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Il libro a cura di R. Ruozi e P. Ferrari il-
lustra il panorama delle scelte finan-
ziarie a disposizione delle piccole e me-
die imprese alla luce della nuova nor-
mativa di Basilea 2.
Il libro & strutturato in 7 capitoli, il pri-
mo dei quali tratta dell’attuale situa-
zione e delle prospettive della finanza
delle piccole e medie imprese (Pmi).
Gli autori riportano l'analisi della
" struttura finanziaria delle Pmi effettua-
ta da Mediobanca attraverso i dati del-
la Centrale dei Bilanci (1997-2005) la
quale ha messo in luce il prevalente ri-
corso all'indebitamento a breve termi-
ne e all'indebitamento bancario e la
residualitd dell’utilizzo dei mezzi pro-
pri. La nuova normativa di Basilea 2
non dovrebbe far diminuire il volume

del credito che le banche potrebbero-

concedere alle Pmi. Una recente inda-
gine della Commissione europea sulla
situazione congiunturale delle Pmi a
confronto con le omologhe degli altri
paesi della Ue-15 ha evidenziato che le
Pmi italiane sono quelle che dichiara-
no maggiori difficolta di accesso al cre-
dito e il 43% del panel rivela di essere
interessato all’apertura del capitale so-
ciale a soggetti esterni. Questa dovreb-
be essere la via auspicata anche dagli
autori e cio? che il ricorso al mercato
dei capitali per le Pmi diventi una
realtd maggiormente percof’ribile.

11 capitolo secondo & interamente de-
dicato allo studio del Nuovo accordo
di Basilea sul capitale di vigilanza del-
le banche e il relativo impatto sulle
Pmi. Dopo un’introduzione di natura

metodologica con la quale gli autori
hanno ripercorso le tappe storiche del
passaggio da Basilea 1 a Basilea 2, essi
si sono soffermati sul quadro regola-
mentare della nuova normativa di Ba-
silea esponendo i requisiti del metodo
standard e del metodo basato sui rating
interni. Gli autori espongono anche i
risultati di un recente studio condotto
dalla Commissione europea relativa-
mente alle modalith impiegate dalle
banche europee per misurare i ‘propri
requisiti patrimoniali sul rischio di cre-
dito. Lindagine, rappresentativa del
39% del totale dei fondi intermediati,

'ha confermato che il 97% delle banche

grandi adottera il metodo basato sui ra-
ting interni dopo il 2007 mentre tra le
banche medio/piccole permane anco-
ra l'indecisione sul modello da adotta-
re. La seconda parte del capitolo se-
condo presenta i risultati di diversi stu-
di di simulazione degli impatti di Basi-
lea 2 sull’erogazione di credito alle Pmi
italiane. Le simulazioni sono concordi
nel ritenere che le modifiche apporta-
te da Basilea 2 hanno giovato alle im-
prese con fatturato inferiore ai 5 mi-
lioni di euro.

Il capitolo tre presenta le soluzioni adi-
sposizione delle Pmi per far fronte alla
nuova normativa di Basilea 2; le scelte
disponibili ricadono sulla possibilita di
interventi di ricapitalizzazione e con-
tenimento del rapporto debt/equity,
interventi basati sul ricorso a strumen-
ti ibridi, la ricomposizione e diversifi-
cazione del debito, la gestione integra-
ta dell’attivo e del passivo e la gestio-
ne del rischio.

Il capitolo quattro affronta il tema cen-
trale del libro esponendo gli strumenti
a disposizione delle Pmi per la raccol-
ta di nuovi capitali. Gli autori soffer-
mano 'analisi per due tipologie di so-
cietd cui si rivolge la nuova normativa

in materia di diritto societario. Il pri-
mo scenario riguarda le societd per
azioni: esse possono scegliere se ricapi-
talizzare la propria societd attraverso
diversi strumenti quali le azioni po-
stergate nelle perdite, le azioni corre-
late, le azioni prive del diritto di voto
o a voto limitato, le azioni riscattabili,
le azioni emegse a favore di lavoratori,
le azioni emesse a favore di ammini-
stratori e infine le azioni prive del va-
lore nominale. Gli autori asseriscono
che con essi il legislatore ha voluto fa-
vorire il private-equity non tanto delle
Pmi ma quanto delle grandi imprese.
Per quanto riguarda invece la possibi-
lita di ricapitalizzazione delle societa a
responsabilith limitata gli autori indi-
viduano cinque alternative: il nuovo
apporto di capitale da parte dell’attua-
le struttura proprietaria, lapertura del
capitale a un socio industriale, il coin-
volgimento del management nel pro-
cesso di ricapitalizzazione, il ricorso al
public equity (ossia la quotazione) e in-
fine Putilizzo del private equity.

Gli autori esaminano nel dettaglio le
ultime due opportunita, ossia il public
equity e il private equity, presentando
per ciascuna di esse i processi di svol-
gimento, i vantaggi e i costi nonché i
soggetti interessati a intervenire in ta-
li operazioni.

11 capitolo cinque espone gli strumen-
ti finanziari ibridi debt-equity a dispo-
sizione delle Pmi. Si tratta di un com-
plesso di forme di finanziamento che
possono dar vita a strumenti negoziati
sul mercato dei capitali la cui caratte-
ristica fondamentale & quella di dare al
finanziatore il diritto, in sede di liqui-
dazione della societd, di essere rimbor-
sato solo dopo che siano stati pagati
tutti i debiti della societd stessa ma pri-
ma che sia rimborsato il capitale pro-
prio di quest'ultima. Il loro rischio &
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quindi di livello intermedio tra quello
dei debiti e quello del capitale proprio.
Conseguentemente anche la remune-
razione per il finanziatore & pit alta di
quella concernente i debiti in senso
stretto e pill bassa di quella dei mezzi
propri. Gli autori a questo punto
espongono le principali tipologie di ta-
li strumenti evidenziandone vantaggi e
svantaggi per ciascuna: il debito subor-
dinato, il debito mezzanino, gli stru-
menti partecipativi, le obbligazioni
convertibili, le obbligazioni cum war-
rant, gli strumenti innovativi quali le
Liquid Yield Option Notes (obbliga-
zioni zero coupon con possibilita di
conversione da parte del sottoscritto-
re), le Preferred Equity Redemption
Cumulative Stock (azioni privilegiate
nella remunerazione e convertibili ob-
bligatoriamente in ordinarie a scaden-
za con opzione call a favore dell’emit-
tente), le Convertible Exchangeble
Principal-Protectd Preferred Shares
(azioni privilegiate con obbligo di con-
versione in ordinarie a scadenza) e le
Preferred Redeemable Increased Divi-
dend Equity Securities (azioni privile-
giate con dividendo superiore alle al-
tre).

1l capitolo sesto propone alcune possi-
bili alternative al debito bancario a di-
sposizione delle Pmi quali quelle basa-
te sul ricorso a intermediari non ban-
cari come il leasing, il reniting e il fac-
toring oppure a soluzioni basate sul ri-
corso al mercato dei capitali.

In quest’ultimo caso le opportunita a
disposizione delle Pmi si esprimono at-
traverso la raccolta attraverso titoli ob-
bligazionari, le cambiali finanziarie e i
crediti di investimento nonché la so-
luzione del «finanziamento soci», mo-
dalita quest'ultima che deve essere
esplicitamente prevista dallo Statuto.
Altre soluzioni sono proposte nel capi-

tolo settimo come la gestione integra-
ta di attivo e passivo attraverso alter-
nativamente la cessione pro soluto dei
crediti commerciali e il ricorso a ope-
razioni di lease back. Gli autori affron-
tano tali tematiche proponendo le lo-
giche con le quali sono messe in atto
dalle Pmi e le relative finalita. ’
Infine, l'ultimo capitolo fa un’analisi
critica degli argomenti proposti nel te-
sto e dei problemi legati all'introduzio-
ne di Basilea 2 con riferimento alle
Pmi.

[l libro offre un’analisi attenta del pro-
blema legato al finanziamento delle
Pmi alla luce della nuova normativa di
Basilea 2; la peculiarita di questo libro
risiede nel fatto che vuole essere al
tempo stesso spunto allo studio di nuo-
ve opportunita di finanziamento delle
Pmi e critica costruttiva alle debolezze
del sistema attuale.
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