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LA STRUTTURA FINANZIARIA DELLE IMPRESE

ABI (2013):

Firms must diversify their
sources of funding

1. Bank loans represent a
larger share of firms’ total
financial debt than in

other industrial countries
(66% vs 47%).

Loans with original
maturity of less than 1
year are around 34% of
firms’ banks debt,
compared to 29% in the
Euro Area

3. The contribution of equity
as a source of funds is
significantly lower than in
the Euro Area (especially
in the component of listed
shares)
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Fonte: “The italian banking industry: key figures, trends, state of health” ABI Aprile 2013
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LA STRUTTURA FINANZIARIA DELLE IMPRESE

ABI (2013):

To increase competitiveness, Italian non financial firms
need substantial changes

Banks can provide business
solutions in the fields of:

1. M&A advisory

2. Internationalization
process support

3. Debt capital market

4, Restructuring of liabilities

M&A advisory

in Italy large firms
(more than 250

workers) employ
only 229% of total
jobs, against 47% in
France and 53% in
Germany

Non financial firms debt
capital market

Only 28 Italian non

financial firms have
outstanding bonds on
the euro-market

Support of
internationalization

In Italy outward
direct investment
amount to only 578
bin $, against 1,720
in France and 1,378
in Germany

Restructuring of Non
financial firms liabilities

The share of short-
term debt on total
debt is still very high
in Italy (34%)

Fonte: "The italian banking industry: key figures, trends, state of health” ABI Aprile 2013
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Debito delle imprese (% PIL)
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Fonte: Banca d’Italia, 2015.



cconl
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Il leverage finanziario delle imprese: un confronto internazionale
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Fonte: Banca d’italia, seftembre 2014

Il leverage finanziario delle imprese italiane risulta superiore di oltre 5 punti percentuali
rispetto a quello dell’area Euro. Ancora maggiore (+13%) la discrepanza con i livelli USA.

Leverage finanziario = rapporto tra debiti finanziari e la somma degli stessi con il patrimonio netto valutato a prezzi di mercato.
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LA STRUTTURA FINANZIARIA DELLE IMPRESE

Le fonti di finanziamento delle imprese a confronto

UK 5%
Germania

H Equity
M Titoli di debito

Francia o [ Prestiti a Medio/Lungo termine
M Prestiti a breve
M Debiti commerciali
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Italia 77
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Fonte: elaborazione su dati Ministero dello sviluppo Economico, 2014.
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LA STRUTTURA FINANZIARIA DELLE IMPRESE

Il leverage finanziario delle imprese per categoria dimensionale
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Fonte: Banca d'italia, settembre 2014
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LA STRUTTURA FINANZIARIA DELLE BANCHE

Struttura finanziaria primi 5 gruppi bancari
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Nel 2014 la raccolta complessiva si € ridotta del 2,2 per cento (-3,4 nel 2013). Il costo medio
della raccolta & diminuito, beneficiando anche delle operazioni di allentamento quantitativo
attuate dalla BCE. Nel 2014 la crescita dei depositi ha compensato il calo delle obbligazioni
collocate presso le famiglie. “La ricomposizione tra diversi strumenti finanziari riflette sia strategie
di offerta delle banche per contenere i costi della raccolta, sia I'esigenza dei risparmiatori di
mantenere scorte liquide” (Banca d’ltalia, 2015).

Fonte: CDR su dati Banca d’ltalia — Relazione annuale (2015).
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Struttura finanziaria altre grandi banche o appartenenti a Struttura finanziaria banche piccole
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Fonte: CDR su dati Banca d’ltalia — Relazione annuale (2015). 12
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STRUTTURA FINANZIARIA DELLE BANCHE

Banche quotate italiane nel confronto internazionale

(b) tassi attesi di insolvenza (3) (c) corsi azionari (4)
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Il programma di acquisto di titoli da parte dell’Eurosistema e la pubblicazione dei risultati dell’esercizio di
valutazione approfondita (comprehensive assessment) effettuato dalla Banca centrale europea hanno
favorito un complessivo miglioramento delle valutazioni dei mercati sulla solidita delle principali banche

italiane.
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Fonte: Mediobanca — Dati cumulativi delle principali banche internazionali (2015).
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STRUTTURA FINANZIARIA DELLE BANCHE
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Fonte: Mediobanca — Dati cumulativi delle principali banche internazionali (2015). 15
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Rapporto tra prestiti deteriorati e

Tasso di deterioramento del credito reddito operativo totale e
e tasso di ingresso in sofferenza* (Valori %) rendimento del capitale proprio delle
7 banche italiane
50%
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— tasso di deterioramento = tasso di ingresso in sofferenza 20%
- (]

Fonte: Banca d’ltalia — Relazione annuale (2015). 08 09 10 11 12 13
* Flussi trimestrali di prestiti deteriorati rettificati e di
sofferenze rettificate in rapporto alle consistenze dei prestiti,
al netto di tali poste alla fine del trimestre precedente, in
ragione annua. Dati depurati dalla componente stagionale, Fonte: Banca centrale europea.
dove presente.

mmmm Prestiti deteriorati / Totale reddito operativo
== Rendimento capitale proprio (ROE)

La recessione protratta ha colpito I'affidabilita creditizia delle imprese italiane. Il deterioramento della
qualita dei prestiti alle imprese ha causato un brusco aumento dei prestiti deteriorati e una sostanziale

erosione della redditivita delle banche.

L'interruzione del miglioramento nella qualita del credito € dovuta sia al protrarsi della debolezza

dell’attivita economica sia al recepimento nei bilanci bancari dei risultati della revisione della qualita

degli attivi (asset quality review, AQR).
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Crediti deteriorati dei gruppi bancari italiani
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== Tasso di copertura Crediti deteriorati - Maggiori
gruppi

=>¢=Tasso di copertura Crediti deteriorati - Totale
sistema

L'elevata consistenza delle partite deteriorate risente dei tempi di recupero dei crediti,
significativamente piu lunghi in Italia che all’estero. Il limitato sviluppo di un mercato privato dei
crediti in sofferenza costituisce un ostacolo al riassorbimento degli effetti della crisi.

Fonte: CDR su dati Banca d’ltalia — Relazione annuale (Appendice; 2015). 17
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LASTRUTTURA FINANZIARIA DELLE BANCHE

Vendite di attivita deteriorate da parte

delle banche italiane
Italy

Iraly had a stroag year i the portfolio

transactions markes drivea by unsecured
g  read ctions. We expect
interest to increase in 2015.

Face Value (€on)
=

r

2012 2013 2014

With over €5.5bn of

the markes, 2015 is setto
_ bea strong year from a

transactions

We expect recadl

portfolios to again drive
the Iralian ransactions

2015

Source: Publicly evailable information, PwC information, analyzic and estimates

Note: Bazed on the location of the head office of the bank zelling the azcerz

NPL transactions - Europa

€100bn

100 ‘We predict 2015 to be an even more active
portfolio transaction period than 2014, driven by a
number of factors including continued bank
restructuring (in part driven by the AQR) and
significant demand from a broad investor pool
with large amounts of committed funding.

€91bn

Ireland has been the most active portfolio

80 tranzaction market in Europe in 2014 and the =
activity was a significant growth on previous years.
Lloyds, Nationwide and
RBS all zold over €£1bn €64bn
of assetsin Q4 2014, Cther, €0.5n
contributing to the late Nethertands, €2on

60 curgeinthe UK market. :

. Italy, €5bn
5
$
o
u;u Belgium, €11.5bn
>
o
8
40
20 In progress, €38bn

2012 2013 2014 2015

Source: Publicly available information, PwC information, analysis and estimates
Note: Based on the location of the head office of the bank selling the assets

Lo stock molto grande di prestiti deteriorati accumulatosi durante la crisi costituira una sfida
fondamentale per I‘equilibrio di Sistema negli anni a venire.

18
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INTERVENIRE SULLE IMPRESE PER
RILANCIARE IL SISTEMA

. . — Grandi PIL Italia
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INTERVENIRE SULLE IMPRESE
PER RILANCIARE IL SISTEMA

A parita di altre condizioni le imprese italiane soffrono di:

1.

ok

Minore capacita competitiva sui costi (economie di
scala e di apprendimento)
Minore capacita di investimento in R&D e innovazione

penalizzata
Piu ridotta capacita di penetrazione internazionale

Contenuta capacita di M&A
Rigidita finanziaria

21
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Ricerca e Sviluppo

Spesa in R&S (% PIL)
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Fonte: Elaborazioni CDR 2014 su dati ISTAT (2009)
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INTERVENIRE SULLE IMPRESE
PER RILANCIARE IL SISTEMA

Esportazioni
Esportazioni per classe di addetti

Da 10 a 49

19,20%

Finoa 9 6%
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Fonte: elaborazione su dati Eurostat (2015).
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PER RILANCIARE IL SISTEMA

Imprese internazionalizzate vs Imprese non internazionalizzate

Evoluzione ROE medio delle imprese comprese nel campione

P i
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Sia il Return on Equity che il
Return on Assets medi delle
imprese internazionalizzate sono
stati negativamente colpiti dalla
crisi economica. Tuttavia, emerge
la capacita delle imprese
internazionalizzate di reagire e
riprendersi, tornando a creare
valore. Questo a differenza dei
risultati emergenti dall’analisi del
campione di imprese non
internazionalizzate, per le quali i
valori medi di ROE e ROA
risultano spesso negativi.

Fonte: CDR su dati AIDA, Marketline,
Morningstar e bilanci aziende 24
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INTERVENIRE SULLE IMPRESE

PER RILANCIARE IL SISTEMA
M&A

PMI: variazione media di alcuni indicatori
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Fonte: Elaborazione CReSV (2013)
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INTERVENIRE SULLE IMPRESE
PER RILANCIARE IL SISTEMA

Le modeste dimensioni, la conseguente rigidita
finanziaria e I'eccessivo indebitamento sono all’'origine
delle difficolta delle imprese a seguire una traiettoria di
ripresa.

Recenti ricerche mostrano che il deterioramento dei
crediti bancari € funzione della rigidita finanziaria delle
iImprese e l'avvio di procedure di ristrutturazione e talora
prevedibile anni prima del manifestarsi della crisi.

26
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INTERVENIRE SULLE IMPRESE
PER RILANCIARE IL SISTEMA

Andamento del quoziente Debiti/PN per le societa entrate in procedure di
ristrutturazione in yO e ancora attive

y-4 y-3 y-2 y-1 y0 y+1 y+2 y+3 y+4
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1. Primi segnali visibili a (y-3), (y-4): valori non fisiologici degli indicatori di
struttura finanziaria => D/E, PFN/EBITDA.

2. Scorte in accumulo non fisiologico e crescita del circolante per mancata
selezione clientela e credito vs fornitori in contrazione per le imprese attive.

3. Incapacita di reperimento di risorse con scadenze prolungate. Le societa
non piu’ attive gia a (y-4) mostrano squilibri temporali fra le fonti di
finanziamento.

4. Riduzione delle attivita consolidate a fronte di dismissioni.

5. Sensibile riduzione del debito di fornitura.

6. Permane una limitata elasticita finanziaria e puo’ riproporsi il tema della
sostenibilita.
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INTERVENIRE SULLE IMPRESE
PER RILANCIARE IL SISTEMA

Le risorse per la ricapitalizzazione non mancano.
Un’iniezione di patrimonio netto € necessaria per
sconfiggere la rigidita finanziaria.
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Le risorse che ci sono

Ricchezza netta delle famiglie: un confronto internazionale Attivita reali
(attivo delle famiglie / reddito disponibile) us: 2,14
Canada: 3,38
Giappone: 3,28
Germania:  n.a.

‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 | 2006 | 2007 ‘ 2008 ‘

Real assets

USoooooo 228 2.40 2.49 2.59 277 3.05 2.98 2.69 222 . ‘s ; :

Canada . 262 2.68 2.81 2.92 3.03 3.18 3.28 3.38 3.36 Francia: 5,45 Gli investimenti

Japan...... . 4.08 3.99 3.79 3.67 3.51 3.42 3.43 3.49 3.41 UK: 514 immobiliari delle famiglie

Germany .. . 3.85 3.81 3.88 3.90 3.94 4.01 4.16 4.29 4.30 .

France ............. 3.47 3.64 3.88 4.32 4.87 5.48 5.82 5.93 567 Ita/ia: 5/61 italiane equivalgono a56
£

United Kingdom .. . 3.88 3.91 4.55 4.82 5.27 5.23 5.56 5.93 5.09
Italy .ccoeeeceieiiiinnnnens 4.06 4.09 4.31 4.56 4.71 4.92 5.14 5.32 5.38

anni di reddito, quasi 7

- - Al - -
Financial assets Attivita finanziarie _
US: 400 volte il loro
USoooo 4.56 4.21 3.77 221 4.40 4.66 .84 4.85 3.76 . "
Canada . 3.53 3.50 3.49 3.45 3.39 3.46 3.50 3.49 3.52 .
Japan...... . 4.70 4.77 4.74 4.95 5.01 5.29 5.32 5.14 4.86 Canada: 3,59
Germany .. . 2.66 2.62 2.58 2.69 277 2.87 2.94 3.00 2.82 i .
France ............. . 2.83 2.66 2.59 2.69 2.79 2.91 3.07 3.14 2.88 G/appon_e. 5,01
United Kingdom . 4.97 4.45 3.95 4.11 4.30 4.67 4.88 4.91 4.21 Germania: 3,01
ALY oeereomeseeeeeee .. 3.62 3.40 3.38 3.38 3.52 3.66 3.67 3.51 3.43

Francia: 3,08

Financial liabilities

UK: 457
USoiereeeerineeereenenn 1.01 1.05 1.10 1.18 1.24 1.31 1.36 1.38 1.30 "
Canada . 1.13 1.14 1.17 1.21 1.24 1.29 1.32 1.38 1.42 I Italia: 3,47
Japan...... . 1.35 1.36 1.34 1.34 1.31 1.32 1.30 1.27 1.26
Germany .. 1.14 1.12 1.12 1.11 1.10 1.07 1.05 1.02 0.98
France .............. 0.77 0.78 0.76 0.80 0.84 0.91 0.97 1.00 1.02 oo P
United Kingdom ........... 117 1.21 1.34 1.45 1.60 1.62 1.76 1.84 1.78 Debiti finanziari
(1)) A 0.51 0.53 0.55 0.58 0.62 0.67 0.71 0.75 0.77 Us: 127

. /
Net wealth Canada. 1 48 R h
. , .

(=T 5.83 5.55 5.16 5.62 5.93 6.40 6.46 6.16 4.69 Gi . 1.26 icchezza netta.
Canada . 5.02 5.03 5.13 5.16 5.18 5.34 5.46 5.50 5.47 lappone. % US: 4,86
Japan...... . 7.44 7.40 7.19 7.28 7.20 7.39 7.45 7.35 7.01 i3+
Germany .. . 5.37 5.31 534 5.48 5.61 5.81 6.06 6.28 6.15 Germania. 0,99 Canada: 5,49
France ............... . 5.52 5.52 5.71 6.21 6.82 7.48 7.93 8.06 7.53 Francia: 1,07 . .
United Kingdom .......... 7.68 7.14 7.16 7.48 7.97 8.27 8.67 9.01 7.53 U/? cla 1’ 21 Glappone. 7,04
italy ... S, __ 718 6.96 7.14 7.35 7.61 7.1 810 | 808 8.03 . . L Germania: n.a.
Note: With the exception of Italy, data refer to the entire set of households including private non-profit ins Italia: 082 .
For the United States, data do not include unlisted companies and sole proprictorships but do include priv A Francia: 7,46
profit organizations. For Canada, Germany and the United States, real assets include durable goods. Fot UK: 801
detailed  description of the wvariables see OECD  Economic  QOutlook  Sources and - A
(http:/www.oecd.org/eco/sources-and-methods). Ita//a.' 8,27 1

Fonte: Rielaborazione CRESV su dati OECD, Banca d’ltalia, Istat (2011) 30
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INTERVENIRE SULLE IMPRESE
PER RILANCIARE IL SISTEMA

L'insorgere delle crisi puo essere limitato da ragionevoli
interventi sul fronte delle riforme.

Le riforme possono anche aiutare un piu rapido e
consistente recupero dei crediti deteriorati.



SDA Boceoni

INTERVENIRE SULLE IMPRESE

PER RILANCIARE IL SISTEMA

Tempi di pagamento — Settore pubblico (Intrum Justitia; 2015)
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INTERVENIRE SULLE IMPRESE
PER RILANCIARE IL SISTEMA

Recovery Rate Time (years) Cost (% of estate)

Japan 92.9 0.6 3.5
Norway 92.5 0.9 1.0
Finland 90.1 0.9 3.5
Singapore 89.7 0.8 3.0
Belgium 89.3 0.9 3.5
Netherlands 88.9 1.1 3.5
United Kingdom 88.6 1.0 6.0
Slovenia 88.2 0.8 4.0
Denmark 87.8 1.0 4.0
Ireland 87.7 0.4 9.0

Italia 63.1 1.8 22.0

Fonte: Doing Business Database (IFC — World Bank) — 2016
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CONCLUSIONI

Un’occasione per restituire competitivita al sistema: le lezioni apprese
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