.22
60.23
60.3
61
62

J. Att. finanziarie / Tutte

K. Att. immobiliari, ricerca Tutte /

L. Amm. pubblica / Tutte

M. Istruzione Tutte /

N. Sanità Tutte /

O. Altri servizi pubblic, sociali Tutte /
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(modello Unico). L’esame considera un numero variabile di indici a seconda della
tipologia di PMI. Al risultato di ogni indice è assegnato un punteggio da zero a
tre per ciascun anno e la loro somma determina il rating dell’impresa:

A. punteggio maggiore di nove;
B. punteggio pari a sette o otto;
C. punteggio inferiore a sette.
I rating dell’anno uno e dell’anno due sono considerati congiuntamente e sud-

divisi in ‘fasce’ (uno, due, tre). La fascia uno è quella con i rating migliori, mentre
l’impresa che si trova in ‘fascia tre’ non accede alla garanzia del fondo. La col-
locazione in fasce dell’impresa è utilizzata per eseguire ulteriori valutazioni che
tengono conto dell’andamento nel tempo dell’impresa come ad esempio:

a) l’andamento del fatturato;
b) gli oneri finanziari÷fatturato;
c) risultato d’esercizio;
d) utile d’esercizio÷mezzi propri;
e) passivo circolante÷fatturato;
f) passivo circolante÷totale passivo;
g) MOL÷fatturato;
h) utile d’esercizio÷fatturato;
i) progetto di investimento, prospettive di mercato e di crescita e una relazione

del soggetto richiedente sulla loro fattibilità.
Le imprese in contabilità ordinaria operanti nel settore dell’industria manifat-

turiera, dell’edilizia, alberghiero proprietarie dell’immobile, pesca o piscicoltura
sono valutate dal calcolo di quattro indici:

i) copertura finanziaria delle immobilizzazioni : [(Mezzipropri+Debitim/ltermine)÷
Immobilizzazioni];

ii) indipendenza finanziaria: (Mezzi propri÷Totale Passivo);
iii) copertura oneri finanziari : (MOL÷Oneri Finanziari Lordi);
iv) incidenza della gestione caratteristica sul fatturato: (MOL÷Fatturato).
All’ultimo indice si sostituisce l’incidenza della gestione caratteristica sulla Pro-

duzione Lorda Vendibile (MOL÷PLV ) se devono essere valutate le imprese agri-
cole in contabilità ordinaria. Per le PMI costituite in forma cooperativa, il MOL
è calcolato al lordo dei ristorni (art. 2545-sexies) e del vantaggio economico dei
soci nei rapporti con la cooperativa, mentre i Mezzi Propri tengono conto anche
dei Prestiti ai soci.

Le imprese che operano nei settori del commercio, dei servizi ed alberghiero
locatarie degli immobili sono valutate sulla base degli stessi quattro indici, ma il
primo è sostituito dall’indice di liquidità o current ratio cioè Attivo Circolante ÷
Passivo Circolante.
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Le imprese di autotrasporto (Ateco 2002 codice 60.24), se sottoposte a conta-
bilità ordinaria, sono valutate in base a quattro indici:

i) indice di liquidità: Attivo Circolante ÷ Passivo Circolante;
ii) indice di rotazione dell’attivo: Attivo Circolante ÷ Fatturato;
iii) copertura oneri finanziari : MOL ÷ Oneri finanziari Lordi;
iv) incidenza gestione caratteristica sul fatturato: MOL ÷ Fatturato.
Se le imprese non sono valutabili dai dati di bilancio, ma dalle dichiarazio-

ni fiscali perché sottoposte a contabilità semplificata o forfettaria, gli indici da
considerare sono due: (MOL ÷ Oneri Finanziari Lordi) e (MOL ÷ Fatturato).

Le imprese che redigono il bilancio in forma abbreviata sono valutate, in
procedura ordinaria, rispetto:

• alla copertura degli oneri finanziari : MOL ÷ Oneri Finanziari Lordi;

• all’incidenza della gestione caratteristica sulla Produzione Lorda Vendibile:
MOL ÷ PLV;

Le imprese non valutabili dai dati di bilancio ma dalle dichiarazioni fiscali sosti-
tuiscono il secondo indice con l’incidenza della gestione caratteristica sul fatturato
(MOL ÷ Fatturato).

La procedura ‘semplificata’ si attua nel caso di operazioni finanziarie non as-
sistite da garanzie bancarie, assicurative, reali. Sono però ammesse le garanzie
prestate dai Confidi e dai fondi di garanzia gestiti da banche, intermediari e dai
soggetti iscritti nell’elenco generale dell’art. 106 del TUB. Le PMI sono considerate
sulla base degli indici della procedura ordinaria, ma il merito di credito può essere
certificato dai soggetti richiedenti ad alcune condizioni. Il Comitato di gestione
del Fondo ammetterà la procedura di garanzia senza la stima del Mediocredito e
solo nel caso di insolvenza della PMI valuterà la veridicità della certificazione del
soggetto richiedente.

La procedura di ‘importo ridotto’ può essere considerata una sottocategoria
di quella semplificata. Si tratta di garanzie prestate dal Fondo per operazioni di
importi base inferiori a 20.000 e. Il soggetto richiedente può certificare il merito di
credito della PMI a condizione che l’impresa presenti un utile di esercizio in almeno
uno dei due bilanci o dichiarazioni fiscali approvate e che non siano assistite da
altre garanzie, tranne quelle permesse. L’eventuale perdita d’esercizio non deve
essere superiore al 10% del fatturato. Le imprese di nuova costituzione possono
essere ammesse a garanzia per l’importo ridotto di 10.000e a condizione che il
finanziamento:

• abbia durata compresa tra 18 mesi e tre anni;

• preveda un piano di rimborso a rate mensili e con preammortamento massimo
di sei mesi;
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• sia concesso a fronte di investimenti.

Le start-up innovate, gli incubatori certificati, le imprese sociali e le cooperative
sociali possono essere ammesse senza valutazione dei dati contabili, se il soggetto
finanziatore non acquisisce garanzie bancarie, assicurative e reali. Le start-up
innovative idonee alla garanzia del Fondo sono costituite nella forma di società
di capitali o società cooperative italiane o europee, svolgono attività d’impresa
da non più di 48 mesi e il totale del valore della produzione annua, risultante
dall’ultimo bilancio approvato entro sei mesi dalla chiusura dell’esercizio, non deve
essere superiore a cinque milioni di euro a partire dal secondo anno di attività.
Inoltre:

• le azioni o le quote rappresentative il capitale devono essere detenute da
persone fisiche e non essere negoziate nei mercati regolamentati o negli MTF;

• l’impresa non distribuisce o non ha distribuito utili,

• l’oggetto sociale esclusivo è lo sviluppo, la produzione e la commercializza-
zione di prodotti o servizi innovativi ad alto valore tecnologico;

• l’impresa non è il frutto di una fusione, scissione societaria, cessione di
azienda o di ramo di azienda;

• le spese di ricerca e sviluppo (indicate nella Nota Integrativa) devono essere
uguali o superiori al 30% del maggior valore tra i costi e il valore totale della
produzione;

• la forza lavoro è in possesso di titolo di dottorato di ricerca o che sta svolgendo
un dottorato di ricerca presso un’università italiana o straniera;

• l’impresa è titolare o licenziataria di almeno una privativa industriale49.

Gli incubatori certificati offrono servizi per la nascita e lo sviluppo delle start-
up e sono costituiti in forma di società di capitali, anche in forma cooperativa.
Queste società svolgono attività di sostegno mettendo a disposizione delle start-up
gli ambienti e i materiali adeguati allo svolgimento dell’attività, la loro comprovata
esperienza nell’amministrazione e nella consulenza manageriale. Le imprese sociali
e le cooperative sociali sono ammesse all’intervento del Fondo per importi inferiori
a 150.000 e50.

49Art. 25 comma 2 del decreto legge 179/2012, Ulteriori misure urgenti per la crescita del
Paese, in G.U. n. 294 del 18 dicembre 2012.

50Decreto 27 dicembre 2013, Disposizioni per il rafforzamento del Fondo di garanzia per le
piccole e medie imprese, in G.U. n. 56 del 8 marzo 2014 e Allegato art. 2 comma 1 Criteri di
valutazione economico-finanziaria delle imprese per l’ammissione alle operazioni



Capitolo 5

PMI e Basilea III

5.1 PMI: la CRR e la CRD IV
Nel Dicembre 2010, il Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria (Ba-

sel Commitee on Banking Supervision -BCBS) ha pubblicato l’accordo Basilea 3:
Schema internazionale per la misurazione, la regolamentazione e il monitoraggio
del rischio di liquidità per migliorare la gestione del rischio e la governance delle
banche, nonché rafforzare la loro trasparenza e informativa per assicurare una cre-
scita economica sostenibile e per fornire i servizi essenziali ai consumatori e alle
piccole e medie imprese ([50]).

Le riforme sono volte a migliorare la tenuta del settore bancario tramite il raf-
forzamento dello schema di adeguatezza patrimoniale. Ciò permette di aumentare
sia la qualità sia la quantità della base patrimoniale e migliorare la copertura dei
rischi.

Come Basilea II, l’accordo di Basilea III si fonda su tre pilastri che sono integrati
e rafforzati:

• nel primo pilastro sono stati rivisti i limiti relativi all’assunzione di rischi di
credito, di controparte, di mercato e operativi1. Sono stati rafforzati i limiti
patrimoniali e introdotti nuovi requisiti per i rischi di liquidità2. L’indice di

1I rischi operativi sono derivanti dalla inadeguatezza o dalla disfunzione dei processi, risorse
umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni, ivi compreso il rischio giuridico.

2Per protegere l’ente dal rischio di liquidità è stabilito un requisito di liquidità a breve (Li-
quidity Coverage Ratio - LCR -) e un requisito a lungo termine (Net Stable Funding Ratio -
NSFR). La gestione e supervisione del rischio di liquidità sono realizzate sia a livello singolo sia
di sistema. LCR è entrato in vigore il 1o gennaio 2015 e ipotizza:

– un declassamento significativo del rating creditizio della banca;

– il prelievo di una parte dei depositi;

– un significativo aumento della raccolta all’ingrosso non garantita;
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leva finanziaria (leverage ratio - LR)3 integra i coefficienti patrimoniali, con
l’obiettivo di introdurre un nuovo presidio a fronte del rischio di modello,
degli errori di misurazione e per contenere il livello di indebitamento nel
settore bancario. Questi riducono il rischio di processi di deleveraging4;

• nel secondo pilastro è attribuita maggiore importanza ai processi, alle stra-
tegie e ai sistemi di controllo interni (Internal Capital Adequacy Assessment
Process - ICAAP) al fine di rendere adeguate le tecniche di monitoraggio e
controllo dei requisiti patrimoniali;

• nel terzo pilastro è stata ampliata l’informazione fondamentale che gli enti
devono fornire al mercato. L’informazione minima deve riguardare anche le
esposizioni verso cartolarizzazioni e le modalità di calcolo dei ratio patrimo-
niali per valutare il profilo di patrimonializzazione delle banche, oltre alla
situazione economica, patrimoniale, finanziaria e gestionale.

In ambito europeo nel giugno 2013, l’accordo di Basilea è stato recepito con
l’emanazione del regolamento ‘CRR’ e della direttiva ‘CRD IV’. Il Capital Requi-
rements Regulation5 fissa i requisiti patrimoniali minimi destinati a fronteggiare i
rischi e per la sana e prudente gestione degli enti creditizi e delle imprese di in-
vestimento6, mentre la Capital Requirements Direttive IV 7 stabilisce l’accesso ed
esercizio dell’attività degli enti creditizi.

– un significativo aumento degli scarti o haircut applicati nelle operazioni di finanziamento
garantite;

– aumenti dei margini richiesti sulle posizioni in derivati e ingenti richieste di pagamento a
fronte delle esposizioni fuori bilancio contrattuali e non contrattuali, incluse linee di credito
e di liquidità irrevocabili.

3L’indice di leva finanziaria è la media degli indici di leva mensili del trimestre calcolati su
Tier 1 e l’attivo non ponderato, comprensivo delle poste fuori bilancio. Nella fase sperimentale
che va dal 1o gennaio 2013 al 1o gennaio 2017, l’indice di leva finanziaria massima è del 3%.

4La riduzione della leva finanziaria mira a ridurre le dinamiche procicliche che hanno favorito
la spirale tra perdite, erosione del patrimonio delle banche e contrazione della disponibilità di
credito.

5Regolamento UE n. 575/2013 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 26 giugno 2013,
Requisiti patrimoniali per gli enti creditizi e le imprese di investimento, G.U.U.E. L.176/1.

6Sono enti creditizi le imprese la cui attività consiste nel raccogliere depositi o altri fondi
rimborsabili dal pubblico e nel concedere crediti per proprio conto. L’impresa di investimento è
un persona giuridica la cui occupazione o attività abituale consiste nel prestare uno o più servizi
di investimento a terzi e/o nell’effettuare una o più attività di investimento a titolo professionale
(art. 4, par. 1, punto 1, della direttiva 2004/39/CE)

7Direttiva 2013/36/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 26 giugno 2013 sull’ac-
cesso all’attività degli enti creditizi e sulla vigilanza prudenziale sugli enti creditizi e sulle im-
prese di investimento, che modifica la direttiva 2002/87/CE e abroga le direttive 2006/48/CE e
2006/49/CE.
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La CRR e la CRD IV sono frutto dell’accordo internazionale Strengthening the
Financial System and Basel III rules del G20, rilasciato nel 2010, con il quale
si stabiliscono gli schemi regolatori comuni, ma lasciano inalterato lo schema di
ponderazione per mantenere le differenze di rischiosità tra le diverse classi. Lo
scopo è di contribuire a rendere più solido il settore finanziario e di assicurare la
solvibilità delle istituzioni.

Le misure adottate sono nate anche con lo scopo di voler semplificare e garantire
l’accesso ai finanziamenti alle PMI, mediante un sollievo dei requisti patrimoniali.
Le risorse liberate possono essere così utilizzate per altri scopi: aumentare l’equity
per una maggior solidità patrimoniale, pagare maggiori dividendi, incrementare le
posizioni che hanno ponderazioni minori delle PMI come le grandi imprese con alti
rating, le istituzioni, i governi8.

I fondi propri (c.d. patrimonio di vigilanza) fronteggiano i rischi e le perdi-
te degli enti e sono posti a tutela dei soggetti depositanti e del settore banca-
rio ([49]). Dal 1o gennaio 2015, il capitale totale non può essere inferiore all’8%
dell’esposizione ai rischi (risk-weighted assets - RWA).

I fondi propri sono formati dal capitale di classe uno, o Tier 1, e dal capitale di
classe due, o Tier 2, (v. Tab. 5.1). Il capitale di classe uno, o patrimonio di base,
non può essere inferiore al 6% delle esposizioni ai rischi ed è composto dalla somma
del capitale primario (Common Equity Tier 1 - CET1) e del capitale agguntivo di
classe uno (Additional Tier 1 - AT1).

Gli strumenti di capitale primario di classe uno, ossia il capitale di primaria
qualità con una accentuata capacità di far fronte alle perdite, devono soddifare
le condizioni dell’art. 28 oppure dell’art. 29 se gli strumenti sono emessi da
banche cooperative9. Il Tier 1 è caratterizzato da una elevata qualità e deve essere
costituito prevalentemente da azioni ordinarie e da riserve di utili non distribuiti10.

Il Common equity Tier 1 è la parte di patrimonio di qualità più elevata, chiama-
to ad assorbire la prima e maggiore quota di perdite che si potrebbero manifestare,
sia going concern sia gone concern11. Il CET1 è calcolato al netto delle attività

8European Banking Authority Report, Assessment for SME proposals for CRD IV/CRR,
Settembre 2012, ultimo aggiornamento 24 febbraio 2014.

9L’applicazione dei criteri deve preservare la qualità degli strumenti e richiedere che questi
siano considerati pienamente equivalenti alle azioni ordinarie in termini di qualità del capitale
relativamente alla capacità di assorbimento delle perdite. Inoltre è necessario che non presentino
caratteristiche in grado di indebolire l’ordinaria operatività della banca in periodi di tensioni sui
mercati.

10Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, Basilea 3 - Schema di regolamentazione inter-
nazionale per il rafforzamento delle banche e dei sistemi bancari, Dicembre 2010 (aggiornamento
al giugno 2011).

11Going concern indica una situazione di stress finanziario e di perdite che non pregiudicano
la stabilità e la solvenza della banca. Gone concern è una situazione più grave che porta alla
liquidazione della banca.
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Tabella 5.1: Fondi propri. Fonte: CRR

Fondi propri

TIER 1
CET1

a) strumenti di capitale;
b) sovrapprezzi di emissioni di strumenti alla lettera a);
c) utili non distribuiti;
d) altre componenti di conto economico
complessivo accumulate;
e) altre riserve;
f) fondi per rischi bancari generali.
− RETTIFICHE (artt. 32,35)
− DETRAZIONI (art. 36)
− ESENZIONI (artt. 48, 49)

AT1 a) strumenti di capitale;
b) sovrapprezzi di emissione degli stumenti lettera a);
− DETRAZIONI (art. 56)

TIER 2

a) strumenti di capitale e prestiti subordinati;
b) sovrapprezzi di emissione degli strumenti lettera a);
c) le rettifiche di valore su crediti generiche, al lordo
degli effetti fiscali fino all’1,25% delle esposizioni;
d) gli importi positivi risultanti dal calcolo, di cui
agli artt. 158 e 159 fino allo 0,6% delle esposizioni.
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cartolarizzate (art. 32), degli utili e delle perdite non realizzati misurati al valore
equo (art. 35), delle detrazioni (art. 36), delle esenzioni (artt. 48 e 49) e non può
essere inferiore al 4,5% dei risk-weighted assets.

Il capitale aggiuntivo di classe uno è calcolato al netto degli strumenti ibridi con
clausole che prevedono incentivi al rimborso anticipato per sottolineare il carattere
di perpetuità che tali titoli devono soddisfare12. Il capitale è costituito al netto
delle detrazioni, mentre gli strumenti di capitale aggiuntivi, per essere ammessi,
devono rispettare le condizioni dell’art. 52, par. 1.

Tutte le forme di strumenti di capitali ammessi in ogni Paese membro UE sono
individuate dall’European Banking Authority (EBA). L’EBA elabora, aggiorna e
pubblica in modo costante un elenco di strumenti di CET1 che soddisfano i requisiti
degli artt. 28 o 29 su indicazione della Banca d’Italia. Nella lista pubblicata il
23 dicembre 201413, gli strumenti di CET1 ammessi sono: le azioni ordinarie e le
azioni privilegiate, ma solo in aggiunta alle ordinarie (art. 2348 commi 1 e 2 del
Codice Civile); le azioni cooperative emesse da banche di credito cooperativo e le
azioni cooperative emesse da banche popolari previsite dall’art. 2525 del c.c. e agli
artt. 33-37 del TUB; i ‘Monti bond’ previsti all’art. 23-sexies del Decreto Legge
del 6 luglio 2012 n. 9514.

Gli strumenti di AT1 devono prevedere meccanismi di conversione in Common
Equity Tier 1 o, in alternativa, di svalutazione15 del valore nominale al verificarsi

12Gli strumenti ibridi che non possono essere computati a capitale aggiuntivo sono contenuti
nel documento dell’EBA Final darft Regulatory Standards on own funds [part 1] under Regulation
(EU) N. 575/2013 (Capital Requirements Regulation - CRR), 26 luglio 2013.

13EBA, EBA updates list of Common Equity Tier 1 (CET1) capital instruments,
www.eba.europa.eu/-/eba-updates-list-of-common-equity-tier-1-cet1-capital-instruments, del 23
dicembre 2014.

14Decreto legge 6 luglio 2012, n. 95, Disposizioni urgenti per la revisione della spesa pubblica
con invarianza dei servizi ai cittadini (nonché misure di rafforzamento patrimoniale delle imprese
del settore bancario), in GU n. 156 del 6 luglio 2012.
L’articolo recita: «Al fine di conseguire gli obiettivi di rafforzamento patrimoniale previsti

in attuazione della raccomandazione della European Banking Authority dell’8 dicembre 2011
il Ministero dell’economia e delle finanze, su specifica richiesta di Banca Monte dei Paschi di
Siena S.p.A. e subordinatamente al verificarsi delle condizioni di cui agli articoli 23-septies,
comma 1, 23-octies e 23-novies: a) provvede a sottoscrivere, fino al 31 dicembre 2012, anche
in deroga alle norme di contabilità di Stato, strumenti finanziari, computabili nel patrimonio
di vigilanza (Core Tier 1 ) come definito dalla raccomandazione EBA dell’8 dicembre 2011,
fino all’importo di euro due miliardi; b) provvede altresì a sottoscrivere, entro il medesimo
termine, gli struementi finanziari per l’importo ulteriore di euro unmiliardonovecentomilioni al
fine dell’integrale sostituzione degli strumenti finanziari emessi dall’Emittente e sottoscritti dal
Ministero ai sensi dell’articolo 12 del decreto-legge 29 novembre 2008, n. 185, convertito, con
modificazioni, dalla legge 28 gennaio 2009, n. 2, nel rispetto delle condizioni di remunerazione
previste dall’articolo 23-septies, comma 2.)»

15La svalutazione o write-down consiste o nella riduzione temporanea con successiva rivaluta-
zione (write-up), oppure permanente del valore nominale dei titoli ibridi. I sottoscrittori di tali
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di determinati trigger event16 prestabiliti. Tali meccanismi devono essere attivati
per compensare le perdite registrate, a prescindere dalle cause, quando il CET1
della banca si riduce al di sotto della soglia del 5,125% (livello di attivazione o
trigger), oppure ad una percentuale maggiore determinata dall’ente17.

La differenza tra il requisito dell’8% per i fondi propri e quello per il Tier 1 sarà
colmata con il capitale di classe due (o patrimonio supplementare), predisposto
per assorbire le perdite gone concern. Il Tier 2 è formato da strumenti e prestiti
subordinati, non compresi nel patrimonio di base, e soddisfano i criteri minimi di
computabilità dell’art. 63. Gli enti che calcolano la ponderazione delle esposizioni
con il metodo standardizzato ammettono in Tier 2 le generiche rettifiche di valore
su crediti, al lordo degli effetti fiscali, fino all’1,25% degli importi. Gli enti che
utilizzano il metodo basato sui rating interni (Internal Rating Based Approach -
IRB) possono ammettere in Tier 2 gli importi positivi delle esposizioni ponderate
per il rischio, al lordo degli effetti fiscali, fino allo 0,6% degli importi.

In aggiunta ai requisiti minimi di adeguatezza patrimoniale, soddisfatti in via
prioritaria dal CET1, Basilea III introduce dei buffer di conservazione del capi-
tale. I buffer sono degli ulteriori accantonamenti di capitale a riserva volti ad
assicurare che le banche evitino il mancato rispetto dei requisiti patrimoniali mi-
niminei periodi non caratterizzati da tensioni. L’accumulo di riserve patrimoniali,
alle quali attingere per assorbire le perdite, rafforza la capacità di tenuta degli
istituti in frangenti avversi. È stabilito, infatti, che Stati membri impongano agli
enti di mantenere una riserva di conservazione del capitale costituita da elementi
di CET1 del 2,5% dell’importo complessivo delle esposizioni al rischio. Al di sotto
della soglia si attivano dei vincoli alla distribuzione del capitale affinché non siano
i depositanti a sopportare il rischio d’impresa, bensì gli azionisti, gli altri fornitori
di capitale e i dipendenti.

Non tutti gli enti però devono mantenere una riserva di conservazione del ca-
pitale. La CRD determina infatti che possono essere esentate le PMI di investi-
mento, cioè imprese di investimento classificate conformemente alla raccomanda-
zione 2003/361/CE. Ogni Stato membro stabilisce la definizione precisa di PMI
di investimento a cui applicare l’esenzione, purché tale deroga non costituisca una
minaccia alla stabilità del sistema finanziario18.

Gli accantonamenti di capitale saranno sempre più restrittivi man mano che il

titoli vedranno ridursi l’importo pagato nel caso di rimborso e le distribuzioni effettutate dallo
strumento al verificarsi di un trigger event prestabilito, proporzionalmente alla quota convertita.

16Il trigger event o livello di attivazione è l’evento attivatore che fa scattare la
conversione/svalutazione ([51]).

17L’importo da ridurre o convertire non è inferiore al minore tra 5,125% e l’intero importo
dello strumento.

18L’esenzione è pienamente motivata, illustrata dagli Stati membri e notificata alla
Commissione, al CERS, all’EBA e alle altre autorità competenti.
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Tabella 5.2: Requisiti minimi di conservazione del capitale. Fonte: BIII.

COEFF. CET1 COEFF. MIN. DI CAPITALE
(in %) (in %)

4,5 - 5,125 100
> 5,125 - 5,75 80
> 5,75 - 6,375 60
> 6,375 - 7,0 40

> 7,0 0

capitale si avvicina ai requisiti minimi ma «. . . il Comitato di Basilea non intende
imporre vincoli così stringenti da far apparire il livello massimo dell’intervallo come
un nuovo requisito patrimoniale minimo. . . » (v. Tab. 5.2).

Il CRR sottolinea l’importanza delle PMI nell’economia e attribusce loro un
ruolo fondamentale per la ripresa e crescita economica nonché per garantire l’occu-
pazione nell’Unione. Se da una parte l’obiettivo è cercare di favorire l’accesso delle
PMI a fonti alternative al finanziamento bancario, (come ad esempio i mini-bond)
dall’altra, a causa della loro forte dipendenza bancaria, si cerca di alleggerire i
fattori di ponderazione dei rischi collegati alle esposizioni PMI.

La forte dipendenza delle PMI dai prestiti bancari e la loro impossibilità a
trovare capitali alternativi, a differenza delle grandi imprese quotate, è accentuato
nei periodi di crisi. L’accesso ai capitali non è uguale per ogni tipo di impresa.
Il problema è molto più sentito dalle microimprese rispetto alle piccole o medie
imprese ed deriva principalmente dalla fase di vita dell’impresa19 (Ayadi2005).
Le PMI fanno più affidamento al debito bancario rispetto al mercato di debito,
anche perché il debito bancario non richiede tutte le informazioni necessarie ad
una quotazione e ciò crea più problemi di ciclicità rispetto alle grandi imprese.

La Commissione Europea20 conferma che le PMI sono maggiormente vulnerabili
nei periodi di crisi, con più uscite dal mercato. I ricavi delle PMI dipendono
maggiormente dal mercato domestico, mentre quelli delle grandi imprese possono
provenire da diversi Paesi21. Anche l’indisponibilità di dati e di informazioni rende

19L’impresa in costituzione ha bisogno degli apporti degli azionisti, nella fase in cui crescono i
clienti ha accesso al credito commerciale e solo successivamente inizia ad a poter richiedere prestiti
bancari. Quando l’impresa è di medie dimensioni potrebbe accedere al mercato dei capitali, più
economico del debito bancario.

20Ruis A., van Stel A., Tsamis., Verhoeven W., Whittle M., Cyclicality of SME finance, EIM-
Business&Policy Research, The Netherlands,Zoetermeer, 23 March 2009.

21Eurostat ha condotto un’analisi su un campione di 25.000 PMI tra 20 Paesi UE e mostra
che il primo timore è un outlook negativo generale dell’economia, seguito dalla concorrenza dei
prezzi e dal livello della domanda interna ([54]).
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Figura 5.1: La figura copre l’arco temporale che va da Ottobre 2010-Marzo 2011
(11) ad Aprile-Settembre 2014. Fonte: BCE.

ampio il divario tra PMI e grandi imprese. L’EBA sottolinea che la mancanza di
una ripartizione delle esposizioni PMI nelle informazioni bancarie non permette di
prevedere un’evoluzione futura dei prestiti. Infine, per ottenere liquidità le PMI
sono più dipendenti dal credito commerciale rispetto alle grandi imprese e ciò le
rende più vulnerabili nei periodi di crisi22.

L’EBA avvalora il ruolo fondamentale delle PMI per la loro capacità di incre-
mentare l’occupazione e di sostenere la crescita, tanto da condiderarle la spina dor-
sale dell’economia23. In Europa, la ricerca dei nuovi clienti è considerato dalle PMI
il primo problema legato alla mancata crescita, mentre l’accesso ai finanziamenti
è ora al quinto posto (v. Fig. 5.1)24.

In antitesi, studi più recenti dimostrano come non sia tanto importante la di-
mensione quanto l’età dell’impresa per i livelli occupazionali e di crescita (v. Fig.
5.2). L’errore è dato dalla percezione errata che siano le piccole a creare occupa-
zione, invece sono le nuove imprese, piccole perché neo costituite, ad incrementarla

22Ruis A., van Stel A., Tsamis., Verhoeven W., Whittle M., Cyclicality of SME finance, EIM-
Business&Policy Research, The Netherlands,Zoetermeer, 23 March 2009.

23European Banking Authority Report, Assessment of SME proposals for CRD IV/CRR,
Settembre 2012, ultimo aggiornamento 24 febbraio 2014.

24European Central Bank, Survey on the Access to Finance of Small and Medium-Sized
Enterprises in the Euro Area April 2014 to September 2014, Novembre 2014.
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Figura 5.2: Percentauale di variazione annua nella crescita economica netta nei
settori manifatturiero, dell’estrazione e delle utilities. Sono young le imprese
costituite da meno di cinque anni. Fonte: BIS.

([57]).

5.2 PMI e rischio di credito

Per misurare in modo circostanziato il rischio di credito, gli enti creditizi e le
imprese di investimento utilizzano il metodo standardizzato oppure il metodo ba-
sato sui rating interni (IRB), senza che la scelta determini una sottostima dei fondi
propri. L’accordo di Basilea III è calibrato per riflettere le diverse rischiosità dei
diversi tipi di prestito e per essere coerente con le diverse categorie di esposizioni.
Gli enti devono cercare di utilizzare i rating di credito esterni ‘solo nella misura
necessaria’, cioè nei casi in cui il rischio di credito è minore. Ciò si verifica, nello
specifico, nel caso di enti meno sofisticati, di classi di esposizioni non rilevanti o di
situazioni in cui l’uso dei metodi interni è eccessivamente oneroso.
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Il metodo standardizzato suddivide le esposizioni25 in classi:

1. esposizioni verso amministrazioni centrali o banche centrali;

2. esposizioni verso amministrazioni regionali o autorità locali;

3. esposizioni verso organismi del settore pubblico;

4. esposizioni verso banche multilaterali di sviluppo;

5. esposizioni verso organizzazioni internazionali;

6. esposizioni verso enti;

7. esposizioni verso imprese;

8. esposizioni al dettaglio;

9. esposizioni garantite da ipoteche su beni immobili;

10. esposizioni in stato di default;

11. esposizioni associate a un rischio particolarmente elevato;

12. esposizioni sotto forma di obbligazioni garantite;

13. elementi che rappresentano posizioni verso la cartolarizzazione;

14. esposizioni verso enti e imprese con una valutazione del merito di credito a
breve termine;

15. esposizioni sotto forma di quote o di azioni in organismi di investimento
collettivi (OIC);

16. esposizioni in strumenti di capitale;

17. altre posizioni.

Le esposizioni delle controparti sono distinte in classi, al netto delle rettifiche
di valore su crediti specifiche, supplementari e di altre riduzioni dei fondi propri.
Esse sono ponderate con pesi percenutali diversi in base al merito di credito mi-
surato da un’agenzia di rating esterna (External Credit Assessment Institution -
ECAI) riconoscita dall’EBA, oppure da un’agenzia per il credito all’esportazione
alle condizioni stabilite all’art. 137. Le agenzie di rating riconosciute in Italia sono
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Tabella 5.3: ECAI riconosciute e classi di merito di credito per la ponderazione
delle esposizioni. LT è l’abbreviazione di Long term credit assessment, ST di Short
term credit assessment. Fonte: EBA.

Fitch Moody’s S&P’s CERVED

LT

1 AAA to AA- Aaa to Aa3 AAA to AA- -
2 A+ to A- A1 to A3 A+ to A- Aa.1 to Baa.7
3 BBB+ to BBB- Baa1 to Baa3 BBB+ to BBB- Baa.8
4 BB+ to BB- Ba1 to Ba3 BB+ to BB- Baa.9 to B.13
5 B+ to B- B1 to B3 B+ to B- B.14 to B.15
6 ≤CCC+ ≤Caa1 ≤CCC+ B.16 to C. 19

ST

1 F1+, F1 P-1 A-1+, A-1
2 F2 P-2 A-2
3 F3 P-3 A-3
4 < F3 NP < A-3
5 < F3 NP < A-3
6 < F3 NP < A-3

Fitch Ratings, Moody’s Investors Service, Standard&Poor’s e Cerved Group (v.
Tab. 5.3)26.

La distinzione tra esposizioni verso imprese e esposizioni al dettaglio, alle qua-
li sono riconosciute procedure di rating più semplici anche nel caso degli IRB,
rispecchia il principio di proporzionalità dettato da Basilea III. Bisogna cioè ave-
re riguardo alla diversità degli enti in termini di dimensione, alla portata e alla
complessità dei rischi associati al modello imprenditoriale.

Alle esposizioni verso le imprese per le quali è disponibile un rating di lungo
termine, è attuata la ponderazione secondo lo schema presentato in Tab. 5.4. Le
PMI definite dalla raccomandazione 2003/361/CE27 non rientrano nelle ‘esposi-
zioni verso imprese’, ma nelle esposizioni al dettaglio (portafoglio retail) e sono
ponderate con una percentuale più bassa, pari al 75% del valore dell’esposizione.

Per ottenere una ponderazione minore e il minore assorbimento del patrimonio
di vigilanza, l’esposizione nei confronti della PMI deve inoltre28 far parte di un

25Ai fini del rischio di credito si considerano esposizioni gli elementi dell’attivo o gli elementi
fuori bilancio.

26EBA, Laws, regulations and administrative rules - Recognition Process of ECAIs
(Spreadsheet), aggiornamento del 18 febbraio 2014.

27L’indicazione di utilizzare la definizione della raccomandazione 2003/361 è stata data
dall’EBA ed è contenuta nel Single Rulebook ‘Q&A’, Question ID 2013_27 del 5 luglio 2013.

28L’esposizione al dettaglio è tale solo al verificarsi congiunto dei criteri stabiliti dall’articolo
123 della CRR. È stabilito dall’EBA, Question ID: 2014_70, Single Rulebook Q&A, del 27
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Tabella 5.4: Percentuali di ponderazione per le imprese. Fonte: CRR.

Classe di merito di credito 1 2 3 4 5 6

Ponderazione 20% 50% 100% 100% 150% 150%

numero significativo di esposizioni. Queste devono avere caratteristiche analoghe
e l’importo totale29 dell’esposizione non deve superare un milione di euro30.

Quindi, perché una PMI sia classificata come esposizione al dettaglio non è
sufficiente la definizione della raccomandazione 2003/361, ma è necessario avere
una esposizione minore della soglia. Le esposizioni al dettaglio non includono solo
le PMI, ma anche le persone fisiche.

Le esposizioni ratail sono ponderate con pesi minori rispetto alle esposizioni
corporate. Questo è dovuto ad una minore asset correlation31 con l’andamento
generale dell’economia. Basilea assume che le espozioni retail sono più dipendenti
dal rischio idiosincratico e, data la loro diversa natura, meno dipendenti dal rischio
sistemico. L’asset correlation aumenta con la dimensione dell’impresa e decresce
in funzione della probabilità di default: la relazione tra l’esposizone del debitore
e il rischio sistemico diminuisce in funzione della rischiosità del debitore (v. Fig.
5.3). Queste osservazioni sono differenti in funzione dei periodi di crescita o di crisi.
Nei periodi di crescita i default delle esposizioni retail si dimostrano maggiormente
correlati al rischio specifico dell’impresa. Invece, nei periodi di crisi i default delle
PMI sono più dipendenti dal rischio sistematico legato all’andamento generale
dell’economia. La relazione negativa tra esposizione e rischio sistemico implica
basse correlazioni e quindi bassi livelli di requisiti di capitale per esposizioni con
PD più alte. Infatti, dall’analisi di tre indici che misurano il merito di credito
delle imprese32 risulta che le PMI sono in media il 55% più rischiose delle grandi

giugno 2014: « . . . All three criteria in points (a) to (c) of Article 123 are applicable and must
be satisfied . . . »

29Sono comprese eventuali esposizioni in stato di default, dovuto all’ente o alle sue imprese
madri e alle sue filiazioni dal cliente debitore o dal gruppo di clienti debitori connessi.

30Sono escluse le esposizioni pienamente e totalmente garantite da immobili residenziali
31L’approccio IRB di Basilea si basa sul modello di Gordy ([56], pagg. 199-232) conosciuto

come Asymptotic Single Risk Factor, con il quale l’abilità di ripagare i debiti è scomposta:

• nel rischio sistematico legato all’andamento generale dell’economia;

• nel rischio idiosincratico legato alla specifica impresa.

L’asset value correlation (AVC) misura la dipendenza dell’esposizione al di rischio sistematico.
32L’EBA ha analizzato il merito di credito dall’esame di:

1. profitability ratio: (EBITDA÷ totalassets);

2. activity ratio: (netturnover ÷ totalassets);
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Figura 5.3: Ponderazione delle esposizione nel metodo IRB in funzione della PD.
Fonte: EBA.

imprese e il 72% dell’intera categoria retail.
Anche se le PMI sono considerate le più problematiche in termini di qualità

creditizia33 e quindi più rischiose, i requisiti di capitale sono più bassi. Questo
potrebbe incentivere le banche ad investire nelle categorie dove gli RW sono più
bassi anche se non riflettono il reale rischio dell’attività ([53]).

La Commissione Europea ha proposto un aumento della soglia di un milione
di euro34 che definisce le esposizoni PMI nella categoria retail al fine di includere
più esposizioni attualmente classificate in ‘verso imprese’.

Secondo il parere dell’EBA, il criterio della soglia non è orientato al rischio:
un’impresa potrebbe essere ‘esposizione al dettaglio’ in una banca e allo stesso
tempo come ‘esposizione verso imprese’ in base all’ammontare dell’esposizione. In
questo caso l’aumento della soglia traslerebbe alcune imprese da retail a corporate e
comporterebbe un arbitraggio da parte delle banche. Le imprese che migrerebbero

3. interest expenses (EBITDA÷ interestexpenses).

Il profitability ratio è collassato nel 2000, ma la sua riduzione è stata maggiore per le PMI;
l’activity ratio ha dimostrato che le grandi imprese performavano più delle piccole; l’interest
expenses misura la capacità di ripagare gli interessi passivi ed è 31% maggiore nelle grandi im-
prese. I dati sono ottenuti dall’European Bank for Accounts of Companies Harmonised (BACH)
che fornisce informazioni di imprese non finanziarie monitorate dal Central Balance Sheet Offices
of National Central Banks.

33European Banking Authority, Report on risks and vulnerabilities in the financial sector,
Giugno 2012.

34La proposta è di aumentare la soglia a due milioni di euro nel caso di utilizzo del metodo SA,
mentre a cinque milioni nel caso del metodo IRB. Sarebbe comunque preferibile avere le stesse
soglie per evitare inconsistenze e creare possibili arbitraggi ([53]).
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dalle esposizioni corporate a quelle retail comporterebbero un alto risparmio di
capitale, anche per la possibilità di applicare il fattore di sostegno.

Il risparmio di capitale è diverso a seconda del metodo utilizzato: nel metodo
standard la migrazione da ‘esposizioni verso imprese’ a ‘esposizioni al dettaglio’
comporterebbe una conservazione di capitale del 43%, nel metodo IRB invece del
52%.

Il suggerimento dell’EBA è di utilizzare o la dimensione delle imprese per per-
mettere una valutazione del rischio migliore, essendo esso più legato alla dimen-
sione che all’esposizione, oppure di allineare la definizione della raccomandazione
2003/361/CE alla CRR ([53]).

Le garanzie sono strumenti di attenuazione del rischio indipendenti dalla dimen-
sione dell’impresa. L’assunzione di garanzie salvaguarda le ragioni del creditore
e riduce il peso del rischio di credito, ma non aumenta la capacità di credito del
debitore ([24]). Il minore coefficiente ponderale dipende dal tipo di garanzia reale
acquisita:

• le garanzie da ipoteche su beni immobili residenziali sono ponderate con una
percentuale compresa tra un minimo del 35% e un massimo del 150%35;

• le garanzie da ipoteche su beni immobili non residenziali sono ponderate con
una percentuale compresa tra un minimo del 50% e un massimo del 150%36.

Il range della ponderazione nell’ambito del metodo standardizzato è deciso dalla
Banca d’Italia (Circ. n. 285, parte seconda, Cap. 3, Sez. III, par. 3) sulla base
di valutazioni relative alla stabilità finanziaria, considerati gli sviluppi del mercato
immobiliare e le perdite effettive delle esposizioni.

Per essere ammissibili le garanzie su immobili residenziali devono soddisfare
condizioni e requisiti di certezza giuridica: il valore dell’immobile deve essere as-
sicurato e non dipendere in misura rilevante dal merito di credito del debitore; il
rimborso del debito non deve dipendere in misura rilevante dai flussi di cassa ge-
nerati dall’immobile; la garanzia deve essere certa, scritta nelle forme prestabilite,
escutibile in tempi ragionevoli, stimata da un esperto indipendente ad un valore
pari o inferiore al valore di mercato.

Alle PMI e alle imprese prive di rating sono attribuite ponderazioni maggiori
quando non esiste la valutazione del merito di credito attribuibile ad uno specifico
programma di emissione o in linea di credito, ma nemmeno una valutazione gene-
rale. L’incertezza nella valutazione del rischio di credito, l’assenza dei metodi IRB

35La parte del prestito alla quale è assegnato il fattore di ponderazione del rischio del 35%
non supera l’80% del valore di mercato dell’immobile in questione o l’80% del valore del credito
ipotecario.

36La parte del prestito che non supera il 50% del valore di mercato dell’immobile o il 60% del
valore del credito ipotecario.
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e il mancato rispetto delle stringenti condizioni perché siano ammissibili le garan-
zie implicano una ponderazione del 100% delle esposizioni. Con una valutazione
del merito di credito a breve termine, la ponderazione dell’impresa sale a 150% a
partire dalla quarta classe.

Le autorità competenti autorizzano37 e incoraggiano gli enti significativi38 a
sviluppare metodi di valutazione del rischio di credito basati sui rating interni, più
sofisticati rispetto al metodo standardizzato.

Il metodo dei rating interni è preferito al metodo standardizzato per evitare
che gli enti si affidino meccanicamente ed esclusivamente ai rating esterni. Inoltre
gli IRB sono incentivati dall’autorità di vigilanza anche perchè sono necessari per
la maggioranza di PMI che non dispone di rating esterni. Il CRR e la CRD
favoriscono il cambio di metodo per le banche che attualmente misurano il rischio
con il metodo standardizzato e che vogliono passare al metodo IRB39.

Nel caso si utilizzino i metodi interni, ogni esposizione è classificata in:

1. esposizioni verso amministrazioni centrali o banche centrali;

2. esposizioni verso enti;

3. esposizioni verso imprese;

4. esposizioni al dettaglio;

5. esposizioni in strumenti di capitale;

6. elementi che rappresentano posizioni verso la cartolarizzazione;

7. altre attività diverse dai crediti.

Le esposizioni verso PMI rientrano nella categoria ‘esposizioni al dettaglio’ in-
sieme alle persone fisiche e, come per il metodo standardizzato, l’importo totale
dovuto alla banca non può superare un milione di euro40. Il valore di una esposi-
zione è il valore contabile misurato senza tener conto delle rettifiche di valore su
crediti.

37L’autorizzazione è preventiva ed è richiesta per ogni classe di esposizione, per ciascun sistema
e metodo di rating utilizzato, nonché per ogni eventuale modifica sostanziale.

38Sono considerati ‘significativi’ per le loro dimensioni, per l’organizzazione interna e per la
natura, ampiezza e complessità delle loro attività

39European Banking Authority Report, Assessment for SME proposals for CRD IV/CRR,
Settembre 2012, ultimo aggiornamento 24 febbraio 2014.

40Per calcolare l’importo totale, le banche devono adottare tutte le misure ragionevoli per
verificare la situazione e tener conto non solo dell’esposizione diretta nei confronti della PMI, ma
anche delle esposizioni indiritte nei confronti delle imprese connesse. Sono comprese le esposizioni
già scadute ed escluse le esposizioni garantite da proprietà immobiliari residenziali
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Le banche quantificano internamente i parametri di rischio da associare alle
classi di rating. Tra questi parametri ci sono le stime interne della probabilità
di insolvenza (probability of default - PD)41, la perdita in caso di insolvenza(loss
given default - LGD)42 e i fattori di conversione43.

Il default si verifica quando la banca valuta improbabile che il debitore adempia
interamente alle sue obbligazioni, senza il ricorso all’escussione delle garanzie e/o
quando il debitore presenta crediti scaduti da oltre 90 giorni. Il termine può
essere sostituito dalle autorità compenti da 90 a 180 giorni nel caso di esposizioni
verso PMI garantite da immobili residenziali o immobili non residenziali. Per le
esposizoni al dettaglio non si fa riferimento agli obblighi totali di un debitore,
ma alla singola linea di credito. Il conteggio dei giorni di arretrato e le eventuali
modifiche, rinvii o rinnovi dipendono dalle politiche delle banche. Il CRR stabilisce
che, per le esposizioni al dettaglio, il calcolo dei giorni inizia dal momento in cui
sono utilizzate risorse maggiori al fido concesso, quando il debitore si trova in
sconfino oppure quando ha visto ridursi il fido in essere.

Per determinare il totale dell’attivo ponderato per il rischio di credito, i fattori
di ponderazione sono moltiplicati per il valore di ogni esposizione:

Ap = E ×RW (5.1)

Il fattore di ponderazione (risk weight - RW) è determinato dai valori della PD,
della LGD, del fattore di conversione e delle perdite attese (Expected Loss - EL).
Essi determinano l’assegnazione delle esposizioni alle varie categorie e riflettono il
rischio sia del debitore sia dell’operazione.

Il RW per le PMI e per il portafoglio retail dipende dalla probability of default :
i) se la PD = 1, l’esposizione si trova in stato di default e il RW è calcolato

come:
RW = max{0, 125× (LGD − ELBE} (5.2)

dove

ELBE è la miglior stima della perdita attesa (Expected Loss), determinata dalla
banca come somma della propria migliore stima della EL e la stima dell’au-
mento del tasso di perdita, determinato da perdite inattese nel periodo tra
la data di default e la liquidazione finale dell’esposizione.

41La probabilità di default di una controparte nell’orizzonte temporale di un anno.
42La LGD è il rapporto tra la perdita subita su un’esposizione a causa del default di una

controparte e l’importo residuo al momento del default.
43Il fattore di conversione è il rapporto tra la parte attualmente non utilizzata di una linea di

credito che potrebbe essere utilizzata, che in caso di default risulterebbe quindi in un’esposizione,
e la parte attualmente non utilizzata di detta linea di credito, laddove l’entità della linea di credito
è determinata dal limite prestabilito, salvo che il limite non prestabilito sia più elevato.
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ii) se la PD è compresa tra zero e uno, allora RW è calcolato come:(
LGD ×N

(
1√

1−R
×G(PD) +

√
R

1−R
×G(0.999)

)
− LGD × PD

)
× 12, 5× 1, 06

(5.3)
dove:

N(x) è la probabilità che una variabile casuale con media zero e varianza uno sia
inferiore o uguale a x;

G(Z) è la funzione di distribuzione cumulativa inversa di una variabile casuale
normale standard cioè il valore di x è tale per cui N(x) = z;

R è il coefficiente di correlazione pari a

R = 0.03× 1− e−35×PD

1− e−35
+ 0.16×

(
1− 1− e − 35× PD

1− e−35

)
. (5.4)

L’importo ponderato per il rischio di ciascuna esposizione verso una PMI con
la protezione del credito fornita da enti, da imprese di assicurazione, da imprese
di riassicurazione e dalle agenzie del credito, alle condizioni stabilite dall’art. 202,
e secondo i requisiti dell’art. 217, può essere adeguato in Ap = RW ×E× (0.15+
160PDpp). PDpp è la probabilità di default del fornitore della protezione.

Invece, il RW verso le esposizioni in imprese non PMI dipende sempre dalla
PD ma è diversamente calcolato:

i) se la PD = 0 allora RW = 0;
ii) se l’esposizione è in stato di default, la PD = 1 allora RW = max{0, 125×

(LGD − ELBE9};
iii) se la PD è compresa tra zero e uno:(
LGD ×N

(
1√

1−R
×G(PD) +

√
R

1−R
×G(0.999)

)
− LGD × PD

)
×

× 1 + (M − 2, 5)× b
1− 1, 5× b

× 12, 5× 1, 06 (5.5)

dove:

b è il fattore di aggiustamento in funzione della durata pari a b = (0.11852 −
0.05478× ln(PD))2. È calcolato utilizzando il valore più basso tra la PD del
fornitore della protezione e la PD del debitore;
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R è il coefficiente di correlazione ma calcolato come

R = 0.12× 1− e−50×PD

1− e−50
+ 24×

(
1− 1− e−50×PD

1− e−50

)
(5.6)

M è la scadenza del prestito o maturity.

Le banche per adempiere agli obblighi di informativa illustrano le decisioni di
rating alle PMI e, su richiesta, rilasciano una spiegazione scritta. Inoltre, pubblica-
no la definizione delle esposizioni per settore economico, o per tipo di controparte,
e per classi di esposizioni. Specificano, infine, anche le esposizioni PMI.

5.3 PMI e fattore di sostegno.
Il fattore di sostegno è pari allo 0,7619 ed è una misura introdotta per rendere

più convenienti i prestiti alle PMI e alleviare gli effetti ciclici. Esso è calcolato
come rapporto tra il requisito patrimoniale minimo con il buffer di conservazione44

previsto a regime nel 2019 (10,5%) e il requisito patrimoniale attuale dell’8% (v.
Tab. 5.3). La sua introduzione mira a controbilanciare il buffer di conservazione del
capitale che aumenterà i requisiti minimi di capitale richiesti alle banche. Infatti, il
requisito patrimoniale previsto nel 2019 sarà caricato del 31,25% ((10, 5÷ 8)− 1).
Questo rincaro, però, sarà neutralizzato dal fattore di sostegno e il requisito di
capitale rimarrà pari all’8% dei rischi per le PMI: (100× 1, 3123× 0, 7619 = 100).
Allo stesso tempo, il buffer di conservazione per le esposizioni PMI non distorcerà la
ponderazione dei rischi perché non modifica RW. Il suo itervento, invece, introdurrà
un risparmio permanente di capitale del 24%.

Il fattore di sostegno è applicato alla percentuale di risk weighted prevista dal
metodo, Standardised Approach - SA oppure IRB, utilizzato dalla banca45. La
banca ogni tre mesi riferisce all’autorità di vigilanza l’ammontare delle esposizione
verso PMI alle quali è applicato il fattore di sostegno alle autorità competenti.

Il fattore di sostegno però non si applica solo alle esposizioni verso PMI che
rientrano nel portafoglio al dettaglio, ma anche alle PMI che rientrano nelle espo-
sizoni verso imprese46: se da un lato c’è una definizione di PMI che permette di

44Il buffer di conservazione di capitale sarà introdotto a partire dal 2016 ed aumentato
gradualmente fino ad arrivare nel 2019 al 2,5%.

45«...Capital requirements for credit risk refers to the risk-weighted exposure amounts set out in
Article 92(3)(a) of Regulation (EU) No 575/2013 (CRR). Institutions should therefore calculate
risk weighted exposure amounts for their qualifying SME exposures and then multiply these by
the factor specified in Article 501(1) of the CRR (0,7619).», Single Rulebook Q&A, Question
2013_257, del 17 settembre 2013.

46Sono escuse dal fattore di sostegno le esposizioni in stato di default.
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Tabella 5.5: Fasi dell’applicazione dei requisiti patrimoniali minimi, del buffer di
conservazione e del requisito di liquità. Fonte: Comitato di Basilea per la vigilanza
bancaria.

CAPITALE 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Common equity 4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Buffer di conserv. 0,625% 1,25% 1,875% 2,5%

CE+buffer 4% 4,5% 5,125% 5,75% 6,375% 7%

Deduzioni CET1 20% 40% 60% 80% 100% 100%

TIER 1 5,5% 6% 6% 6% 6% 6%

Patrim. Totale 8% 8% 8% 8% 8% 8%

Patrim Tot+buffer 8% 8% 8,625% 9,25% 9,875% 10,5%

LCR 60% 70% 80% 90% 100%

circoscrivere quelle che rientrano nelle ‘esposizioni al dettaglio’ e le imprese che
invece rientrano nelle ‘esposizioni verso imprese’, dall’altra, per applicare il fattore
di sostegno, esiste una definizione di PMI diversa.

Le PMI definite dal fattore di sostegno sono quelle dalla raccomandazione
2003/361/CE, ma non tutti i fattori sono considerati. Infatti per il fattore di
sostegno non si tiene conto dei limiti del numero di addetti e del totale di bilancio,
bensì solo del fatturato annuo (50 milioni di e). L’importo totale dovuto alla
banca comunque non deve essere superiore a 1,5 milioni di euro.

Sarebbe necessaria una nuova categoria: ‘PMI al dettaglio’ e ‘PMI corporate’
alle quali si applica il fattore di sostegno.

5.4 Il rischio operativo delle PMI

Il rischio operativo studia le possibili perdite derivanti dall’inadeguatezza o
dalla disfunzione di processi, di risorse umane e di sistemi interni, oppure da eventi
esogeni, compreso il rischio giuridico. Per la sua misurazione, le banche utilizzano
tre metodi gerarchicamente ordinati in base al grado di sofisticazione: il metodo
avanzato, il metodo standardizzato, il metodo base.

Le banche che utilizzano un metodo più sofisticato, non utilizzeranno più un
metodo meno sofisticato, salvo quando dimostrino all’autorità competente che il
ritorno al metodo meno sofisticato non ha un impatto negativo sulla solvibilità
della banca. I tre metodi possono essere combinati fra di loro con l’autorizzazione
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dell’autorità competente. La misura per stabilire il requisito patrimoniale minimo
per il rischio operativo con il metodo base e quello standardizzato è l’indicatore
rilevante. L’indicatore rilevante è formato dai seguenti elementi47:

1. Interessi e proventi assimilati;

2. Interessi e oneri assimilati;

3. Proventi su azioni, quote ed altri titoli a reddito variabile/fisso;

4. Proventi per commissioni/provvigioni;

5. Oneri e commissioni/provvigioni;

6. Profitto (perdita) da operazioni finanziarie;

7. Altri proventi di gestione.

Con il metodo base il requisito patrimoniale è calcolato nella misura del 15%
della media triennale dell’indicatore rilevante48, mentre con il metodo standardiz-
zato le attività bancarie sono suddivise in linee di attività. Le classi di attività
sono: i servizi finanziari per l’impresa, le negoziazioni e le vendite, l’intermedia-
zione al dettaglio, i servizi bancari a carattere commerciale, i servizi bancari al
dettaglio, i pagamenti e regolamenti, le gestioni fiduciarie, le gestioni patrimoniali.
Ogni linea di attività (v. Tab. 5.5) è reciprocamente esclusiva rispetto ad un’altra
e complessivamente esauriente49 e possiede una diversa ponderazione percentuale
definita fattore beta (β).

47Gli enti calcolano l’indicatore rilevante al lordo di accantonamenti e di spese operative, in-
cluse le provvigioni versate per i servizi forniti in outsourcing da terzi che non sono né l’impresa
madre o filiazioni dell’ente né filiazioni di un’impresa madre che è anche l’impresa madre dell’ente.
Gli enti possono utilizzare i costi per i servizi forniti in outsourcing da terzi per ridurre l’indi-
catore rilevante soltanto se sostenute da un’impresa sottoposta a vigilanza ai sensi del presente
regolamento o di disposizioni equivalenti.
Gli enti non utilizzano nel calcolo dell’indicatore rilevante: i) profitti e perdite realizzati sulla

vendita di titoli non inclusi nel portafoglio di negoziazione;
ii) i proventi derivanti da partite straordinarie o irregolari;
iii) i proventi derivanti da assicurazioni.
Quando la rivalutazione di titoli del portafoglio di negoziazione rientra nel conto profitti e

perdite, gli enti possono includere tale rivalutazione. Quando gli enti applicano l’articolo 36,
paragrafo 2, della direttiva 86/635/CEE, essi includono la rivalutazione contabilizzata nel conto
profitti e perdite.

48L’indicatore rilevante è utilizzato per gli enti che applicano i principi contabili stabiliti dalla
direttiva 86/635/CEE, sulla base delle voci contabili del conto profitti e perdite degli enti di
cui all’articolo 27 di tale direttiva. Gli enti che applicano principi contabili diversi da quelli
stabiliti dalla direttiva 86/635/CEE calcolano l’indicatore rilevante sulla base dei dati che meglio
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Tabella 5.6: Ponderazione delle linee di attività nel metodo standardizzato.
Fonte:CRR.

LINEA DI ATTIVITA’ β %

Servizi finanziari per l’impresa 18
Negoziazioni e vendite 18
Intermediazione al dettaglio 12
Servizi bancari a carattere commerciale 15
Servizi bancari al dettaglio 12
Pagamenti e regolamenti 18
Gestioni fiduciarie 15
Gestioni patrimoniali 12

Il fattore β moltiplicato per l’indicatore rilevante della linea di attività de-
termina il requisito annuale per il rischio operativo. Il requisito patrimoniale è
calcolato come media triennale della somma dei requisiti annuali per tutte le linee
di attività.

Le attività svolte nei confronti delle persone fisiche e quelle nei confronti delle
PMI rientrano nelle linee di attività ‘Intermediazione al dettaglio’ e ‘Servizi ban-
cari al dettaglio’. Tali attività riguardano l’esecuzione, trasmissione e ricezione di
ordini in strumenti finanziari, la raccolta di depositi o di altri fondi rimborsabili,
operazioni di prestito, leasing finanziario, rilascio di garanzie e di impegni di firma.
I ‘servizi finanziari alle imprese’ e i ‘servizi bancari a carattere commerciale’ sono
svolti da imprese diverse dalle PMI e, nonostante contemplino lo stesso tipo di
attività, sono ponderato con una fattore β maggiore.

La definzione di PMI per il rischio operativo è la stessa usata nel calcolo del
rischio di credito per le esposizioni al dettaglio con il metodo standardizzato50:
piccole e medie imprese con caratteristiche analoghe e importo totale dovuto alla
banca non superiore a un milione di euro.

Quando i ‘servizi bancari al dettaglio’ costituiscono almeno il 90% del reddito
e una quota significativa dell’attività include prestiti con elevate PD, la banca
utilizza, previa autorizzazione, una variante del metodo standardizzato: il ‘metodo
standardizzato alternativo’. Con questo metodo ai ‘servizi bancari al dettaglio’ e
ai ‘servizi bancari a carattere commericiale’ è applicato un indicatore di reddito

riflettono la definizione di cui al presente articolo.
49Nel caso un’attività non possa essere attribuita ad una specifica linea di attività, gli enti la

imputano all’area che produce la percentuale più elevata.
50Uno dei principi per la classificazione delle linee di attività è che «. . . ai fini del calcolo del

capitale a fronte del rischio operativo è coerente con le categorie impegnate dagli enti per il
rischio di credito e per il rischio di mercato. . . ».
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normalizzato (indicatore rilevante alternativo) pari all’ammontare dei crediti e
degli anticipi moltiplicato per 0,035.

5.5 PMI e il rischio di funding e di liquidità

Gli enti creditizi e le imprese di investimento devono rispettare un requisito
in materia di liquidità e segnalare periodicamente la composizione delle attività
liquide che compongono la riserva di liquidità. Questo requisito non è nuovo perché
era già previsto da Basilea II, ma nuove sono le definizioni delle attività e i calcoli
delle potenziali uscite di cassa.

Il CRR considera attività liquide51 quelle che possono essere vendute con una
perdita di valore modesta o nulla52 per fronteggiare improvvisi tensioni nei mercati.
Le attività liquide sono compose:

1. da attività di primo livello

• monete e banconote;

• riserve presso la banca centrale, comprese quelle obbligatorie;

• titoli negoziabili che rappresentano crediti verso o garanti da sogget-
ti sovrani, banche centrali, ESP non appartenenti alle amministrazioni
centrali, Banca dei Regolamenti Internazionali, Fondo monetario inter-
nazionale, Banca centrale europea e Comunità europea, oppure banche
multilaterali di sviluppo;

• titoli di debito sovrani o della banca centrale emessi nella valuta nazio-
nale dall’emittente;

51Le attività sono considerate liquide quando:

• sono non vincolate o disponibili in un aggregato di garanzie da utilizzare per l’ottenimento
di finanziamenti aggiuntivi nell’ambito di linee di credito irrevocabili;

• non sono emesse dalla banca;

• il loro prezzo è generalmente concordato o negoziato nel mercato;

• sono garanzie ammissibili per operazioni di finanziamento ordinarie;

• sono quotate in borse valori riconosciute o, per la vendita a fermo o per i contratti di ven-
dita con patto di riacquisto semplici; sono negoziabili su mercati approvati per i contratti
di vendita con patto di riacquisto.

52Commissione Europea, Regolamento delegato UE della Commissione che integra il rego-
lamento n. 575/2013 per quanto riguarda il requisito di copertura della liquidità per gli enti
creditizi, 10 Ottobre 2014.
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• titoli di debito sovrani o della banca centrale nazionale emessi in valuta
estera;

2. da attività di secondo livello:

• titoli negoziabili che rappresentano crediti nei confronti di, o garanti-
ti da soggetti sovrani, banche centrali, ESP o banche multilaterali di
sviluppo;

• titoli di debito societari (compresa la commercial paper) e obbligazioni
bancarie garantite (covered bond).

Esse sono la parte consistente del bilancio tipico di un ente creditizio e sono
segnalate alle autorità competenti con frequenza mensile o trimestrale per elementi
di finanziamento stabile. Le attività sono articolate in elementi adeguatamente
diversificati. Inoltre devono essere giuridicamente e prontamente disponibili nel
corso dei 30 giorni successivi, periodicamente liquidate con cadenza annuale al fine
di testare l’accesso al mercato e l’efficacia dei processi di liquidazione.

L’EBA controlla e valuta le segnalazioni e comunica annualmente alla Commis-
sione se il requisito generale in materia di copertura della liquidità ha un impatto
negativo sull’attività e sul profilo di rischio delle banche, con attenzione particolare
per i prestiti alle PMI.

Il Comitato di Basilea ha elaborato due requisiti quantitativi minimi per gestire
il rischio di liquidità e reagire a evenutali shock di liquidità e solvibilità:

• riserve di liquidità adeguate per fronteggiare evenutali squilibri tra afflussi53

e deflussi in condizioni di forte stress per un periodo di 30 giorni;

• strumenti di finanziamento stabile (Net Stable Funding Ratio - NSFR) per
affrontare sia condizioni di normalità sia di stress.

Il primo requisito è definito dal Liquidity Coverage Ratio - LCR - che assicura
alle banche di disporre di sufficienti attività liquide con qualità elevata o elevatis-
sima (High Quality Liquid Assets - HQLA) per superare una situazione di stress
acuto di 30 giorni; il Net Stable Funding Ratio - NSFR, invece, è a più lungo
termine e richiede alle banche di finanziarie le loro attività attingendo da fonti
stabili.

53Gli afflussi di liquidità sono entrate misurate nel corso di 30 giorni e comprendono solo gli
afflussi contattuali da esposizioni non scadute e per le quali l’ente non ha ragione di attendersi un
default nei successivi 30 giorni. Gli afflussi massimi di liquidità sono limitati al 75% dei deflussi
di liquidità.



78 PMI e Basilea III

Tabella 5.7: Percentuale di LCR nella fase di attuazione. Fonte:BIS.

2015 2016 2017 2018 2019

LCR minimo 60% 70% 80% 90% 100%

Le attività sono considerate di elevata qualità (High Quality Liquid Asse-
ts - HQLA) se possono essere convertite in contanti in modo facile ed immedi-
to e rispondono a quattro caratteristiche fondamentali indicate dal Comitato di
Basilea54:

• basso rischio: elevata affidabilità creditizia, duration breve, basso rischio
legale, basso rischio di inflazione, basso rischio di cambio;

• facilità e certezza della valutazione: attività dalla struttura standardizzata,
omogenea e semplice. Il prezzo deve essere facile da calcolare e disponibile;

• scarsa correlazione con attività rischiose: basso wrong-way risk ;

• quotazione in mercati sviluppati e ufficiali. I mercati devono essere attivi e
di grandi dimensioni, caratterizzati da basse volatilità e alte qualità.

Il LCR è in vigore dal 1 gennaio 2015 nella misura minima del 60% e verrà
aumentato annualmente fino a raggiungere il 100% nel 2019 (v. Tab. 5.7). Si
calcola come rapporto tra lo stock di attività HQLA e il totale dei deflussi di cassa
netti nei 30 giorni successivi. Il rapporto deve essere maggiore del 100% e il ‘Totale
dei deflussi di cassa netti’ è definito dalla differenza tra il totale dei deflussi di cassa
attesi e il minore tra il totale degli afflussi di cassa attesi e il 75% del totale dei
deflussi di cassa attesi.

I deflussi previsti da Basilea III sono distinti in categorie: deflussi di liquidità;
deflussi sui depositi al dettaglio; deflussi su altre passività; deflussi aggiuntivi;
deflussi da linee di credito e di liquidità.

I depositi al dettaglio sono passività nei confronti di una persona fisica o di
una PMI, classificate come tali nella classe delle esposizioni al dettaglio nel metodo
standardizzato e nel metodo IRB per il rischio di credito. L’esposizione complessiva
deve essere quindi inferiore a un milione di euro. Tali depositi55 sono coperti da un
sistema di garanzia disposto dalla direttiva 94/19/CE56 e moltiplicati per almeno

54Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, Basilea 3 - Il Liquidity Coverage Ratio e gli
strumenti di monitoraggio del rischio di liquidità, Gennaio 2013.

55Sono considerati come depositi a valore elevato quelli che sono compresi entro il minore tra
100.000e e l’importo garantiti dal sistema locale di garanzia dei depositi e inferiori a 500.000e
([59]).

56Direttiva 94/19/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 30 maggio 1994 relativa ai
sistemi di garanzia dei depositi, G.U. L.135 del 31.5.1994
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il 5% nel caso in cui il deposito sia parte di una relazione consolidata oppure
detenuto in un conto trasattivo. Altri depositi al dettaglio sono moltiplicati per
almeno il 10%.

L’orientamento dell’EBA57 considera ‘parte di una relazione consolidata’ un
deposito che nell’ipotesi di rischio idiosincratico, il depositante intrattiente con la
banca:

• un rapporto contrattuale attivo con una durata minima;

• un rapporto di prestito per mutui ipotecari o altri prestiti a lungo termine;

• un numero minimo di prodotti attivi diversi dai prestiti.

Quando stipendi, redditi o operazioni sono accreditati e addebitati in mo-
do regolare su un conto, invece, un deposito si definisce ‘detenuto in un conto
transattivo’.

I depositi al dettaglio assoggetati a deflussi più elevati sono suddivisi in quattro
categorie sulla base del numero e della rischiosità dei fattori:

• depositi collegati ad un tasso (rate-driven) quando il tasso è notevolmente
superiore al tasso medio per prodotti al dettaglio simili oppure quando il
rendimento diriva da un indice di mercato o da variabili di mercato;

• depositi a termine in scadenza nei 30 giorni o con periodo di preavviso fissi
inferiori a 30 giorni;

• depositi al dettaglio accessibili attraverso canali intenet o ad eccesso remoto;

• depositi collegati a prodotti product-linked.

I depositi al dettaglio in aggiunta agli strumenti di capitale uno, di capitale
due e alle azioni privilegiate formano le disponibilità per il finanziamento stabile.
Gli elementi sono suddivisi per la scadenza alla quale si può esigere il pagamento.
Al fine di consentire una valutazione del fabbisogno finanziario stabile, tra le se-
gnalazioni da fare separatamente rientrano anche i ‘prestiti e i crediti commerciali
non rimborsabili’, per i quali i mutuatari sono PMI che rientrano nella classe di
esposizioni al dettaglio per il rischio di credito, con esposizioni non superiori a un
milione di euro. Ai depositi al dettaglio meno stabili è applicato il tasso minimo
di deflusso del 10%.

57European Banking Authority, Orientamenti sui depositi al dettaglio assoggettati a deflussi
differenti ai fini delle segnalazioni sulla liquidità, ai sensi del regolamento (UE) n. 575/2013
relativo ai requisiti prudenziali per gli enti creditizi e le imprese di investimento e che modifica il
regolamento (UE) n. 648/2012 (regolamento sui requisiti patrimoniali, CRR, 6 Dicembre 2013
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Nel calcolo del LCR i deflussi di cassa di PMI non sono considerati come prelievi
di ‘deposito al dettaglio’. I depositi al dettaglio sono distinti in stabili e meno
stabili e si tratta di depositi collocati presso una banca da una persona fisica. I
depositi di entità giuridiche, imprese individuali o società di persone rientrano nei
depositi all’ingrosso.

Le esposizioni PMI quindi rientrano in quella che LCR definisce la provvista al
dettaglio, ma se la provvista all’ingrosso non garantita è erogata a piccole imprese,
allora è trattata alla stregua dei depositi al dettaglio58.

Le piccole imprese sono così definite dal paragrafo 231 di Basilea II59: esposi-
zione totale nei confronti della banca inferiore a un milione di euro.

Il Net Stable Funding Ratio è una regola di equilibrio strutturale a lungo ter-
mine60. L’NSFR è il rapporto tra l’ammontare di provvista stabile disponibile61 e
l’ammontare di provvista stabile obbligatoria.

Ammontare disponibile

Ammontare obbligatorio
≥ 100% (5.7)

Tale rapporto si mantiene pari al 100% (equazione 7) ed è calibrato per ri-
flettere il grado atteso di stabilità delle passività e di liquidità delle attività. La
calibrazione considera la scadenza della provvista62, il tipo di provvista e di con-
troparte. Per Basilea III, i depositi a breve termine, con scadenza inferiore a un
anno, collocati alla clientela al dettaglio e la provvista fornita alla clientela di pic-
cole imprese sono più stabili della provvista all’ingrosso fornita da altre controparti
([61]).

58Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, Basilea 3 - Il Liquidity Coverage Ratio e gli
strumenti di monitoraggio del rischio di liquidità, Banca dei regolamenti internazionali, Gennaio
2013.

59Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, Liquidity Coverage Ratio: requisiti di infor-
mativa pubblica, Banca dei regolamenti internazionali, Gennaio 2014 aggiornato al 20 marzo
2014.

60Banca d’Italia, Disposizioni di vigilanza per gli intermediari finanziari: relazione sull’analisi
di impatto, Luglio 2014.

61La provvista stabile disponibile è la porzione di patrimonio e di passività valutate dalla banca
come ‘affidabili’ nell’anno. La stabilità è assicurata da un sistema efficace di assicurazione dei
depositi, oppure da una garanzia pubblica che fornisce una tutela equivalente, che rispondono ai
seguenti criteri ([62]:

• i depositanti intrattengono con la banca altre relazioni consolidate tali da rendere molto
improbabile il prelievo;

• i depositi sono collocati su conti transattivi.

62Le passività a lungo termine siano più stabili di quelle a breve.
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L’ammontare di provvista disponibile (Available Stable Funding - ASF) è mi-
surato in base alla stabilità delle fonti di provvista, la scadenza contrattuale delle
passività e la propensione del tipo di controparte a ritirare i finanziamenti erogati.

Per calcolare l’ammontare si classificano il valore contabile del patrimonio63 e
le passività della banca in cinque categorie in base al fattore di ponerazione: 100,
95, 90, 50, 0. Ogni categoria è ponderata per un fattore ASF e il totale della
provvista disponibile corrisponde alla somma degli importi ponderati.

I depositi liberi (a vista) e/o i depositi a termine con vita residua inferiore ad un
anno considerati stabili effettuati da clienti al dettaglio o da PMI sono associati ad
un fattore di ponderazione del 95%. Tali passività sono ponderate con un fattore
del 90% se considerati ‘meno stabili’64.

I depositi al dettaglio per il Net Stable Funding Ratio sono collocati in una
banca da una persona fisica. Le entità giuridiche, le imprese individuali o le so-
cietà di persone rientrano nella categoria dei depositi all’ingrosso. Le PMI per il
NSTR sono le esposizioni verso società facenti parte di un gruppo consolidato il
cui fatturato dichiarato è inferiore a 50 milioni di e.

La definizione è stata ripresa dallo schema di Basilea II65 che riprende solo
un limite della raccomandazione 2003/361, ma non fa riferimento al numero di
dipendenti e all’attivo di bilancio. Questa definizione è la stessa del fattore di
sostegno utilizzato nel rischio di credito.

63L’importo al quale la passività o lo strumento di capitale è registrato al lordo delle deduzioni,
filtri ed aggiustamenti regolamentari.

64Nelle classi di depositi meno stabili possono rientrare i depositi non integralmente coperti da
un sistema efficace di assicurazione dei depositi o da una garanzia pubblica, i depositi di valore
elevato, i depositi di investitori sofisticati o di titolari di grandi patrimoni, i depositi rapidamente
prelevabili (come i depositi su conti online) e i depositi in valuta estera.

65CBVB, Convergenza internazionale della misurazione del capitale e dei coefficienti pa-
trimoniali - Nuovo schema di regolamentazione - Versione integrale Par. 273, Giugno
2006





Capitolo 6

Conclusione

Nel 2011, i censimenti delle imprese presentati dall’ISTAT e da Infocamere
divergono di 850.000 unità. Questa differenza è dovuta dalle diverse definizioni
di imprese attive impiegate dagli enti. L’ISTAT stima le imprese sulla base di
criteri deterministici, come gli occupati o il volume di affari, invece l’analisi di
Infocamere si basano sulle imprese che esercitano l’attività. I dati Unioncamere,
utilizzati anche da Mediobanca, adottano una definizione di impresa in linea con
la raccomandazione 2003/361/CE. Il campione è ristretto poiché sono considerate
solo le medie imprese. Le stime di CERVED si basano solo sulle società di capitale
che hanno l’obbligo di depositare il bilancio.

Il servizio ri-map del Registro delle Imprese potenzialmente potrebbe stabilire
quante sono le PMI. Il sito censisce le imprese attive e cessate per forma giuridica
a livello regionale. Sarebbe però necessario aggiornare le soglie del fatturato e del
totale di bilancio che non sono allineate alla raccomandazione europea.

Una prima conclusione è che i risultati delle indagini campionarie sono estese
alle PMI anche se i dati a disposizione interessano solo le società quotate. Ciò
presuppone una linearità tra fenomeni studiati e dimensione aziendale.

Il bilancio fornisce informazioni sulla situazione patrimoniale, economica e fi-
nanziaria utili ad un’ampia gamma di utilizzatori. In particolare, il bilancio deve
soddisfare le necessità informative degli investitori che forniscono capitale di rischio
all’impresa e per questo sovraordinati rispetto agli altri stakeholder.

Il bilancio abbreviato è pensato, invece, per non gravare le PMI dai costi am-
ministrativi legati alla contabilità ordinaria, ma le sue semplificazioni si sommano
ai limiti informativi intrinseci del bilancio ordinario. Come sottolineato dal CND-
CEC, snellire lo schema di bilancio non permette una rappresentazione compren-
sibile dello stato di salute sia dall’esterno della PMI sia all’interno. Le voci ridotte
dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico rappresentano un ostacolo per i
finanziatori nell’analisi di bilancio e una difficoltà nella corretta valutazione delle
politiche e delle strategie aziendali da adottare nelle PMI.
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La direttiva 2013/14/UE si basa sul principio del think small first e stabilisce
che gli stati membri possono introdurre forme di semplificazione dello SP e del
CE per imprese che non superano 250 dipendenti, 40 milioni di euro di fatturato
e 20 milioni di totale di bilancio. Le soglie del bilancio abbreviato proposte dalla
direttiva sono quindi diverse rispetto a quelle della raccomandazione 2003/261/CE:
circoscrivono due ambiti di applicazione diversi e sono state scritte con 10 anni di
distanza una dall’altra. Una seconda conclusione è che esistono PMI per il bilancio
abbreviato diverse da quelle definite dalla raccomandazione 2003/361/CE.

Data la dipendenza delle PMI dai prestiti bancari e il clima di incertezza e
di tensione, il legislatore ha introdotto i mini-bond come fonte di finanziamento
alternativa per la raccolta di capitale. Inseriti nel 2013 nel Decreto Sviluppo,
i mini-bond danno la possibilità di emettere obbligazioni e titoli di debito sia
alle società quotate sia alle società non quotate in mercati regolamentati o MTF.
Escluse dalla possibilità di emissione sono le banche e le microimprese definite dalla
raccomandazione 2003/361/CE. Le cambiali finanziarie, le obbligazioni e i titoli
similari non possono essere emessi dalle società di persone. Quindi, l’emissione
dei mini-bond è consentita alla società di capitali quotate e non quotate senza
definizioni di parametri dimensionali o soglie di attivo, fatturato e dipendenti.

A fine giugno 2014, il segmento attivato da Borsa Italiana denominato ‘Ex-
traMot Pro’ per la quotazione di mini-bond contava 27 società quotate per un
importo complessivo di 190 milioni di e. Nel comparto erano presenti preva-
lentemente S.p.a. con l’eccezione di una cooperativa di 2o secondo grado e due
società a responsabilità limitata. Una terza conclusione è che esistono le PMI per
i mini-bond.

Il ’Fondo di garanzia per le PMI’ rilascia garanzie e controgaranzie ai soggetti
richiedenti (banche, intermediari finanziari, SGR, SICAV e SICAF) per affianca-
re le PMI che hanno difficoltà ad accedere al credito poiché non dispongono di
sufficienti garanzie. Possono essere garantite le PMI classificate dal regolamento
800/2008/CE, i cui parametri e soglie sono gli stessi contenuti nella raccoman-
dazione 2003/361/CE. Alla garanzia del Fondo sono ammessi anche mini-bond e
portafogli di mini-bond.

Non tutte le PMI possono accedere però alla garanzia del Fondo. Infatti, le
banche e gli altri soggetti richiedenti che costruiscono portafogli di mini-bond e
chiedono la garanzia del Fondo devono attestare, oltre al rispetto dei parametri
del regolamento 800/2008/CE, anche l’appartenenza della PMI ai settori econo-
mici ammessi secondo le classificazioni Ateco 2002. Una quarta conclusione è che
esistono ’PMI per il Fondo di Garanzia’.

In Basilea III le PMI sono definite dalla raccomandazione 2003/361/CE e rien-
trano nelle ‘esposizioni al dettaglio’ insieme alle persone fisiche. Le imprese diverse
dalle PMI, invece, rientrano nelle ‘esposizioni verso imprese’. La distinzione tra
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‘esposizioni al dettaglio’ e ‘esposizioni verso imprese’ permette un risparmio del
capitale di vigilanza. Le esposizioni retail sono infatti ponderate con risk weighted
minori rispetto alle altre imprese e ciò rispecchia il principio di proporzionalità di
Basilea III secondo il quale i rischi devono essere associati alla diverse dimensioni
e alle differenti complessità delle controparti.

Il criterio dimensionale per stabilire le imprese PMI non è però l’unico utilizzato
dalla CRR. Per rientrare nelle esposizioni al dettaglio, una PMI soddisfa i requisiti
dimensionali della raccomandazione e non deve avere un’esposizione superiore a
un milione di euro. L’EBA afferma che il criterio dimensionale permette una
valutazione del rischio migliore, ma è comunque rimasto da Basilea II il riferimento
al totale dell’esposizione. Questo significa che esisteranno delle PMI ‘esposizioni
al dettaglio’ per una banca che potrebbero essere PMI ‘esposizioni verso imprese’
per un’altra. Una quinta conclusione è che esistono le PMI per Basilea III.

Il fattore di sostegno rende più conveniente i prestiti alle PMI e garantisce un
minore assorbimento di capitale di vigilanza. Infatti, il supporting factor è pari
al rapporto tra il requisito patrimoniale con il buffer di conservazione previsto nel
2019 e il requisito patrimoniale attuale. Il fattore non si applica solo alle esposizioni
PMI che rientrano nel portafoglio al dettaglio, ma anche a quelle che rientrano nel
portafoglio corporate. Infatti, per il fattore di sostegno una PMI è un’impresa con
un fatturato inferiore a 50 milioni di euro. Una sesta conclusione è che esistono le
PMI per il fattore di sostegno.

Infine, esistono due definizioni diverse di PMI anche con riferimento agli indici
di Liquidity Coverage Ratio e Net Stable Funding Ratio perché uno considera il
totale dell’esposizione, l’altro il fatturato.

In sintesi si può affermare che la definizione di PMI è troppo generica se non
accompagnata da un nome o un aggettivo che le caratterizzi e che ne circoscriva
l’ambito di applicazione come ‘PMI e Bilancio’, ‘PMI e Mini-bond’, ‘PMI e Fondo
di Garanzia’, ‘PMI e CRR’, ‘PMI e rischio di credito’, ‘PMI e fattore di sostegno’.
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