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PMI ATTREZZATE PER FARE CASSA

11 taglio dei tassi e una serie di innovazioni, normative e tecnologiche, hanno creato le premesse affinché
vi siano maggiori opportunita per le Pmi che puntano a raccogliere capitale senza ricorrere al credito bancario

sl 34 chiusi positivamente,
260 chiusi senza raggiungere
il target minimo previsto,

33 in corso)

RUVL NN

40 portali autorizzati
1H2024 1.427 collocamenti

controvalore
complessivo:

€11,44 mud
(4,97 per le Pmi)

D IR N LN

€ 3,06 mld investiti nel 2023
in116 operazioni su imprese
1H2024 € 1,05 mid investiti
1.671 business angel

FONTE: POLITECNICO DI MILANO

a finanza alternativa rallenta il  ti. Il collocamento di minibond nel primo
tre del 2024 ha registrato un -33%

di Rosaria Barrile
passo, ma non si ferma: il mercato se
continua a credere nel suo ruclo (202 milioni di euro, 609 milioni negli ulti-

di “cassetta degli attrezzi” per le pmi e nel
2025 potrebbero aprirsi nuove opportunita
di crescita. A rivelarlo & la settima edizio-
ne del Quaderno di

IL 2024 HA REGIST

mi dodici mesi) rispetto allo stesso periodo
dell'anno precedente. Lequity e il lending
crowdfunding - che contano in Italia (al 15
novembre 2024) una

ricerca “La finanza

quarantina di piat-

alternativa per le

taforme autorizzate

Pmi in Italia”, curata

dal Politecnico di

Milano, con il supporto di Unioncamere,
Camera di commercio di Milano Monza
Brianza Lodi ed Innexta, aggiornata al 30
giugno 2024.

I dati raccolti hanno evidenziato un certo

affanno per quasi tutti i principali strumen-

a operare secondo
il nuovo regolamen-
to europeo Ecsp, European Crowdfunding
Service Provider- hanno raccolto nel primo
2024 rispettivamente 48 milioni

e 88 milioni di euro (-3%).

Nonostante questo quadro, «ci sono tutti i

presupposti per affermare che lo sviluppo
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della finanza alternativa (o complemen-
tare) al credito bancario in Italia stia con-
tinuando a generare vantaggi tangibili e
che, grazie all'auspicata riduzione dei tassi
di interesse,il 2025 potrebbe segnare un
punto di svolta», sottolinea il professor
Giancarlo Giudici del Politecnico di Mi-
lano, autore della ricerca. «Credo che si
siano due elementi trasversali da sottoli-
neare- prosegue Giudici- da un lato, sono

DS6901 DS6901

arrivate una serie di innovazioni legislative
e normative che hanno alzato |'asticella nei
segmenti piil esposti ai rischi di compor-
tamenti opportunistici, come il crowdfun-
ding e i crypto-asset, dall'altro, si va verso
la semplificazione in quelli pit tradizionali
come la quotazione in Borsa., Levoluzio-
ne tecnologica e il fintech stanno creando
sempre pill opportunita per le Pmi che vo-
gliono raccogliere capitale».

MINIBOND

LE CARATTERISTICHE DEI DIVERSI CANALI DI FINANZIAMENTO ALTERNATIVI

Forma di Orizzonte Tipologia di
finanziamento temporale investitore tipico
Credito bancario Debito Breve, medio, lungo Bancario
termine
Minibond Debito Breve e medio termine Professionale [*]
Crowdfunding Reward, equity, In funzionale della norma Retail
debito di finanziamento e professionale

Invoice trading Smobilizzo fatture Breve termine Professionale
Direct lending Debito Medio termine Professionale
Crypto-asset e token digitali Token digitali Variabile Retail e professionale
Private equity e venture capital Equity Medio, lungo termine Professionale
Quotazione in Borsa Equity Breve, medio, lungo Retail [sul secondario
|SME Growth Market) termine e professionale)

[*] ad oggi possibile il collocamento a determinate tipologie di investitori retail sui portali per la raccolt di capitali online

INVOICE TRADING

L'invoice trading, ovvero la cessione di una fattura commerciale in cambio di

un anticipo in denaro attraverso una piattaforma online, non & propriamente
un‘operazione di raccolta di capitale, ma rappresentando lo smobilizzo di
un‘attivitd (appunto una fattura commerciale) & associata agli stessi effetti
finanziari, traducendosi in un ingresso di cassa. Seguendo il trend internazionale,
anche in Italia negli ultimi anni sono nati diversi portali, con I'effetto di confermare
I'invoice trading quale uno dei comparti pit importanti nella finanza alternativa per
le Pmi.

1l profilo tipico delle imprese finanziate & quello di pmi che hanno difficolta ad
essere affidate da una banca per diversi motivi: pud trattarsi di imprese che
escono da procedure come concordati oppure che hanno ottenuto commesse di
rilevante dimensions, difficilmente finanziabili attraverso i fidi esistenti. Il tasso di
interesse non & quindi necessariamente competitivo rispetto a quello praticato

dal circuito bancario. I| vantaggio non trascurabile risiede sia nella possibilita

di accedere alla liquidita per finanziare il capitale circolante senza garanzie o
collateral (preclusa attraverso altri canali), sia nella rapidita di risposta. Un altro
vantaggio per le imprese & che |a cessione non richiede segnalazione alla Centrale
Rischi del circuito bancario.

La ricerca ha censito 12 operatori (3 in meno rispetto all'anno scorso). Nei
prossimi mesi le prospettive, a detta degli operatori, sembrano essere ottimistiche.
I volumi della domanda stanno tornando a crescere dopo che negli scorsi mesi, a
causa dell'incremento dei tassi di interesse sul mercato, il costo delle operazioni di
invoice trading era diventato elevato e giudicato eccessivo da molti imprenditori.
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Fonte: Quaderno di ricerca “La finanza alternativa per le Pmi
in Italia” curata dal Politecnico di Milano, novembre 2024.

FINANZIARE LIMPRESA

DIRECT LANDING

CROWDFUNDING

Nel crowdfunding la ricerca di
finanziatori viene condotta sfruttando
la rete Internet e rivolgendo un
appello diretto alla ‘folla’ del web
surfer. Questo canale pud assumere
diverse forme tecniche. Il reward-
based crowdfunding riguarda
campagne di piccolo importo che pmi
italiane hanno lanciato per raccogliere
denaro offrendo in cambio prodotti e
ricompense non monetarie. Si tratta
di un contributo quantificabile in pochi
milioni di euro all’anno

L'equity crowdfunding (ovvero il

EQUITY CROWDFUNDING:

collocamento di quote del capitale

di rischio) e il lending crowdfunding
(ovvero |'offerta di prestiti alle
imprese) sono oggi normati dal
Regolamento Ecsp European
Crowdfunding Service Providers. Alla
datadel 15/11/2024 |e piattaforme
autorizzate in Italia ad operare in
quest'ambito eranc 40.

Per quanto riguarda l'offerta, sono
1.241 le aziende italiane che hanno
provato a raccogliere capitale di
rischio sulle piattaforme autorizzate
fino al 30 giugno 2024, portando a
successo 1.134 campagne. Si tratta in
gran parte di start up innovative. Negli

FLUSSO DI RACCOLTA ANNUALE DELLE CAMPAGNE CHIUSE CON SUCCESSO

Valori in milioni di euro. Lanno di riferimente & quello di chiusura della campagna

ultimi 12 mesi osservati dall'indagine
la raccolta & stata pari a € 106,563
milioni, di cul € 48 milioni nel primo
semestre 2024, con un nuovo calo
tendenziale legato alle incertezze
congiunturali e all'incremento dei
tassi di interesse che ha reso piu
competitive e attraenti le forme
tradizionali di investimento come le
obbligazioni e i titoli di Stato.

Le offerte di titoli di debito (minibond)
sul portali di crowdfunding hanno
interessato finora poche pmi per

un totale di € 120 milioni (di cul € 28
milioni negli ultimi 12 mesi)

Le piattaforme di lending, che erogano
prestiti alle imprese finanziati dai
piccoli risparmiatori su Internet,
hanno canalizzato denaro alle pmi
italiane per € 168 milioni nell'ultimo
periodo annuale (€ 80 milioni nel
secondo semestre 2023 e € 88 milioni
nel primo semestre 2024) attraverso
508 campagne chiuse con successo.
Negl ultimi anni ha contribuito
particolarmente allo sviluppo del
comparto del crowdfunding la

parte immobiliare, attraverso il
collocamento sia di equity sia di
prestiti. Nonostante | numeri in calo,
secondo gli autori della ricerca, il
crowdfunding si conferma un'opzione
interessante per le Pmi, «soprattutto
per microimprese, che possono
ottenere in tempi rapidi la liquidita
necessaria per far partire un
progetto, senza le garanzie e i vincoli
che vengono richiesti dal canale
bancario e da quello degli investitori
professionali»,
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LE PMI NON FINANZIARIE CHE HANNO EMESSO MINIBOND
DAL 1/7/2023 AL 30/6/2024 PER CLASSE DI FATTURATO

W<=€2mln
HTra€2mine €10 min
W Tra€10 mine €25 mln
M Tra €25 min e €50 min

m> €50 min

[*] =imprese che pur avendo un fatturato superiore a € 50 milioni hanno un attivo totale inferiore a € 43 milioni

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

Per quanto riguarda le risorse destinate
a interventi di venture capital, quindi
tipicamente finalizzati al supporto di
micro-imprese in fase di seed o startup,
si conferma il record del 2022 ¢ |l

calo registrato nel 2023, anno in cui

si registrano € 762 milioni investiti in
458 progetti che hanno riguardato 271
imprese diverse. Il primo semestre del
2024 ha contribuito con 193 deal per €
494 milioni impiegati. Rispetto al primo
semestre del 2023 si & riscontrato

un incremento del taglio medio dal
momento che nel corso dei 6 mesi si
erano registrati 232 deal per€ 410
milioni investiti.

Gli investimenti di expansion, invece,
finalizzati alla crescita tipicamente di
imprese gia avviate (fra cui Pmi attive
anche in settori tradizionali) rivelano
dati che fanno ben sperare anche per il
2025.

11 2023 si & rivelato un anno record:
complessivamente sono stati investiti €
941 milioni in B8 deal che riguardavano
55 imprese diverse. Il primo semestre
del 2024 & partito poi con ancora pil
slancio, con 370 milioni impegnati in 23
deal ( nel primo semestre del 2023 si
erano registrate 18 operazioni per un
flusso di € 210 milioni).

Il contributo che i business angel
generano per il settore secondo i dati di
Iban (Italian Business Angels Network)
& invece in deciso calo nel 2023 con €
39 milioni di flusso in attivo, contro € 83

milioni del 2022.

Come precisa il report tuttavia «private
equity e venture capital hanno 'indubbio
vantaggio di apportare non solo capitale
alle Pmi ma anche competenze e
relazioni preziose per la crescita futura.
Dall'altra parte perd richiedono agli
imprenditori una serie di pattuizioni
abbastanza impattanti sulla governance.
Inoltre sono canali di finanziamento

che riguardano una piccola minoranza
di Pmi e start up che possono esibire
elementi di eccellenza».

CRYPTO-ASSET
E TOKEN DIGITALI

Grazie alle innovazioni fintech e alla
tecnologia blockchain, & oramai possibile
generare token digitali utilizzabili non
solo come criptovalute, ma anche

come strumenti di accesso a servizie a
investimenti, nonché per ‘tokenizzare’
titoli e asset finanziari tradizionali.
Alcuni anni fa si & registrato un vero

e proprio boom su Internet di offerte

di token digitali (Initial Coin Offerings,
ICOs), scambiabili su piattaforme
specializzate; pil recentemente invece
si & assistito al successo, altrettanto
volatile, degli NFTs (Non-Fungible Tokens).
Riconoscendo la validita delle tecnologie
distribuite, 'Unione Europea ha quindi
emanato due norme che puntano a
disciplinare i crypto-asset in tutte le
transazioni economiche: il Regolamento
UE 2022 /858 (che ha introdotto 1l DIt
Pilot Regime per la tokenizzazione dei
titoli finanziari) e Il Regolamento MiCar
(Market in Crypto- Assets Regulation)
che ha introdotto le definizioni di asset-
referenced token (Art) e token di moneta
elettronica (Emt) entrate in vigore da
luglic 2024.

In Italia intanto & stato approvato il

D.L. 25,2023 (Decreto ‘Fintech’) che

ha istituito I'albo dei gestori di registri
distribuiti. Il tema della ‘tokenizzazione'
degli asset finanziari & quindi di grande
attualita e potrebbe rappresentare
secondo la ricerca un'opportunita
significativa per un piu facile accesso al
capitale e una ‘democratizzazione' della
finanza per le Pmi.

LE PMI NON FINANZIARIE CHE HANNO EMESSO MINIBOND DAL 1/7/2023
AL 30/6/2024 PER TIPOLOGIA DI ATTIVITA, SECONDO LA CLASSIFICAZIONE ATECO

3 3
5% 2%

B A Agricoltura, Silvicoltura e Pesca
W C Attivita manifatturiere

B D Fornitura Energia

W E Fornitura Acqua

B F Costruzioni

® G Commercio

B H Trasporto

M | Servizi Alloggio e Ristorazione
W J Servizi di Informazione

M L Attivita Immobiliari

M M Attivita Professionali

¥ N Supporto alle Imprese
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