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INntroduzione

Il presente lavoro si articola in 2 capitoli aventi per oggetto:

1. Landlisi del mercato delle garanzie in Piemonte, con un particolare
focus sul lato offerta (analisi di bilancio dei confidi piemontesi).

2. Studio della possibile evoluzione del mercato delle garanzie in Piemonte
alla luce dei cambiamenti normativi in atto e delle nuove esigenze
che stanno emergendo dalla domanda di mercato, elementi coi quali
i confidi si dovranno necessariamente confrontare nel deferminare le

strategie di sviluppo.

Il capitolo 1 si concentra sull'analisi dell'offerta del mercato piemontese delle
garanzie, con riferimento al biennio 2005-2006. L'analisi si sviluppa su due livelli:

e Definizione del mercato di riferimento

e Riclassificazione ed analisi dei bilanci dei confidi piemontesi.

Nella prima parte viene preso in esame il mercato nel suo insieme. l'ampiezza
del mercato delle garanzie in Piemonte & considerevole ed in forte aumento, |'offerta
& molfo diversificata al suo interno e vede la presenza di atfori anche molto diversi fra
loro per dimensioni. Questa caratterizzazione determina una forte concentrazione del
mercato e permette di suddividere i confidi in due diversi gruppi: i player principali
e quelli minori.
| player principali sono i confidi di dimensioni maggiori; sebbene questo gruppo sia
composto da meno della metd dei confidi piemontesi, al suo interno di concentra
la quasi totalitd del mercato. Inoltre anche all'interno di questo gruppo vi & ulteriore
concentrazione: due confidi (Eurofidi ed Unionfidi) presentano dimensioni non
paragonabili ai competitors, presentandosi come leaders di mercato. | dati hanno
comunque dimostrato che I'esistenza di questi due soggetti di dimensioni molto

importanti, non frena la crescita dei confidi appartenenti a questo gruppo ma che
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presentano dimensioni inferiori.

la seconda parte del capitolo 1 si concentra sull'analisi dei bilanci degli 8 confidi

appartenenti al gruppo dei confidi principali. Dal momento che per questo particolare

fipo di isfituzione finanziaria non esiste uno standard preciso per la redazione dei

bilanci, & stata necessaria una riclassificazione dei bilanci, per rendere confrontabili i

dati. Lanalisi si & concentrata sugli aspetti indicati nell’elenco qui riportato, mettendo

in risalto alcune evidenze interessanti:

Rischi assunti nell'attivita di prestazione di garanzia: I'entita dei rischi assunti
dipende dal mix di forme tecniche delle garanzie rilasciate.

Pafrimoni a disposizione per la copertura del rischio: i confidi piemontesi
presentano patrimoni con strutiure anche molto diverse fra loro.

Indice di solvibilita: I'indice di solvibilita misura sintetica della solvibiliter di un
confidi] & funzione diretta del mix di forme tecniche delle garanzie prestate e
dell'ampiezza del patrimonio a disposizione per la copertura del rischio.
Insolvenze: I'incidenza delle insolvenze sulle garanzie prestate & generalmente
confenuta e le relafive perdite sono ridotte attraverso i recuperi.

Redditivita: non tutti i confidi piemontesi hanno creafo margine positivo nel

biennio esaminato.

Il capitolo 2 si occupa dei cambiamenti in atfo nello scenario competitivo di

riferimento per i confidi piemontesi. Tali cambiamenti sono determinati principalmente

dall'evoluzione normativa, che & a sua volta il risultato di due diverse componenti:

| nuovi accordi del comitato di Basilea infroducono una nuova logica di
determinazione del capitale di vigilanza per le banche. All'interno di questa
logica, la presenza della garanzia di un confidi diventerd un elemento di
grande importanza ai fini dell'attenuazione del rischio di credito. Si apre
quindi per i confidi la possibilita di ricoprire un nuovo ruolo nella catena del
valore dell'attivita di concessione del credito.

Contestualmente a Basilea 2, la normativa secondaria sui confidi di Banca

d'ltalia influenzerd ulteriormente lo scenario competitivo. Sebbene non sia
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ancora completa, i punti principali sono gid stafi fissati: i confidi pofranno
assumere il ruolo all'interno della catena del valore previsto da Basilea 2 se si
frasformeranno in intermediari soffoposti alla vigilanza di Banca d'ltalia.

Nel seguito si & quindi approfondito come i confidi piemontesi hanno affrontato
i cambiamenti normativi: ne & risultato che ognuno di essi ha optato per una delle
seguenti macro-strategie:

* Trasformarsi in infermediario vigilato.

e Aspettare la finalizzazione della normativa e dello scenario competitivo

risultante.

e Non trasformarsi in intermediario vigilato.

Olire ai cambiamenti normativi, le strategie dei confidi piemontesi sono anche
influenzate da nuovi elementi provenienti dal mercato. Negli ultimi anni stanno
infatti nascendo nuove esigenze di servizi che per i confidi roppresentano grosse
opportunita di evoluzione della propria atfivitd; in base a queste tendenze i confidi
potrebbero diventare:

e Advisor indipendenti per i propri clienti nelle scelte di finanziamento della

clientela POE/Small Business

e Candle efficiente per le banche per servire la clientela POE

e Partner delle banche nello sviluppo di strumenti di finanza strutturata per la

distribuzione del debito

Per concludere si & cercato di fare una previsione circa lo scenario competitivo
che verra a definirsi a seguito di questa fase di cambiamenti. In base all'analisi
effefuata, sembrano emergere quattro tipi di posizionamento strategico per lo
sviluppo dei confidi piemontesi:

e Confidi universale: confidi di grosse dimensioni che serve tutte le categorie di

clienti in un'area geografica estesa (nazionale).

® Clobal niche player: confidi di grosse dimensioni che serve una specifica

categoria di clienti in un'area geografica estesa (nazionale).

* local leader: confidi di dimensioni ridotte che serve tutte le categorie di clienti
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in un'area geografica circoscritta (provinciale/regionale).
® local niche player: confidi di dimensioni ridotte che serve una specifica
categoria  di clienfi in un'area geografica circoscritta  (provinciale/

regionale).

Attualmente la grande maggioranza (per numerica) dei confidi piemontesi
si posiziona come local niche player, mentre soltanto i due confidi piv grandi
presentano la forma del confidi universale. La forma del local niche player, tipica
del confidi tradizionale, non sembra essere adeguata per cogliere le nuove sfide
ed opportunitd provenienti dal nuove scenario competitivo. Un’evoluzione di questi
soggetti in una forma piv adatta a sfruttare tali opportunita sembra quindi essere una

sfida importante ai fini dell'evoluzione del mercato piemontese delle garanzie.
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Il mercato delle garanzie
iN Piemonte

1.1 Analisi dell’offerta di mercato: chi sono e come si posizionano

i player piemontesi

Il mercato delle garanzie in Piemonte & molto evoluto. Anche sotto la spinta di una
forte domanda negli ultimi decenni sono nati e si sono sviluppati molti player, alcuni
dei quali per dimensioni, organizzazione e qualita del servizio fornito rappresentano
realtd importantissime non solo a livello regionale, ma anche nazionale ed in alcuni

casi europeo.

1.1.1 Quanti sono i confidi in Piemonte?

Al 31 dicembre 2006 erano 20 i confidi affivi sul territorio della regione; & qui
riportato |'elenco completo:

e Furofidi

e Unionfidi

e Cogart CNA

e Confarfigianato Fidi Piemonte

e Ciessepi Confesercenti

e Confarfigianato Fidi Cuneo

e Fidindustria Biella

e Ascomfidi Torino

e Coop CASA

e Agricolfidi
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e Confidcol

e Ascomfidi langhe e Roero

® Fidicom Alessandria

* Ascomfidi Alessandria

® Fincom Vercelli

e Ascomfidi Vercelli

e Fiditurismo Piemonte (in liquidazione
e Cogav Val Pellice

e CTS Cuneo

e Coop artigiana di garanzia del Canavese

Molti di essi sono realtd legate alle associazioni di categoria /o a particolari
zone geografiche.

Relativamente alla numerica dei confidi piemontesi bisogna sottolineare un trend
decrescente, grazie ad un numero consistente di fusioni ed aggregazioni, molte
delle quali avvenute nel 2003.

le aggregazioni sono state in parfe causate dell'emanazione nello sfesso anno
della legge quadro per la regolamentazione dei confidi': nella legge quadro |il cui
confenuto sard approfondito nel capitolo 2 del presente lavoro) il legislatore pur
limitandosi a tracciare le linee guida per la futura regolamentazione del mercato
delle garanzie, faceva emergere una volontd di consolidamento dell’offerta.

Il mercato italiano era considerato (a ragione) molto frammentato e il legislatore
ha indicato con una legge quadro che la futura normativa avrebbe favorito i confidi
con una massa critica importante.

le linee guida sortirono |'effetto sperato, e di conseguenza si & assistito fin da
subito ad una serie di fusioni fra piccoli soggetti. Di norma le fusioni sono avvenute
con uno schema preciso: piccoli confidi operativi in zone geografiche ristrette, ma
facenti riferimento alle stesse associazioni di categoria si sono uniti a formare soggett
piu grossi con un mercato di riferimento pit ampio (in alcuni casi l'infera regione),

ma mantenendo lo streffo legame con |'associazione di categoria. Consideriamo

Decr. legs. 269/20031
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alcuni esempi di fusioni avvenute sulla falsariga del processo appena descritto:

e Unionfidi: costituito nella forma attuale fra il 2003 ed il 2004 attraverso
la fusione fra 4 confidi facenti capo a Confindustria (agenzie di Torino,
Alessandria, Cuneo e Novaral. Il confidi Confindustria di Biella ha rifiutato la
fusione ed & tutfora indipendente (Fidindustria Biella).

e Confartigianato Fidi Piemonte: costituito nella forma attuale nel 2003
aftraverso la fusione fra 7 confidi facenti capo a Confartigianato. Il confidi
Confartigianato della provincia di Cuneo ¢ stato 'unico a rifiutare la fusione
ed & tuttora indipendente (Confartigianato Fidi Cuneo.

e Ciessepi Confesercenti: costituito nella forma attuale nel 2003 attraverso la
fusione fra 3 confidi facenti capo a Confesercenti (agenzie di Torino, Asti e
Cuneo).

e Cogart CNA: costituito nella forma attuale fra il 2003 ed il 2006 attraverso

la fusione fra 7 agenzie locali facenti capo a CNA.

Successivamente anche aliri confidi hanno opfato per fusioni secondo lo
schema descritto. Nel 2007 si & realizzata la fusione fra Agricolfidi e Confidcol,
entrambi soggetti di piccolissime dimensioni ed entrambi facenti riferimento al setftore
agricolo.

lo stesso schema evolutivo non & invece stato seguito dai confidi Ascom. Non
essendo stafo raggiunto alcun accordo a riguardo non si & operata alcuna fusione
e di conseguenza al momento sono attivi ed indipendenti fra loro in Piemonte 4
confidi (Torino, Alessandria, Vercelli e Langhe e Roero). | confidi Ascom per contro,
potrebbero diventare un player importante in caso di fusione, divenendo il sesto
confidi in Piemonte per dimensioni (circa 72 milioni di euro di stock di garanzie in

essere).
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1.1.2 l'ampiezza del mercato delle garanzie in Piemonte é
considerevole, ed in forte aumento
Prima di passare all'andlisi dei dafi & opportuno dare una breve nota

mefodologica. Per quantificare I'ompiezza del mercato piemontese delle garanzie
ci siamo focalizzati su due parametri:

Stock di garanzie rilasciate

Numero di soci (clienti)
Se la scelta del secondo parametro non ha bisogno di ulteriori spiegazioni (&
la dimensione in numerica della domanda) & bene spendere qualche parola di
spiegazione sul primo indicatore.
Lo sfock di garanzie & I'ammontare complessivo delle garanzie in essere in un dato
momento. Tale ammontare (che deve essere obbligatoriamente indicato in bilancio
fra le affivitar sotto la linea) & il paramento utilizzato dalla normativa sui confidi come
indicatore sinfetico di dimensione. Per coerenza con la normativa abbiamo quindi
deciso di adottare tale parametro principale per la quantificazione delle dimensioni
dei singoli confidi; inolire a livello aggregato tale importo & stato utilizzato per

operare una stima delle dimensioni complessive del mercato piemontese.

Tabella 1.1

Dimensioni complessive dell'offerta di mercato dei confidi Piemontesi?

2005 2006 A
Stock di garanzie rilosciate €4.105.798.358 €5.258.250.924 +28%
Numero di soci 115.402 121.799 +5,5%

Dai dati della tavola 1.1 emerge che l'affivitd dei confidi piemontesi & di
ampiezza considerevole e sta affraversando un fase di forfe espansione.

Nel 2006 lo stock di garanzie rilasciato dai confidi piemontesi & stafo superiore

Nota

2| dati della tavola 1.1 sono relativi all'attivita nel complesso dei confidi cosi come
esposta in bilancio d'esercizio, e non al mercato piemontese. Alcuni dei confidi esaminati
10  hanno, infatti, attivita all’'esterno della regione.
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a 5 miliardi di euro in crescita del 28% rispetfo al 2005, mentre il numero dei soci®
& cresciuto del 5,5%.

Siamo quindi di fronte a due trend positivi, sebbene lo stock di garanzie cresca
a ritmi nofevolmente pit elevati.

Dal momento che il mercato delle garanzie piemontese non & chiuso, I'offerta
supera la domanda in quanto trova soddisfazione all'esterno del mercato in esame.
Di conseguenza per operare una stima delle dimensioni del mercato relativo al solo
ferritorio della regione Piemonte & stafo necessario esaminare accanto ai dati relafivi
all'attivita dei confidi piemontesi, i dati relativi all'attivita sul territorio della regione

Piemonte degli stessi. | risultati sono presentati in tavola 1.2:

Tabella 1.2
Dimensioni dell'offerta di mercato sul territorio della regione Piemonte
2005 2006 A
Stock di garanzie rilasciate in .
Piemonte €2.849.676.653 €3.271.726.890 +14,8%
Stock di garanzie rilasciate fuori )
dol Piemonte €1.256.121.705 €1.986.524.034 +58,%
Numero i so 109.442 112357 2%
piemontesi
Numero di soci non piemontesi 5.980 9.442 +58%
lo stock di garanzie rilosciate dai confidi piemontesi sul solo territorio della
regione” fra il 2005 ed il 2006 & aumentato del 14,8%, mentre il numero di soci
Nota

19 numero di soci considerato nell'analisi & approssimato per difetto. Nel computo del
2005 non sono, infatti, compresi i soci di Fidicom Alessandria, che non ha acconsentito al
traftamento dei propri dati. Nel computo del 2006 invece olire a non essere compresi i soci
di Fidicom Alessandria, il dato di Cogart CNA é aggiomato al 31,/12,/2005 e non tiene
quindi conto delle eventuali variazioni sopravvenute nel corso dell’'esercizio 20006.

I dato & approssimato per eccesso sia per il 2005 che per il 2006: Fidicom Alessandria
pur avendo dichiarato di avere garanzie in essere fuori della regione non ne ha comunicato
I'ammontare. Di conseguenza ai fini delle analisi non é stato possibile scorporare dallo stock
complessivo I'attivita extra-regionale. 11
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residenti in Piemonte® & aumentato del 2,7%.

Questi dati pur dimostrando una crescita eccezionale del mercato piemontese,
mettono in evidenza una circostanza molto interessante: la crescita fuori dalla regione
ha tenufo dei ritmi molfo pit elevati rispetto a quella all'interno della regione sia in
termini di stock di garanzie che in termini di numero di soci.

l'espansione all’esterno del Piemonte non & perd una strategia comune a tutti i
confidi piemontesi: su un tofale di 20 confidi soltanto Eurofidi, Unionfidi e Fidindustria
Biella hanno clienti ad aftivita esterne alla regione. E dal momento che Fidindustria
Biella ha dimensioni molto limitate, con buona approssimazione si pud dedurre che:

® lo crescito del mercato delle garanzie (owero quella all'esterno della

regione) & determinata soprafiutio dall’espansione di due soggetti: Eurofidi
ed Unionfidi.

* le affivita extraregionali (pari a € 1.986.524.034 nel 2006 e quindi

corrispondenti a pit del 60% delle aftivita regionali] sono detenute soprattutio

da due soggetti: Eurofidi ed Unionfidi.

1.1.3 L'offerta di mercato piemontese é fortemente concentrata al
suo interno

L'offerta del mercato delle garanzie piemontese & composta da soggetti molto
diversi fra loro in termini di dimensioni, governance, mercato geografico di sbocco,
mercato settoriale di sbocco, efc.

Per questa ragione si & deciso di suddividere |'offerta in due gruppi definiti

prevalentemente in base alla dimensione®. | due gruppi risultanti sono i seguenti:

15| dato & approssimato per difetto: per il 2005 non sono compresi i soci di Fidicom
Alessandria; inolire per quanto riguarda il 2006 il dato di Cogart CNA & aggiormato
all'esercizio precedente e quindi non tiene conto delle variazioni sopravvenute nel corso
dell'esercizio 20006.

) la dimensione ¢é stata scelta come parametro fondamentale in quanto gli aliri parametri
stafisticamente fendono a presentarsi come omogenei a livelli dimensionali omogenei. Si
ricorda che la dimensione di un confidi & misurata dallo stock di garanzie rilasciate in
essere.
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Ripartizione dei confidi piemontesi

omogeneitd dei parametri’

Player principali (40%)
Eurofidi
Unionfidi
Cogart CNA
Confartigianato Piemonte
(iessepi Confesercenti
Confartigianato Cuneo
Fidindustria Biella
Ascomfidi Torino

in due gruppi secondo il principio di

Tabella 1.3

Altri player (60%)
Coop CASA
Agricolfidi
Confidcol
Ascomfidi langhe e Roero
Fidicom Alessandria
Ascomfidi Alessandria
Fincom Vercell
Ascomfidi Vercell
Fiditurismo Piemonte
Cogav Val Pellice
(TS Cuneo
Coop art. gar. del Canavese

Dopo aver operato la ripartizione si sono riclassificati i dati di cui al paragrafo

precedente® evidenziando il peso di ognuno dei due gruppi.

Grafico 1.4
.. ’ PR . . e .
Analisi dell'atfivita complessiva dei confidi piemontesi (2005)
| Player principali
Al player
Numero di confidi operanti in Stock di garanzie rilasciate
Piemonte dai confidi piemontesi Soci dei confidi piemontesi
(tot: 20) (tot: 4.105.798.358 €) (tot: 115.402)
%) \
y N 16,6% N
40%
60%
v R y A B
e N g
Fonte: Interviste a confidi, bilanci 2006, BNK 209 (associazione nazionale a tutela clienti sistema bancario), analisi team di lavoro
Nota

) Fificom Alessandria, dati non disponibili.

8 cfr. tavole 1.1 e 1.2
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Grafico 1.5

Analisi dell'affivitd complessiva dei confidi piemontesi (2006)

[0 Player principal
Altri player

Numero di confidi operanti in Stock di garanzie rilasciate
Piemonte dai confidi piemontesi Soci dei confidi piemontesi
(tot: 20) (tot: 5.258.250.924 €) (tot: 121.799)
. _TZ,5% [N
{ \ / ( N 15,6% \
\ y | \‘\ y \
h / A N \
40%) \ / Q \
¢ | | | ) | |
\\ \
60% \ J \ /
\ \ X J \
4 - y
N N
v \ 4 \\ 84,5%
925% > X - >

Fonte: Interviste a confidi, bilanci 2006, BNK 209 (associazione nazionale a tutela clienti sistema bancario), analisi team di lavoro

Dalle tavole 1.4 e 1.5 possiomo dedurre le seguenti considerazioni:

e Stock di garanzie rilasciate: nel 2005 gli 8 player principali detenevano
circa il 97% delle aftivita. Tale tendenza si conferma rafforzandosi nel 2006:
le affivitar detenute dagli 8 player principali salgono addirittura al 97,5% del
fofale, mentre i 12 confidi minori si spartiscono il 2,5% del mercato.

e Numero di clienti: anche relativamente a questo parametro si evidenzia uno
squilibrio inferiore, ma comunque nettissimo, fra il gruppo dei player principali
e quello dei confidi minori. La quota di mercato detenuta dai confidi principali

raggiunge nel 2006 1'84,5%.
Anche limitando 'analisi al mercato del solo ferritorio della regione Piemonte

nofiamo che la situazione non cambia. Lo squilibrio a favore del gruppo degli 8

confidi principali & nello stesso ordine di grandezza:

14
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Grafico 1.6
Analisi dell'affivita dei confidi all'interno della regione Piemonte (2005)
[ player principali
] Atri player
Stock di garanzie Soci piemontesi dei
rilasciate in Piemonte confidi
(tot: 2.849.676653 €) (tot: 109.422)
Fonte: Interviste a confidi, bilanci 2006, BNK 209 (associazione nazionale a tutela clienti sistema bancario), analisi team di lavoro
Grafico 1.7

Analisi dell'affivita dei confidi all'interno della regione Piemonte (2006)

[ player principali

\:’ Altri player
Stock di garanzie Soci piemontesi dei
rilasciate in Piemonte confidi
(tot: 3.271.726.890 €) (tot: 112.357)

4,0%

Fonte: Interviste a confidi, bilanci 2006, BNK 209 (associazione nazionale a tutela clienti sistema bancario), analisi team di lavoro
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Nella continuazione dell'analisi dell'offerta saranno presi in esame soltanto gli 8

confidi facenti parte del gruppo dei player principali.

1.1.4 Anche all’interno del gruppo dei player principali 'offerta
risulta particolarmente concentrata

Nei paragrafi precedenti abbiamo operato un‘analisi ad alto livello del mercato
piemontese considerato nella sua interezza, ed abbiamo constatato come esso sia
caratterizzato da forfe concentrazione: un ristretto numero di confidi controlla una
percentuale del mercato molto alta. Nel seguito I'analisi si focalizza sugli 8 confidi

piv grandi.

Grafico 1.8
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Stock di garanzie prestate dai maggiori confidi piemontesi con indicazione del
flusso (2005)

[ Flusso 2005
Stock 31/12/2005

Eurofidi 1,327.7 1/ 2,780.0

Unionfidi 235.1 |/770.7
Cogart CNA 716 \ 121.3

Confart. Piem. 98.4 118.0

Ciessepi 21.8 81.2
Confart. Cn 18.1 41.2
Fidindustria Bi | 19.6 35.2

Ascomfidi To | 16.4 30.8

Fonte: Bilanci 2005, interviste ai confidi, analisi team di lavoro
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Grafico 1.9
Stock di garanzie prestate dai maggiori confidi piemontesi con indicazione del
flusso (2006)
O :I!:jif/ulsz/zﬂﬂﬁ

Eurofidi 13730 || 36391

Unionfidi 393.0 1,016.1

Cogart CNA 83.0 151.7

Confart. Piem. 94.0 134.5

Ciessepi 39.0 73.8

Confart.Cn  |19.0 43.4

Fidindustria Bi [ 21.0]  39.1

AscomfidiTo 13.0 28.6

Fonte: Bilanci 2006, interviste ai confidi, analisi team di lavoro

le tavole 1.8 e 1.9 suggeriscono alcune importanti considerazioni:

e Sugli ofto confidi presi in esame ben quattro (Eurofidi, Unionfidi, Cogart
CNA? e Confartigianato Fidi Piemonte) hanno uno stock di garanzia fale da
rendere obbligatoria la trasformazione in infermediario vigilato (I'obbligo di
frasformazione subentra infatti al di sopra di 75 milioni di stock).

e Ciessepi Confesercenti con uno stock di 73,8 milioni & di pochissimo al di
sotto della soglia per |'obbligo di trasformazione in infermediario vigilato (75
milioni); & da evidenziare che lo stock di Ciessepi ha subito un calo piuttosto
significativo: lo stock nel 2005 ammontava a 81,2 milioni e quindi nel 2006
si & assistifo ad una variazione in diminuzione di circa il 10%. Tale riduzione
& stata deferminata da una precisa strategia, volta a prendere tempo prima
di un’eventuale trasformazione in intermediario vigilato.

e Fsisfe una grossa concentrazione anche all'inferno del gruppo dei player
principali. Si pud notare quanto i valori assoluti degli sfock di garanzia dei
vari soggetti differiscano; per esemplificare, lo stock di Eurofidi & piv di 127
volte maggiore rispetto a quello di Ascomfidi.

Nota

@ Data la mancanza del dato, il flusso 2006 di Cogart CNA é stato stimato sulla base
dei dati del 2005 17
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l'analisi delle strategie dei singoli confidi sard ripresa nel prossimo. Ci soffermiamo
ora ad esaminare il tema della concentrazione, prendendo in considerazione le

quote di mercato in termini percentuali:

0

Quote di mercato degli 8 confidi principali (stock di garanzie)

Mercato complessivo Regione Piemonte
2005 2006 2005 2006
Eurofidi 67,711% 69,21% 56,00% 54,78%
Unionfidi 18,77% 19,32% 24,64% 26,88%
Cogart CNA 2,95% 2,88% 4,26% 4,64%
Confart. Piem. 2,87% 2,56% 4,14% 4.11%
Ciessepi 1,98% 1,40% 2,85% 2,25%
Confart. Cn. 1,00% 0,83% 1,44% 1,33%
Fidindustria Bi 0,86% 0,74% 1,12% 1,11%
Ascomfidi To 0,75% 0,54% 1,08% 0,87%

Eurofidi ed Unionfidi nel 2006 hanno coperto da soli piv dell'80% del mercato
delle garanzie sul territorio della regione Piemonte, mentre gli altri 6 grandi player
raggiungono insieme una quota di mercato pari al 14% circa, essendo la parte restante
dei confidi minori. Tale situazione non & una novita: dalle cifre nelle tavole precedenti
si nota come gia nel 2005 le quote non si differenziassero di molto. Inolfre se si
considera anche I'attivita esterna alla regione Piemonte la concentrazione riscontrata
all'inferno della regione non solo & confermata ma addirittura piv consistente: Eurofidi

ed Unionfidi arrivano a quasi il 90% del totale.

Il mercato piemontese & quindi caratterizzato dalla presenza di due player le cui
dimensioni non sono raffrontabili a quelle dei concorrenti, ed in particolare di uno
(Eurofidi), che con piv di 3 miliardi e mezzo di stock e serve piv del 50% del mercato
piemontese. Vediamo in deftaglio alcuni dati relativi a questi due importantissimi

attori del mercato:
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e FEurofidi: fra il 2005 ed il 2006 ha incrementato lo stock di garanzie prestate
di 859 milioni, passando da 2.780 a 3.639 milioni di euro e presentando
un flusso 2006 pari 1.373 milioni di euro. Questi numeri sono il risultato di
affivita non solo all'inferno della regione Piemonte ma anche di altre regioni in
cui ha un’organizzazione stabile. Lattivitd extraregione presenta addirittura un
tasso di crescita maggiore di quella inferna alla regione: la sua market share sul
mercato complessivo & aumentata dal 67,71% al 69,21%, mentre all'inferno
della regione & scesa da 56% a 54,78%.

e Unionfidi: fra il 2005 ed il 2006 ha incrementato lo stock di garanzie prestate
di 245 milioni, passando da 770 a 1.016 milioni di euro e presentando un
flusso 2006 pari 393 milioni di euro. Anche Unionfidi ha attivita all’esterno
della regione Piemonte; nel 2006 tali attivitd sono molto cresciute rispetto
all'anno precedente, e nel 2007 si prevede una crescita ancora pit
importante, data la fusione con un grosso confidi lombardo formalizzata in

corso d'anno.

1.1.5 La presenza di due leader di mercato non frena la crescita
degli altri confidi

Il fatto che il mercato dell'offerta di garanzia piemontese sia dominato da due
player che possono a buona ragione definirsi leader di mercato, e che stanno
aftraversando una fase di forte crescita, non defermina come conseguenza la
riduzione dell'attivita degli sfidanti. Il mercato & infatti in una fase di crescita tale da
assorbire anche I'offerta dei competitors di minori dimensioni, deferminando anche

per questi dei trend di crescita straordinari.
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Evoluzione dell'atfivita dei confidi piemontesi (2005)

CAGR stock di garanzie
prestate 2003-2005

%

Eurofidi
Unionfidi
Cogart CNA
Confart. Piem.
Ciessepi
Confart. Cn
Fidindustria Bi

Ascomfidi To

42%

27%

9%

26%

32%

13%

28%

3%

Crescita dello stock di garanzie
nell’ultimo anno (A 2005/2004)
%

54%
16%
21%
16%
27%
11%
27%

10%

Fonte: Bilanci 2005, interviste ai confidi, analisi team di lavoro

Grafico 1.12

Evoluzione dell'attivita dei confidi piemontesi (2006)

CAGR stock di garanzie
prestate 2004-2006
%

Crescita dello stock di garanzie
nell’ultimo anno (A 2006/2005)

%

Eurofidi 42% 31%

Unionfidi 24% 32%

Cogart CNA 23% 25%

Confart. Piem. 15% 14%

Ciessepi 7% -9%

Confart. Cn 8% 5%

Fidindustria Bi 19% 11%

Ascomfidi To |1% 7%

Fonte: Bilanci 2006, interviste ai confidi, analisi team di lavoro

Negli ultimi 3 anni gli ofto confidi presi in esame hanno avuto tutti un trend di
crescita positivo. Inolire bisogna sottolineare che sono per la maggior parte frend di
crescita a due cifre: soltanto Ciessepi, Confartigianato Cuneo e Ascomfidi presentano
un CAGCR inferiore al 10%, e in tre casi esso & addirittura superiore al 20%.

Anche concentrando I'andlisi all’evoluzione dell’attivita dei confidi nell’ultimo
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anno la situazione non cambia.

| due pit grandi (Eurofidi ed Unionfidi) nel corso del 2006 sono ulteriormente
cresciuti, incrementando i loro stock di garanzie di piv del 30%. E da sofolineare
che la crescita di Eurofidi, seppur straordinaria & inferiore alla crescita media degli
ultimi tre anni semplicemente perché nel 2005 ¢'é stafo un incremento delle garanzie
del 54%. Al contrario per Unionfidi I'anno dell’esplosione dell attivite & stato proprio
il 2006; anche per il 2007 &, perd previsto un incremento molto importante a cause

della fusione con un confidi lombardo cui si & gia accennato.

Per quanto riguarda i confidi che nel 2006 presentano crescita negativa, bisogna
considerare che il decremento delle garanzie di Ciessepi & da imputarsi ad una
precisa strafegia di cui si & gia deffo nei paragrafi precedenti, e di conseguenza
possiamo affermare che nel corso del 2006 soltanto Ascomfidi ha subito una reale
contrazione dell aftivita.

E chiaro che ritmi di crescita di tali proporzioni sono possibili solianto in un
mercato in cui esiste una buona percentuale della potenziale domanda che ancora
non viene raggiunta dall’offerta e una forte disponibilitd di debito. Vedremo nei
paragrafi successivi come effettivamente questa ipofesi viene confermata dai dati a

nostra disposizione.

1.2 Analisi dei bilanci dei principali confidi piemontesi

Nella prima parte del capitolo abbiamo visto una panoramica sul mercato
delle garanzie in Piemonte (valore complessivo del mercato e sua evoluzione,
affori principali con relative quote di mercato, peculiarita dell'offerta...). In questa
seconda parfe passeremo ad analizzare come sono strutturati dal punto di vista
economicorfinanziario i principali confidi. In particolare le tematiche che andremo
ad approfondire sono le seguenti:

e Enfita dei rischi assunti

e Pafrimonio a disposizione per copertura del rischio
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* Solvibilita dei confidi
* Incidenza delle perdite

e Redditivita

1.2.1 L'entita dei rischi assunti dipende dal mix di forme tecniche
delle garanzie rilasciate

Per tutte le tipologie di istituzione finanziaria |'affivita comporta |'assunzione di

rischi. Per i confidi I'assunzione di rischi & addiritiura I'essenza stessa della propria
affivita: il confidi infatti si occupa di garantire gli istituti di credito dal rischio di
credito degli obbligati principali, assumendosi |'onere di subentrare al loro posto
in caso di default. Va da sé che ogni confratto di garanzia stipulato da un confidi
determina |'assunzione di un rischio.

In un tipo di attivitd come quella del confidi un adeguato risk management &

fondamentale; una gestione del rischio non oculata potrebbe infatti:

e Portare il confidi stesso all'inadempienza.

* Avere pesanti ripercussioni sul sistema economico in generale: se il confidi non
riesce a coprire il default di un suo garantito il default avrd ripercussioni non
solo sul confidi garante ma anche sull'istituto di credito, innescando cosi una
reazione a cafena dagli esiti potenzialmente disastrosi per un gran numero di

soggetti anche non direttamente coinvolti.

Come si quantifica il rischio assunto da un confidi?

Se il confidi non mettesse in atto alcuna misura di attenuazione, I'ammontare
del rischio [di seguito indicato anche con |'espressione “attivo a rischio”] assunfo
sarebbe pari allo stock di garanzie in essere. Ogni garanzia in essere potrebbe
infatti pofenzialmente andare incontro ad un default e di conseguenza rappresenta
un rischio cui il confidi & totalmente esposto.

Per evitare di assumersi un rischio eccessivo i confidi meftono in atto una serie di
confromisure che determinano una diminuzione dell'attivo a rischio in rapporto alle

garanzie rilasciate. In presenza di forme di mitigazione del rischio avremo quindi
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un ammontare dell’attivo a rischio inferiore all'ammontare delle garanzie rilasciate;
esprimendo lo stesso concetfo in termini percentuali, il rapporto fra rischi assunti e
garanzie prestate sard inferiore ad 1 (<100%).

Questo significa che non tutte le garanzie determinano rischi pari al loro
ammontare, ma che ci sono fipologie (o forme fecniche) di garanzie che implicano
un rischio inferiore al loro valore. Vediamo nel detftaglio tutte le forme tecniche di
garanzia:

e Garanzie a valere sul patrimonio: sono le garanzie sulle quali non si opera
alcun genere di mitigozione del rischio: I'ammontare della garanzia & uguale
all'esposizione del confidi in caso di default del garantito. In presenza di
garanzia con questa forma tecnica, in caso di default dell'obbligato principale
il confidi deve rispondere all'istituto di credito illimitatamente fino ad estinzione
della parte di credito garantita ricorrendo al proprio patrimonio.

e Garanzie a valere sul pafrimonio con confrogaranzia: questa forma tecnica di
garanzia & il risultato della strutturazione di due contratti di segno opposto:
— Garanzia a valere sul patrimonio rilasciata dal confidi all‘obbligato

principale: vedi punto precedente.

— Contraffo di confrogaranzia (“riassicurazione”) del rischio stipulato fra
il confidi ed un controgarante (“riassicuratore”): & un contratto di fipo
assicurativo che prevede un rimborso per il confidi erogato dall'assicuratore
in caso di verificasi della variabile aleatoria rappresentata in questo caso

dal default dell'obbligato principale.

Quindi le garanzie a valere sul patrimonio con controgaranzia per quanto riguarda
il rapporto fra il confidi e I'istituto di credito sono del tutto simili alle garanzie di cui al
primo punto in quanto in caso di default il confidi deve rispondere illimitatamente con
il proprio patrimonio all'istituto di credito, fino ad estinzione della parte di credito
garantita. La differenza rispetto alla forma tecnica di cui al punfo precedente consiste
perd nel fatto che il confidi in virtt di un contratto di riassicurazione precedentemente
stipulato con un ente garante, in caso di default dell'obbligato principale potrd

recuperare parte dell'escussione rivalendosi sugli enti confrogaranti. 'ammontare di
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questa parte recuperabile & variabile: & una percentuale del tofale e dipende dal
confratto stipulato fra confidi ed ente riassicuratore.Di conseguenza il rischio di una
garanzia con fale forma tecnica & inferiore all'importo complessivo in quanto una
percentuale risulta essere a carico dell'ente controgarante. Owviamente le garanzie
con controgaranzie riducono tanto pit il rischio in capo al confidi quanto piv &

elevato la parte confrogarantita della garanzia oggetto del contratto.

e Caranzie segregate [anche dette “cappate”): questa tipologia & completamente
differente dalle due precedenti. Cio che differenzia profondamente questa
forma tecnica dalle alire sono i seguenti elementi:

— Il confidi non risponde col proprio patrimonio

— Il confidi risponde limitatamente.

Quando il confidi rilascia una garanzia di questo tipo, si impegna in caso

di default dell'obbligato principale a rispondere all'istituto di credito con un

fondo destinato presente nell'attivo patrimoniale e limitatomente all'ammontare

di tale fondo. 'ammontare di questo fondo & di solito una percentuale delle

garanzie cui si riferisce (tipicamente il 3%).

Utilizzando questa forma tecnica, il rischio in capo al confidi & pari e non

oltre all'ammontare totale del fondo destinato.

Questa forma tecnica comporta quindi una riduzione del rischio notevole

perché:

— Permetfte di prevedere le escussioni future; infatti dal momento in cui
il confratto di garanzia enfra in vigore il confidi conosce |'ammontare
massimo (e quindi il rischio) della perdita collegata al contratto stesso.

—  Permette di limitare I'ammontare del rischio. la cappatura di solito & pari
al 3% del totale garantito. Di conseguenza |'esborso massimo olfre che
prevedibile & una piccola percentuale del totale.

Alla luce di quanto descritto circa le differenze fra le varie forme tecniche di

garanzia, & possibile intuire come I'attivo a rischio di un confidi owero la sua

complessiva ed effeftiva esposizione al rischio) sia funzione dipendente del mix di
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forme tecniche delle garanzie rilasciate.

Per comprendere meglio come il mix di forme tecniche influenzi I'attivo a rischio

consideriamo due esempi estremi:

e Eurofidi: il 100% delle garanzie emesse da Eurofidi ha la forma tecnica della
garanzia segregata. |l rischio complessivo del confidi sara quindi pari e non
superiore alla capienza del fondo rischi presente nell'attivo patrimoniale. E
quindi intuibile come I'attivo a rischio di Eurofidi in rapporto allo sfock di
garanzie in essere sia in termini percentuali molto ridotto.

e Ciessepi Confesercenti: il 100% delle garanzie emesse da Ciessepi
Confesercenti hanno la forma tecnica di garanzia a valere sul patrimonio. Di
conseguenza |'ammontare del rischio in capo a Ciessepi & pari all'ammontare

dello stock di garanzie in essere.

A metd strada fra questi due casi estremi ci sono diverse situazioni; in questi casi
il calcolo dell'ammontare dell'attivo a rischio non pud essere condotto con metodi
intuitivi come abbiamo visto finora (i casi di Eurofidi e Ciessepi Confesercenti erano

semplici da analizzare in quanto sono situazioni estreme).

L'attivo a rischio di un confidi & quantificabile applicando la seguente equazione:

+ Garanzie a valere sul patrimonio

+ Garanzie a valere sul patrimonio
con controgaranzia

- Importo controgarantito

+ Fondo a copertura delle
garanzie segregate

= ATTIVO A RISCHIO

Nelle tavole a seguire vedremo una panoramica sull'esposizione al rischio

assunfa da ciascun confidi piemontese. In dettaglio I'andlisi prenderd in esame:
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*  Mix di forme tecniche di garanzie (%): ripartizione dello stock di garanzie in
base alle diverse forme tecniche di cui sopra.

e Attivo a rischio [€) calcolato secondo I'equazione di cui sopra.

* Indice di esposizione al rischio: rapporto fra affivo a rischio e stock tofale di
garanzie in essere (%); questo indice & il rapporto fra la parte di affivita esposta
al rischio e il totale dell'attivita; ha la funzione di indicare sinteticamente

quanto un confidi ha operato attenuazione del rischio.

Grafico 1.13

Mix di forme tecniche delle garanzie e affivo a rischio (2005)

|| Garanzie segregate
=] controgarantite

B A valere sul patrimonio
Bl Attivo a rischio

Scomposizione dello stock di

garanzie per forma tecnica Attivo a rischio

Eurofidi 100.00% ] I 155
Unionfidi [IEEIEIZ) I <36
Cogart CNA [l 90.76% 9240, W44
Confart. Piem. IR~ 46.63% | | k4
Ciessepi I 52
Confart. Cnl] 95.68% 4300, W16
Fidindustria Bi 10.30% 2t
Ascomfidi To 70.61% B2

Fonte: Bilanci 2005, interviste ai confidi, analisi team di lavoro
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Grafico 1.14

Mix di forme tecniche delle garanzie e attivo a rischio (2006)

B Coarite
B A valere sul patrimonio
I Attivo a rischic
:::::;?: ::'z:::‘:::&d' Attivo a rischio
Eurofidi 100.00% I 75
Unionfidi SBOI 47.80% | 31.08% | I 19
Cogart CNA| 55
Confart. Piem. 117
Ciessepi| -+
Confart. Cn M
Fidindustria Bi |
Ascomfidi To W27

Fonte: Bilanci 2006, interviste ai confidi, analisi team di lavoro

Tabella 1.15

Indice di esposizione al rischio (afttivo a rischio / stock di garanzie): dimensione del
rischio in rapporto all'attivitd complessiva del confidi

2005 2006
Eurofidi 5% 5%
Unionfidi 63% 41%
Cogart CNA 36% 36%
Confart. Piem. 82% 87%
(iessepi 100% 100%
Confart. Cn 38% 34%
Fidindustria Bi 59% 80%
Ascomfidi To. 84% 93%

Esaminando I'esposizione al rischio dei singoli confidi:

e Furofidi rilascia esclusivamente garanzie segregate e quindi l'indice di
esposizione al rischio & molto basso (pari I'ammontare del fondo desfinato:
5%).

* la percentuale di esposizione al rischio di Unionfidi decresce fra il 2005 ed
il 2006 (da 63% a 41%). la ragione di questo netto miglioramento risiede

nella variazione del mix di forme di garanzia. In tavola 1.13 vediamo
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infatti che nel 2005 Unionfidi non ricorreva alle garanzie segregate ed il
mix era composto esclusivamente da garanzie a valere sul patrimonio di cui
circa 2/3 con confrogaranzia. |l ricorso a confrogaranzia per i 2/3 delle
garanzie permetteva un'attenuazione del rischio (indice di esposizione al
rischio 2005 < 100%), ma in maniera limitata. Nel 2006 invece quasi 1/3
delle garanzie di Unionfidi si presenta nella forma di garanzie segregate, e
la quota di garanzie non controgarantite si riduce passando da circa 1/3 a
circa 1/5'°. Grazie a questa variazione di mix |'affivo a rischio di Unionfidi
passa da 486 a 419 milioni, in riduzione quindi di 67 milioni, sebbene lo
stock di garanzia si sia incrementato di 245 milioni.

e Cogart CNA'" pur non ricorrendo a garanzie segregate nel 2005 ha
confenuto |'esposizione al rischio grazie ad un forte ricorso alle controgaranzie
(> 90%). Per mancanza di dati certi non si approfondisce I'analisi nell'anno
2006 (vedi nota a pie di pagina)

e Confartigianato Fidi Piemonte non ricorre a garanzie segregate e nel 2006
conferma latendenza anon ricorrere con grande frequenza alle controgaranzie;
le garanzie a valere sul patrimonio con controgaranzia scendono al 30% del
tofale. E inolire da softolineare che le controgaranzie in essere coprono una
percentuale inferiore al 50% per un importo controgarantito di 17 milioni e
mezzo su uno stock complessivo di piv di 134 milioni. L'esposizione al rischio
risulfante & molto alta ed in crescita rispetto all’'esercizio precedente (87% nel
2006).

e Ciessepi Confesercenti non opera alcun tipo di attenuazione del rischio. Tutte
le garanzie emesse sono a valere sul patimonio senza controgaranzie e
quindi tutta 'aftivita & esposta a rischio (indice di esposizione al rischio =
100%).

e Confartigianato Fidi Cuneo: grazie ad un forte ricorso alla controgaranzia

(96%) la percentuale di attivitd a rischio & contenuta. Fra il 2005 ed il 2006

19 cfr tavola 1.14

1 Cogart CNA non ha comunicato i dati aggiornati al 31,/12,/2006 riguardanti il mix
di forme tecniche delle garanzie. Ai fini dell'analisi non sono state considerate variazioni
delle percentuali di ripartizione dello stock di garanzie. Di conseguenza lo stock di garanzie
laggiornato al 31,/12,/2006) ¢ stato ripariito in base alle percentuali dell'esercizio 2005.
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il mix di forme tecniche & rimasto sostanzialmente immutato, e di conseguenza
anche l'indice di esposizione al rischio & rimasto stabile (34%).

e Fidindustria Biella: nel 2006 l'indice di esposizione al rischio ha subito
un'impennata (da 59% ad 80%). La ragione di questa evoluzione & stata
riconducibile essenzialmente alla riduzione della percentuale di garanzie
segregate sul totale ([da 10% a 6% ca.). la percentuale delle controgaranzie
& rimasta per lo piv invariata (31%).

e Ascomfidi Torino non fa ricorso a garanzie segregate e nel corso del 2006
ha notevolmente ridotto il ricorso alla controgaranzia ([da 29% a 9%). Questo

ha comportato I'aumento dell'indice di esposizione al rischio che & passato

da un gia elevato 84% al 93%.

In conclusione & bene soffolineare che |'esposizione al rischio & soltanto uno
dei parametri necessari per giudicare la stabilita di un confidi. Il rischio, infatti, va
confrontato con il pafrimonio a disposizione per la sua copertura; il rapporto fra
queste due grandezze da come risultato I'indice di solvibilita, che & l'unico indice
sinfefico in grado di esprimere un giudizio sulla stabilitd di un confidi. Tali temi

saranno sviluppati nei prossimi due paragrafi.

1.2.2 Il patrimonio a disposizione per la copertura del rischio nei
confidi piemontesi presenta strutture diverse

Il patrimonio a disposizione per la copertura del rischio di perdite & un elemento
importante per I'operativitd del confidi. Lattivita di garante dei confidi si basa, infaff,
sulla capacita degli stessi di subentrare agli obblighi degli obbligati principali e di
essere in grado di adempierli: il patrimonio a disposizione per la copertura dei rischi
¢ l'elemento che rende possibile tutto cio, in quanto & I'importo immediatamente
disponibile per coprire le perdite nei casi in cui si verifica il default di un soggetto
garantito.

Il patrimonio a disposizione per la copertura del rischio & costituito da un mix di
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poste patrimoniali diverse, suddivisibili in due gruppi:
e Pafrimonio: capitale sociale e riserve
e Passivitd subordinate: debiti a lungo termine con obbligo di restituzione

subordinato.

le due componenti di patrimonio precedenti hanno perd caratteristiche molto
diverse: il pafrimonio non ha obblighi di resfituzione ed & quindi disponibile al 100%
per la copertura delle perdite; le passivita subordinate possono avere obbligo di
restituzione, seppure subordinato.

Ad oggi la normativa secondaria sui confidi di Banca d'ltalia non ha ancora
definito i criteri di calcolo del patrimonio a disposizione per la copertura del rischio.
Ai fini della nostra analisi, quindi, non disponendo appunto di una norma definitiva di
Banca d'ltalia, abbiomo ipotizzato che le passivita subordinate possano contribuire
al patrimonio a disposizione per la copertura dei rischi per una quota non superiore
a quella del patrimonio. Tale ipotesi & stata sviluppata a valle di una serie di interviste
con la Banca d'lalia stessa e i principali atori del mercato.

Vediamo ora nel dettaglio di quali elementi si compone il patrimonio a disposizione

per la copertura dei rischi:

Tabella 1.16
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Composizione del patrimonio a disposizione per copertura dei rischi (con indicazione
del numero della voce di bilancio)

Patrimonio Passivitd Subordinate

Capitale sociale (120) Fdi per rischi/oneri (80)

Riserve (140) Fdi rischi su garanzie prestate (81)
Riserva f.di rischi indisponibile (141) Passivitd subordinate (110)
Avanzo di gestione (170) Depositi cauzionali dei soci (111)

Risconti passivi (60)
Eventuali poste di Altre passivitd (50)

e Risulfa importante segnalare, inolire, che non esiste una normativa specifica,
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né una prassi consolidata, in merito alla contabilizzazione degli incassi
a fronte di prestazioni di garanzia, con conseguenze sulla strutiura delle
passivitd subordinate dei confidi analizzati. In particolare i confidi analizzat
adottano 4 diverse modalitd di contabilizzazione degli incassi a fronte di
prestazioni di garanzia:

* Risconto completo: Unionfidi risconta tutti gli incassi a fronte di prestazioni
di garanzia e imputa ad ogni esercizio la quota di competenza. Troveremo
quindi nel conto economico una voce di ricavi per la quota di competenza
dell'anno e nello sfato patrimoniale una voce di risconti passivi per la quota
futura.

® Ricavi e depositi cauzionali: Eurofidi, Cogart CNA, Confartigianato Fidi
Piemonte e Ciessepi distinguono gli incassi in due componenti, i ricavi e
i depositi cauzionali. | ricavi sono confabilizzati nel conto economico e
non sono riscontati; i depositi cauzionali, sono contabilizzati nello stato
pafrimoniale passivo e sono utilizzati per la copertura di eventuali perdite su
garanzie prestate, con principio mutualistico.

* Risconti e depositi cauzionali: Ascomfidi Torino adotta una politica identica
al precedente punto 2, ma con una differenza importante in merito alla
contabilizzazione dei ricavi, che sono riscontati e contabilizzati a conto
economico solo per la quota di competenza dell'anno.

e Solo ricavi: Confartigianato Cuneo e Fidindustria Biella contabilizzano come
ricavi a confo economico tutti gli incassi a fronte di prestazioni di garanzia e

non operano risconti.

In sintesi possiamo identificare due politiche di bilancio diverse: quella di
prevedere o meno poste di stato pafrimoniale passivo (depositi cauzionali o risconti
passivi] a fronfe di future perdite su garanzie; e quella di riscontare o meno le
quote di ricavi a fronte della copertura costi /o eventuali margini da servizio di
prestazione della garanzia.

Alfine di rendere confrontabili i bilanci dei confidi analizzati, abbiamo considerato
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passivitd subordinate i risconti passivi di ogni natura e i depositi cauzionali. Per
confro non siamo entrati nel merito dell'opportunitd o meno di riscontare la quota di
ricavi a fronfe della copertura costi e/o eventuali margini da servizio di prestazione
della garanzia; ci siamo limitati, infatti, a considerare passivita subordinate eventuali
risconti fatti (es. Ascomfidi), a considerare come ricavi la quota di esercizio dichiarata
(per infenderci la quota che non “passa” dal conto risconti passivi| e a considerare
come riduzione di perdite su garanzie la quota di ricavi di anni precedenti, riscontati
in anni precedenti e imputati per compefenza all'esercizio analizzato. Sicuramente
una normativa precisa su questo tema o una prassi condivisa renderebbe i bilanci
dei confidi piv facilmente confrontabili.

Nel seguito, si analizza il patrimonio a disposizione per la copertura dei rischi

dei singoli confidi.

Grafico 1.17
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Patrimonio a disposizione per copertura dei rischi con indicazione del mix degli
elementi che lo compongono (2005)

| Passivita subordinate

[ patrimonio
Il patrimonio a disposizione
per copertura dei rischi*
eworidi 17851320 [T ase I - 3
Unionfidi 55.9| 27.8 / 28.1 55,9
Cogart CNA 27.5| 122 153 _27,5
Confart. Piem. 17.3 2.1 152 -17,3
Ciessepi 110 7.1 3.9.7,8
Confart. Cn 5.9 |56
0.3
Fidindustria Bi 85 | aillss
42
Ascomfidi To 9.9 475200

Fonte: Bilanci 2005, interviste ai confidi, analisi team di lavoro
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Patrimonio a disposizione per copertura dei rischi con indicazione del mix degli
elementi che lo compongono (2006)

| Passivita subordinate

[ Patrimonio
I Patrimonio a disposizione:
e copertura e shi

Eurofidi  204.4 1158 Ca—fuE
Unionfidi 63.1 stsls12 62,4
Cogart CNA 29.0 134 | 156 | 22,0
Confart. Piem. 193 a1 152 [ 153
Ciessepi 143 9.6 7S5
Confart. Cn 6.3 [c2Jllls3
Fidindustria Bi 8.9 }?,3‘_-3,9
Ascomfidi To 10.0 4.7;%- 10,0

Fonte: Bilanci 2006, interviste ai confidi, analisi team di lavoro

In termini generali si pud notare che la dimensione del patrimonio a disposizione
per la copertura dei rischi & sostanzialmente correlata alla dimensione del confidi.

E interessante, inolire, notare che il patrimonio a disposizione per la copertura
dei rischi di Confartigianato Fidi Piemonte e Confartigianato Fidi Cuneo & cosfituito
per lo pit da pafrimonio e in via residuale da passivita subordinate. Al contrario gli
altri confidi analizzati hanno un mix fra patrimonio e passivita subordinate vicino al
50%.

Passando ad esaminare l'evoluzione del patrimonio a disposizione per la
copertura dei rischi fra il 2005 ed il 2006, dei confidi con i cambiamenti piv
importanti:

e Furofidi nel 2006 ha operato un aumento di capitale di dimensioni
ragguardevoli. Il patrimonio di Eurofidi, giai nel 2005 abbastanza consistente,
nel 2006 quasi raddoppia, passando da 45,6 a 85,6 milioni di euro.
Contestualmente le passivita subordinate diminuiscono, ma restano comunque
superiori in valore assoluto del patrimonio. Questa ricapitalizzazione ha
portato il patrimonio disponibile a copertura dei rischi di Eurofidi da @1 a
171 milioni di euro. Un tale incremento di patrimonio rientra nella strategia di

Eurofidi di espansione e di frasformazione in intermediario vigilato.

Grafico 1.18
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* Unionfidi nel 2006 ha operato una ricapitalizzazione (3,1 milioni di euro) ed
ha incrementato le passivitd subordinate passando da 28,1 a 31,2 milioni
di euro. Come risultato il pafrimonio a disposizione per copertura dei rischi &
aumentato da 55,9 a 62,4 milioni. Un fale incremento di pafrimonio rientra
nella strategia di Unionfidi di espansione e di trasformazione in intermediario
vigilato.

e Ciessepi nel 2006 ha aumentato il suo patrimonio portandolo da 3,9 a 4,7
milioni (+20% del rispetto al 2005). Anche le passivitd subordinate sono
aumentate da 7,1 a 9,9 milioni di euro, il patiimonio a disposizione per
la copertura dei rischi & aumentato da 7,8 a 9,5 milioni di euro. 'aumento
della patrimonializzazione rientra nella particolare strategia di Ciessepi cui si
& gid accennato e che si riprenderd nel quarto capitolo del presente lavoro
(diminuzione dello stock di garanzie nel 2006 per non rischiare di essere

obbligato a trasformarsi in intermediario vigilato).

1.2.3 Llindice di solvibilitd é funzione diretta del mix di forme
tecniche delle garanzie prestate e dell’'ampiezza del patrimonio a
disposizione per la copertura del rischio

l'indice di solvibilita & |'indicatore sintetico della solvibilita di un confidi e mette in
relazione le grandezze analizzate nei due paragrafi precedenti:

e Pafrimonio a disposizione per la copertura dei rischi

e Attivo a rischio

l'indice di solvibilita esprime il ropporto fra patrimonio a disposizione per
la copertura dei rischi e affivo a rischio. Nel caso di default di tutti gli obbligati
principali garantiti dal confidi con garanzie a valere sul patrimonio, I'indice di
solvibilita rappresenta la quota che il confidi & in grado di pagare facendo leva sul
pafrimonio a disposizione per la copertura dei rischi.

Dopo aver definito il significato dell'indice di solvibilita vediamo una panoramica

degli indici dei confidi piemontesi nel biennio 2005-2006.
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Grafico 1.19

Indici di solvibilita dei confidi piemontesi (2005)

Eurofidi 91.3

Unionfidi ]56.0

CogartCNA|  |27.5
Confart. Piem|  117.3
Ciessepi| /7.8
Confart. Cn[ /5.9
Fidindustria Bi__8.5
Ascomfidi To| 9.9

Eurofidi | " "154.87 ]
Uni i 4863 ]
CogartCNA| 44.2 ]
Confart. Piem.[ 972 ]
Ci i 816 |

Confart. Cn| " 115.9
Fidindustria Bi 20.9
Ascomfidi To[126.1

[ Patrimonio a disposizione per
copertura dei rischi (mio €)

[ Attivo a rischio (mio €)
I indice di solvibilita

L
Eurofidi

\
unionfidi [ 11.5%
\

Cogart CNA

59.0%

62.2%

Confart. Piem. 17.8%

\
ciessepi [l 9-6%
\
Confart. Cn 37.2%

Fidindustria Bi 40.6%

Ascomfidi To 37.9%

Fonte: Bilanci 2005, interviste ai confidi, analisi team di lavoro

Grafico 1.20

Indici di solvibilita dei confidi piemontesi (2006)

Eurofidi 171.3
Unionfidi_— 1624
Cogart CNA|_ 129.0
Confart. Piem| 119.3
Ciessepi| /9.5
Confart. Cn|/6.3
Fidindustria Bi| 8.9
Ascomfidi To| 110.0

Eurofidi| " 176.1 |
Unionfidi [77418.9

]

Cogart CNA|_55.3 ]
Confart. Piem. 1169 |
Ciessepi|  73.8 |
Confart. Cn|[114.7
Fidindustria Bi| " /31.1
Ascomfidi To| " 126.5

Patrimonio a disposizione per
[

copertura dei rischi (mio €)
[ Attivo a rischio (mio €)
B ndice di solvibilita

unionfidi [l 14.9%
Cogart CNA

Confart. Piem. - 16.5%
ciessepi [l 12.9%
Confart. Cn
Fidindustria Bi
Ascomfidi To

Fonte: Bilanci 2006, interviste ai confidi, analisi team di lavoro
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Nelle tavole precedenti sono presentati gli indici di solvibilita dei confidi piemontesi

e la scomposizione nei faffori che |i determinano, in maniera fale da evidenziare

come si sono formati i valori espressi dall'indice. Alla luce degli approfondimenti

affrontati nei paragrafi precedenti circa il patrimonio a disposizione per la copertura

del rischio e l'aftivo a rischio, 'andlisi delle tavole precedenti porta alle seguenti

considerazioni:

Eurofidi nel 2006 porta l'indice di solvibilita dal 59% (2005) al 97,3%.

l'incremento & stato deferminato dal forfe aumento di capitale che ha portato

il pafrimonio a disposizione per la copertura dei rischi da 91,3 a 171,3

milioni di euro.

Anche Unionfidi nel 2006 incrementa il suo indice di solvibilita (dal 11,5% al

14,9%). Lincremento & dovuto principalmente a due faffori:

— Aumento di capitale che ha porfato il pafrimonio a disposizione per la
copertura dei rischi da 56 a 62 milioni e mezzo di euro.

— Introduzione di garanzie segregate nel mix di forme fecniche delle
garanzie rilasciate. Tole variazione nel mix ha permesso di diminuire
I'affivo a rischio, non solo in termini percentuali [rispefio allo stock di
garanzie rilasciate) ma anche in termini assoluti, nonostante un contestuale
nofevole incremento dello stock di garanzie.

Passando ad esaminare i confidi pit piccoli del gruppo degli otto esaminati

segnaliomo che:

—  Cogart CNA, Confartigianato Fidi Piemonte e Fidindustria Biella hanno
peggiorato il loro indice di solvibilitd dal 2005 ol 2006.

—  Ciessepi, Confartigianato Fidi Cuneo hanno migliorato il loro indice di
solvibilita nel 2005 ,/2006.

- Ascomfidi Torino ha mantenuto I'indice di solvibilita perlopiv invariato.

Dall'analisi risulta, inoltre, che tutti i confidi presentano un patrimonio

disponibile a copertura delle perdite di gran lunga superiore alle perdite lorde

registrate (da 10 volte superiore di Eurofidi, Unionfidi e Fidindustria Biella a

olire 30 volte superiore di Confartigianato Fidi Piemonte e Cuneo).
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1.2.4 l'incidenza delle insolvenze sulle garanzie & generalmente
contenuta e le relative perdite sono ridotte attraverso i recuperi
Nei paragrafi precedenti abbiamo analizzato il livello di rischio assunto dai
confidi e le modalitd con cui i confidi si aftrezzano a coprire questo rischio. In
questo paragrafo analizzeremo gli impatti di conto economico dei rischi assunti. In
particolare analizzeremo due indicatori:
* Tasso di insolvenza lordo = insolvenze lorde / stock di garanzie medio degli

ultimi 3 anni

le insolvenze lorde sono I'importo delle garanzie in sfato d'insolvenza. Tale

cifra & quella escussa dalle banche al confidi e rappresenta la perdita

Per il calcolo del tasso di insolvenza & stato ritenuto opportuno utilizzare uno

stock medio di garanzie su tre anni, poiché:

— le insolvenze lorde imputate a confo economico possono riferirsi a
garanzie presfate in esercizi precedenti

— Lo stock di garanzie in essere pud variare sensibilmente da un esercizio
all'altro

e Tasso di insolvenza neffo = insolvenze nette / stock di garanzie medio degli

ultimi 3 anni

le insolvenze nette sono le escussioni delle banche al netto dei recuperi. |

confidi infatti dopo aver pagato le insolvenze dei propri garantiti agli istituti di

credifo meffono in atto una serie di azioni per rientrare (almeno in parte) degli

esborsi. Tali azioni sono molte e di diverso genere:

—  Recuperi da confrogaranti

—  Azioni di regresso nei confronti dei garantiti

—  Copertura perdite attraverso utilizzo fondi destinati o alfri metodi contabili
assimilabili

le insolvenze neffe sono il componente negativo di reddito deferminato dal

verificarsi del rischio oggetto dell'affivita del confidi che effettivamente pesa
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sul bilancio d'esercizio.
Anche in questo caso a denominatore del rapporto troviamo la media dello
stock di garanzie degli ultimi tre anni. le ragioni di questa scelta sono le

stesse illustrate con riferimento al tasso d'insolvenza lordo.

Nelle tavole seguenti vediamo il valore di questi tre indicatori riferiti ai confidi

piemontesi.

Grafico 1.21

Indice di sofferenza delle garanzie, tasso di insolvenza lordo e tasso di insolvenza

netto di confidi piemontesi (2005)

Tasso di insolvenza lordo Tasso di insolvenza netto
Eurofidi 0.76% 0.00%
Unionfidi 0.70% 0.02%
Cogart CNA 0.74% 0.38%
Confart. Piem. 0.23% 0.16%
Ciessepi  0.20% 0.16%
Confart. Cn 0.53% 0.20%
Fidindustria Bi 0.10% 0.00%
Ascomfidi To  0.26% 0.18%

Fonte: Bilanci 2005, interviste ai confidi, analisi team di lavoro
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Grafico 1.22

Indice di sofferenza delle garanzie, tasso di insolvenza lordo e tasso di insolvenza
netto di confidi piemontesi (2006)

Tasso di insolvenza lordo Tasso di insolvenza netto
Eurofidi| 0.66% 0.00%
Unionfidi  0.71% 0.15%
Cogart CNA | n.d. 0.16%
Confart. Piem. 0.47% 0.32%
Ciessepi| n.d. I Jo3s%
Confart. Cn 0.53% 0.15%
Fidindustria Bi 2.47% 1.64%
Ascomfidi To 0.24% 0.18%

Fonte: Bilanci 2006, interviste ai confidi, analisi team di lavoro

Dall'esame dei dati del biennio 2005-2006 dei confidi piemontesi emergono le
seguenti considerazioni generali:
e fra il 2005 ed il 2006 il tasso di insolvenza lordo rimane entro range
paragonabili (con I'eccezione di Fidindustria Biella di cui si dird in seguito).
e |tassi diinsolvenza netfi, per contro, sono in aumento per tutti i confidi, franne

Cogart CNA, Confartigianato Cuneo ed Eurofidi.

Scendendo nel particolare si notano alcune situazioni particolari che vale la
pena commentare:

e Furofidi (tasso insolvenza lordo pari a 0.66%) ha un tasso di insolvenza netfto

di 0%, che & il piv basso in assoluto. Come accennato in precedenza, infaffi,

Eurofidi contabilizza gli incassi da prestazioni di garanzia in parte come ricavi

e in parte come depositi cauzionali, come anche Ciessepi, Cogart CNA,

Confartigianato Fidi Piemonte e Ascomfidi. | depositi cauzionali di Eurofidi,

coprono il 100% delle insolvenze lorde, quindi le perdite nette risultano pari
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a zero; nel 2006 i depositi cauzionali ammontavano a 84 milioni di euro e

le perdite lorde a 18 milioni di euro.

Fidindustria risulta uno fra i Confidi con pit basse insolvenze nel 2005, mentre

risulta il confidi con insolvenze piv alte nel 20006. Le ragioni sono due:

—  Nell'esercizio 2005 Fidindustria Biella ha avuto un tasso di insolvenza
lordo molto basso (0, 1%) e nell'esercizio in questione Fidindustria Biella
disponeva di un fondo rischi per garanzie prestate abbastanza capiente
da coprire la tofalitar delle perdite lorde a seguito dei recuperi di varia
natura.

—  Nel 2006, per contro, Fidindustria presenta insolvenze lorde decisamente
sopra la media (2,47%) a causa del cattivo andamento di un prodotto
con garanzie segregate emesso in collaborazione con Simest; inolire
Fidindustria non utilizza la politica dei depositi cauzionali e non ha avuto
sufficiente capienza nei fondi rischi per coprire le perdite lorde.

Un'ulteriore considerazione va fatta in merito a Unionfidi; si fratta della politica

dell'utilizzo dei risconti passivi dei ricavi da prestozione di garanzia, di cui

abbiamo accennato in precedenza. la metodologia adottata nella ricerca,
finalizzata a rendere comparabili i confidi analizzati, prevede che la quota

di competenza dell'esercizio analizzato dei ricavi da prestazione di garanzia

riscontati negli esercizi precedenti, sia contabilizzata come riduzione delle

perdite su garanzie prestate. Di conseguenza, le perdite nette di Unionfidi
risulfano ridotte di 0,35% (da 0,5% a 0,15%), grazie all'utilizzo dei risconti

PAssiVi.

Un'ultima considerazione va fatta in merito a Cogart CNA, che nel 2006 ha

dimezzato il tasso di insolvenza netto. Il motivo di tale riduzione pud essere

ricondotto prevalentemente alle fusioni effettuate nel 2005, che hanno reso

necessari accertamenti straordinari.
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1.2.5 Non tutti i confidi piemontesi hanno creato margine positivo
nei due esercizi del biennio in esame

Per concludere I'andlisi dei bilanci dei confidi piemontesi prendiamo ora in
considerazione il reddito prodotto dall'aftivitar di prestazione di garanzia.

Il reddito prodotto dall'attivita di prestazione di garanzia & il reddito dell'affivita
caratteristica. Per questa ragione nell'analisi dei costi e ricavi abbiamo preso in
considerazione soltanto quelli relativi all’attivita caratteristica.

In un secondo momento siamo poi passati ad analizzare i costi totali. Dal
confronto fra i costi operativi ed i costi fofali possono emergere infatti importanti
informazioni riguardanti lo gestione dell'area non operativa e come tale gestione
influisca positivamente o negativamente sul reddito netto del bilancio d'esercizio.

le grandezze esaminate nell'analisi della redditivita dei confidi piemontesi sono
le seguenti:

e Corrispettivi da prestazione di garanzia. Sono i ricavi dell'atfivita

caratferistica.

e Costi operativi'? owvero costi dell'affivitar caratteristica. Abbiamo considerato
come operativi soltanto i costi il cui sostenimento & necessario per poter
operare e quindi costi amminisirativi e commissioni passive.

e Costitotali'®: sono i costi operativi pit le reftifiche di valore su immobilizzazioni,
gli oneri straordinari e le imposte sul reddito.

Nelle due tavole che seguono viene analizzata la redditivita dei confidi piemontesi
nel biennio 20052006, limitatamente all'attivita caratteristica. E opinione degi
autori che sia importante isolare I'affivita caratteristica dagli altri aspetti economici
che interessano la gestione di un confidi per capire avere una panoramica del

mercato non solo in termini di dimensioni'* ma anche in termini di redditivita.

1121 Nlon sono comprese le perdite su garanzie prestate.
119 Non sono comprese le perdite su garanzie prestate.

4 cfr § 1.1

Nota
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Grafico 1.23

Calcolo del margine operativo creato dai confidi piemontesi (2005)

Ricavi/flusso garanzie

Costi operativi/flusso garanzie

Eurofidi 1.32% 1.36% |
Unionfidi| 2.24% | C231% |
Cogart CNA  3.42% 4.33%
Confart. Piem. 1.27% 1.91%
Ciessep 5.25% 2.46%
Confart.Cn|  3.57% | 3.69%
Fidindustria Bi 2.35% L 121%
Ascomfidi To 2.45% 3.38%

Fonte: Bilanci 2005, interviste ai confidi, analisi team di lavoro

Grafico 1.24

Margine operativo su
attivita caratteristica

-0.04%)|
-0.07%|
2.79%

-0.12%) |

1.14%

-0.93%

Calcolo del margine operativo creato dai confidi piemontesi (2006)

Ricavi/flusso garanzie

Costi operativi/flusso garanzie

Eurofidi  |1.33% 1.59%
Unionfidi  2.18% | | 1.66% |
Cogart CNA 4.35% 5.17% |
Confart. Piem. 1.86% 2.05%
Ciessep 3.37% 1.37%
Confart. Cn 3.55% 3.64% |
Fidindustria Bi  2.50% 1.18%
AscomfidiTo  3.00% 3.97% |

Fonte: Bilanci 2006, interviste ai confidi, analisi team di lavoro
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-0.26% |

C052%
|-0.82%
-0.19%) |
2.00%
-0.09% |
e
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Dall’andlisi risulta che non tutti i confidi piemontesi hanno creato margine positivo

nel biennio in esame. Molti confidi, anche se di grosse dimensioni, molto solidi dal

punto di vista pafrimoniale e con un buon tasso di sviluppo, stentano a produrre

reddito dall'aftivita di prestazione di garanzie (peraltro al lordo del costo delle

insolvenze).

Dall'analisi di dettaglio dei singoli confidi emergono le seguenti considerazioni:

 Unionfidi e Ascomfidi Torino riscontano i ricavi d'esercizio in base al principio

della competenza. Di conseguenza i dati relafivi a questi tre confidi (anche

se con qualche condizione, che verra affrontata nelle prossime righe) non

sono perfettamente confrontabili con gli aliri, come peraltro precisato in

precedenza.

Unionfidi & passata da un sostanziale pareggio fra costi e ricavi nel 2005
(margine operativo = - 0,07%) alla creazione di un margine positivo
nel 2006. Come accennato precedentemente con riferimento al mercato
in generale tale risultato & stato offenuto grazie ad una riduzione dei
costi. | ricavi infatti sono rimasti stabili fra i 2005 ed il 2006 (leggero
calo) mentre invece sono diminuiti i costi operativi. La leva sfruttata per
incrementare la redditivitd & quindi stafa quella della riduzione dei costi.
Ascomlfidi Torino presenta la redditivita piv bassa fra quelle del gruppo dei
player in esame. La situazione pud sicuramente essere in parte giustificata
dal ricorso ai risconti per i ricavi non di competenza dell'anno, ma &
anche in gran parte determinata dagli alti costi operativi. Ascomfidi Torino
in entrambi gli anni del biennio in esame presenta una percentuale di

costi operativi rispetto al flusso di garanzie fra le piv alte (3,38% nel

2005 in incremento nel 2006 al 4% ca.).

e Eurofidi presenta una redditivita dell’attivita caratteristica sostanzialmente in

pareggio nel 2005 e leggermente negativa nel 2006. le ragioni di questi

risultati risiedono principalmente nel basso pricing applicato, essendo i costi

operativi in linea con i concorrenti. Il dato dei ricavi di Eurofidi pur essendo
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comprensivo di futti i ricavi incassati dell'anno (non si operano i risconti per

competenza) & fra i pit bassi nel gruppo dei confidi esaminati.

e Ciessepi Confesercenti presenta in entrambi gli anni in esame la redditivita
piv alta in Piemonte. La ragione di questo risultato risiede nel fatto che questo
confidi ha bassi costi operativi in quanfo non paga alcuna commissione
passiva. Abbiamo visto nel paragrafo relativo al rischio assunto dai confidi
nellambito della loro attivitd che Ciessepi ha deliberatamente scelto di
non ricorrere a confrogaranzie e di lasciare esposto al rischio tutto lo stock
di garanzie in essere. Tale scelta & stata fatta per un preciso obietftivo di
reddifivitar. E da sottolineare che nonostante I'assenza di commissioni passive
nel bilancio di Ciessepi, i costi operativi di Ciessepi sono a livelli bassi, ma
non inferiori a quelli di altri player che invece ricorrono a confrogaranzie e
quindi pagano commissioni passive.

e  Cogart CNA e Confartigianato Fidi Cuneo al pari di Ascomfidi Torino
presentano dei dati che mettono in luce forti costi operativi: in entrambi gli esercizi
in esame questi due confidi presentano un'incidenza dei costi operativi sul flusso
di garanzie fra le piv alte fra i confidi piemontesi. Di conseguenza in entrambi i
anni hanno realizzato un margine operativo negativo, soprattutto Cogart CNA
sebbene applichi un livello di prezzo sopra la media degli aliri confidi.

e Confartigianato Fidi Piemonte, secondo un modello simile a quello di Eurofidi,
presenta costi operativi contenuti, ma realizza margini operativi inferiori a
O a causa di un livello di pricing piuttosto basso (in crescita nel 2006: tale
crescita ha permesso di ridurre il valore negativo del margine, sebbene
rimanga anche per questo esercizio softo il pareggio).

e Fidindustria Biella & uno dei confidi che presenta il livello di redditivita piv
alfo (seppure al lordo delle insolvenze, che come abbiamo visto nel 2006
risulfano particolarmente alte]. La ragione principale & un contenimento dei

costi operativi, che rispeto al flusso di garanzie prestate rappresentano soltanto

dell'T,21% nel 2005, e sono ulteriormente calati nel 2006 (1,18%).
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le considerazioni fatte circa I'efficienza della struttura nell’analisi della redditivita
dell'aftivita caratteristica dei confidi sono confermate analizzando i costi totali dei
confidi ed evidenziandone la differenza con i costi operativi.

| confidi che presentano bassi costi operativi, evidenza di efficienza della struttura,

presenteranno anche costi non operativi molto contenuti e quindi bassi costi totali.

Grafico 1.25

Confronto fra costi operativi e costi fotali in percentuale rispetto al flusso di garanzie
con separata indicazione dello scarto fra le due grandezze (2005)

[ Costi operativi
Costi totali

1.36%

Eurofidi, Bie o C0.15% )
Unionfidi) 2 o [0.38% )
Cogart CNA 433% e (041%)
Confart. Piem. | it 0.12%
- 2%
Confart. Cn R [0.18%
Fidindustria Bi, Tl C0.05%
Ascomfidi To, 3'3801/03.900/0 [ 052% )

Fonte: Bilanci 2005, interviste ai confidi, analisi team di lavoro
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Grafico 1.26

Confronto fra costi operativi e costi totali in percentuale rispetto al flusso di garanzie
con separata indicazione dello scarto fra le due grandezze (2006)

[ ] Costi operativi

[ costi totali
e Elsggg/u ’iro_1 4%:;
SULLILD :ul'f%t/&/o C0.18% )
Cogart A ‘5'1\7;{270/0 (040% )
e Elz.zq%g/o iii\o.175f/°ij
Ciessepi 7 a6 Co27% )
Confart. Cn 3.64%‘ 439% ’07’5%
Fidindustria Bi 511'_128:@0 “o06% )
Ascomfidi To 3.97% 1491% :0.94% /

Fonte: Bilanci 2006, interviste ai confidi, analisi team di lavoro
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| cambiamenti normativi in atto e
le conseguenti possibili evoluzioni
del mercato delle garanzie

2.1 | cambiamenti normativi aprono un nuovo ruolo per i confidi

nella catena del valore dell’erogazione del credito

lo scenario competitivo del mercato delle garanzie sta affraversando una fase di
grandi cambiamenti. Nel biennio 2003 /2004 ¢, infatti, cominciato un processo di
revisione e innovazione delle norme di riferimento:

® legge quadro sui confidi (2003): il Parlamento italiano nel 2003 ha
approvato il decrefo legislativo 269,/2003, una legge quadro che prevede
alcuni principi cardine per la regolamentazione dell'affivita dei confidi da
svilupparsi in modo sistematico in una normativa secondaria ([demandata alla
competenza di Banca d'lalia).

* Accordo di Basilea 2 (2004): negli ultimi mesi del 2003 il comitato di
Basilea 2 ha definito gli accordi per la nuova normativa. Lenfrata in vigore
ufficiale & stata fissata per il 1 gennaio 2007, e le banche (principali soggetti
destinatari di tale normativa) a tale data dovevano dimostrare di seguirne i
principi gid da tre anni (owvero a partire dal 2004).

E evidente come la normativa di cui al primo punto possa interessare |'attivitd
dei confidi, dal momento che & espressamente dedicata. Anche le norme di
Basilea 2 hanno, perd una grande influenza sull'attivitd dei confidi: Basilea 2
fissa dei principi di prudenza per gli istitufi di credito rapportati al rischio da essi
assunto nell'ambito dell'attivita di concessione di credito. E chiaro quindi come
indireftamente queste norme si ripercuotano sui confidi, la cui attivitd caratteristica

& quella di limitare il rischio assunto dagli istituti di credito nell'ambito dellattivitd
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di concessione di credito.

lo scopo del presente paragrafo & quello di fracciare i conforni del quadro
normativo che ha influenzato e influenzerd lo scenario competitivo di riferimento dei
confidi.

Poiché il quadro normativo che stiamo per presentare non & ancora definitivo, su
faluni aspetti presenteremo delle ipotesi normative che abbiamo sviluppato framite

inferviste con gli stakeholder di riferimento, che rappresentiamo in sinfesi nella tavola

2.1

Rappresentazione grafica del quadro normativo di riferimento per i confidi (albero
logico).

Tipologia Sistema di rating  External rating del Coefficiente
del confidi della banca confidi risk weight

> 0%
e
Vigilato l»

- Standardized |

CONFIDI

Non vigilato

— Standardized I— <A- }—’7
- no ext. rating

* 1| peso & determinato dalla banca in funzione del proprio strumento di rating

Nei prossimi paragrafi andremo ad approfondire le singole normative che
entrano in gioco nella deferminazione del quadro rappresentato in tavola 2.1; in
particolare vedremo che gli accordi di Basilea 2 aprono un nuovo ruolo per i confidi
nella catena del valore della concessione del credito, e che la normativa secondaria

di Banca d'lfalia definisce le regole per il nuovo ruolo dei confidi.
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2.1.1 l'evoluzione degli accordi di Basilea introduce una nuova
logica di determinazione del capitale di vigilanza per le banche,
che va a cambiare il ruolo dei confidi nella catena del valore
l'accordodiBasilea 1(1988) prevedeva perle banche|'obbligo di accantonamenti
a capitale di vigilanza in relazione all'esposizione al rischio. L'ommontare degli

accantonamenti obbligatori era calcolato con la seguente formula:

Accantonamento a capitale di vigilanza = attivo a rischio * 8%
Attivo a rischio = crediti concessi * coefficiente di ponderazione del rischio

Quindi era prevista una percentuale di accantonamento flat (8%) da applicare
alla quota di credito concesso esposta a rischio.

la quota di credito concesso esposta a rischio (I'affivo a rischio) era determinata
ponderando il credito concesso complessivo con coefficienti di rischio diversi a
seconda della categoria di appartenenza dell'affidato e della tipologia di strumento

finanziario, secondo la seguente tabella.

Grafico 2.2

Coefficienti di ponderazione del rischio secondo Basilea 1:

Coefficienti di ponderazione del rischio

0% 20% 50% 100% 200%

Crediti verso Part. in imprese

Cassa e valori banche Mutui residenziali | Crediti verso non finanziarie

assimilati multilaterali di con garanzie reali | imprese private con perdite negli
sviluppo ultimi 2 esercizi

Crediti verso Crediti verso Teneinare Partecipazioni in

banche centrali di = banche paesi immobgili im resg rivate

paesi OCSE OCSE il

Titoli di stato Crediti verso enti Crediti verso

emessi da paesi del settore banche e paesi

OCSE pubblico non OCSE

Rischio crescente
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Basilea 1 ha introdotto un principio fondamentale e tutt‘ora molto valido per la
determinazione dell'ammontare del capitale di vigilanza delle banche, owvero la

correlazione che deve esserci fra questo ed il rischio.

Il grande limite del primo accordo di Basilea era perd che la determinazione del
rischio era froppo approssimativa perché basata su macro-categorie all'inferno delle
quali venivano classificate realta molto diverse. Esemplificando, tutte le esposizioni
senza garanzie reali nei confronti di imprese private prevedevano un coefficiente di
ponderazione pari a 100% (ovvero nessuna ponderazione), indipendentemente dal
loro merito creditizio; le imprese private erano quindi considerate molto rischiose
a priori e quindi le esposizioni verso questi soggetti secondo Basilea 1 dovevano
essere futelate da un accantonamento a capitale di vigilanza pari all'infero importo
concesso in credito.

Non tutte le imprese private sono perd soggetti molto rischiosi e quindi non
sarebbe sempre necessario un accantonamento a capitale di vigilanza cosi corposo.
Questa situazione crea un grave problema per la banca: accantonamenti troppo
elevati a fronte di un'esposizione verso un soggetto poco rischioso determinano un
alfo costo del capitale accantonato non giustificato da esigenze reali.

Un alto costo del capitale accantonato di norma si ripercuote sull'affidato in
fermini di maggiore tasso di interesse applicato sull'affidamento. Un tasso di interesse
froppo elevato dal punfo di vista macroeconomico defermina meno investimenti e

quindi un minor sviluppo dell'economia nel suo complesso.

Per superare questo problema il Comitato di Basilea & giunto nel 2004 ad un

nuovo accordo, denominato Basilea 2.

le differenze fondamentali rispetio a Basilea 1 sono le seguenti:
* lo ponderazione del rischio non awiene pit in base a coefficienti fissi
deferminati dalla categoria di appartenenza dell'offidato e dalla presenza

o meno di garanzie reali sull'affidamento: per ogni affidato & calcolato uno
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specifico coefficiente di ponderazione del rischio che & funzione del rafing,
owvero del merito creditizio dell'affidato stesso.

* |e garanzie non reali (che in Basilea 1 non influivano sulla determinazione
del rischio) in Basilea 2 diventano un importante elemento di attenuazione del
rischio. Listituto di credito puo infatti assegnare un rating anche al garante,
il quale va ad influire sul rating dell'affidato migliorandolo nel caso in cui sia
ad esso superiore. Questa novitd rappresenta una grossa opportunitd per i
confidi, la cui attivita caratteristica & appunto la prestazione di garanzie non
reali.

® Anche la forma tecnica col quale il credito viene concesso va ad influire sulla
deferminazione del rischio di credito. Per esempio una posizione creditoria
per la quale & previsto un rimborso di fipo bullet & sicuramente piv rischiosa
di una con rimborso graduale, in quanto in caso di default dell'obbligato
'istituto di credito si trova con una perdita pari all'infero importo erogato a

credito.

Con Basilea 2 il requisito patrimoniale fondamentale diventa il total capital rafio

(o indice di solvibilita):

Capitale di vigilanza

Total capital rafio = = 8%
Attivo a rischio

Attivo a rischio = credifi concessi * coefficiente di ponderazione del rischio

Basilea 2 esprime quindi un coefficiente che fa riferimento al capitale complessivo
e non pit ad una formula per calcolare I'accantonamento obbligatorio per ogni
affidamento.

In questa sede risulla quindi fondamentale definire come viene calcolato il
coefficiente di ponderazione del rischio in base alle nuove regole, con particolare

riferimento al ruolo delle garanzie dei confidi nella mitigazione del rischio per le
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banche e al relativo risparmio di capitale. A fal fine prenderemo in considerazione
le seguenti tfematiche:
e Per Basilea 2 il rischio di credito delle banche & definito da fre componenti
® lao presenza della garanzia di un confidi andra ad attenuare il rischio di
credito per le banche attraverso il principio della sostituzione del rating
* Basilea 2 permette alle banche di assegnare infernamente rafing ai singoli
affidati e garanti; in tal modo anche i confidi non dotati di rating assegnato

da istituti esterni potranno ricoprire il nuovo ruolo di attenuazione del rischio

Nei paragrafi successivi mosireremo come queste fre tematiche creano un nuovo

ruolo per i confidi nella catena del valore della concessione del credito.

2.1.2 Per Basilea 2 il rischio di credito delle banche é definito da
fre componenti
Secondo Basilea 2 il rischio di credito si arficola in fre componenti:
® PD Probability of default: & la probabilitt percentuale che il debitore
risulti inadempiente nel far fronte ai propri impegni entro un dato periodo
di riferimento. Il default si verifica quando ¢'& un ritardo nei pagamenti di
180 gg, oppure quando la banca ritiene improbabile che il debitore onori
'obbligazione.
e [GD loss given default. percentuale del credito che la banca perderd nel
caso di default.
e FAD Exposure at default: importo a rischio al verificarsi dell'insolvenza.
la PD, che & la componente principale del rischio di credito, & la quota di
rischio di credito totalmente dipendente dal merito creditizio dell'affidato. Per questa
ragione & la parte di rischio di credito relativamente piv semplice da quantificare
ed & 'unica componente che veniva considerata nella ponderazione del rischio in
Basilea 1.
LGD ed EAD sono complessivamente la quota del rischio di credito che non

dipende dal merito creditizio dell'affidato ma dalla forma tecnica del credito. Per
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chiarire questo conceto vediamo qualche esempio:

* Un credito con rimborso di tipo bullet avrar un EAD superiore ad un credito che
prevede un rimborso con piano di ammortamento, perché in caso di default
avra un EAD pari all'ammontare dellintero credito mentre il credito con piano
di ammortamento avra un EAD pari all'importo dell'intero credito al netfto delle
quote gia rimborsate.

® Un credifo con garanzia (reale o meno) avra un LGD inferiore ad un credito
senza garanzia. Questo perché in caso di default la garanzia confribuird
a diminuire le perdite in capo allistituto di credito che saranno quindi pari
all'importo del default (EAD) al quale vanno softratti i recuperi deferminati
dalla presenza della garanzia.

e Ne consegue che si apre un nuovo ruolo per i confidi come attori che possono

ridurre il capitale di vigilanza per una banca, atfraverso la riduzione del

LGD.

2.1.3 la presenza della garanzia di un confidi andra ad attenuare
il rischio di credito per le banche attraverso il principio della
sostituzione del rating

Basilea 2 introduce il principio di sosfituzione del rafing, che permette ai confidi
di svolgere un nuovo ruolo nella catena del valore della concessione di credito, ossia
di trasferire il proprio rating ai clienti garantiti (limitatamente alla quota garantita)
con conseguente riduzione del capitale di vigilanza per lo banca erogatrice del
credito.

Entrando nello specifico: nel caso di garanzia concessa da confidi |'attenuazione
del rischio si realizza affraverso la sostituzione del rating del confidi al rating
dell'obbligato principale. La sosfituzione di rating awiene sempre (se il rafing del
confidi & superiore a quello del garantifo e almeno pari ad A7 e limitatamente
alla parte di credito garantita. La sostituzione del rating pud permettere di ridurre il
coefficiente di ponderazione per la banca dal 100% (standard rating) fino al 20%

in caso di confidi con rating A-.
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Per comprendere meglio il meccanismo della sostituzione del rating vediamo un
esempio; si consideri la seguente esposizione di credito di un istituto di credito:

e Credito di 10.000 €

e Coefficiente di ponderazione del rischio del prenditore = 80%

e Garanzia = 50% del credito

e Coefficiente di ponderazione del rischio del garante (confidi) = 20%

Accantonamento a capitale di vigilanza = [accantonamento sulla parte di credito garantita] +
[accantonamento sulla parte di credito non garantita]

quindi:

Accantonamento = [(10.000%0,5)*0,2*0,08] + [(10.000*0,5)*0,8*0,08] = 80 + 320 = 400

In assenza di garanzia del confidi avremmo avuto:

Accantonamento = 10.000*0,8*0,08 = 640

la garanzia del confidi consente alla banca un minor assorbimento di capitale

pari a 640 - 400 = 240 € (- 37,5%).

Questa novitd infrodotta dal nuovo accordo di Basilea defermina una grande
opportunitd per I'attivita dei confidi. Infatti mentre con Basilea 1 la garanzia del
confidi non aveva rilevanza ai fini dell'attenuazione del rischio in capo all'istituto di
credifo, con le nuove norme diventa un importante strumento di risk management, e
acquista infatti un valore aggiunto di nofevole entitd rispetto al passato. In altre parole
il ruolo dei confidi nella catena del valore pud diventare pit importante permettendo

agli istituti di credito di ridurre il capitale da allocare alla copertura dei rischi.

la richiesta di Basilea 2 di avere un rating almeno pari ad A- & comunque

un vincolo importante che non molti confidi riusciranno a soddisfare. | confidi
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pofranno, comunque, continuare a svolgere i ruoli tradizionali possibili ante Basilea

2, ovwero:

Valutazione preventiva del merito creditizio: per la banca questa funzione del
confidi rappresenta un risparmio di tempo e denaro nella fase di istruttoria
delle pratiche di concessione di credito.

Facilitazione di accesso al credito per gli imprenditori: nei casi di garanzia
ad affidati con basso merito creditizio, la garanzia pud essere una conditio
sine qua non per la concessione del credito.

Accesso a nicchie di clientela per le banche: i confidi sono realtd molto
legate al territorio di riferimento e a determinati settori imprenditoriali {sono
spesso legati o addirittura espressione di associazioni di categorial.
Consulente indipendente per il credito delle PMI: avendo frequenti rapporti
con le banche e una buona conoscenza del mondo del credito svolgono

funzione di consulenza finanziaria per le PMI.

2.1.4 Basilea 2 permette alle banche di assegnare internamente

rating ai singoli affidati e garanti; in tal modo anche i confidi non

dotati di rating assegnato da istituti esterni potranno ricoprire il

nuovo ruolo di attenuazione del rischio

Basilea 2 permette inolire a un confidi di oftenere un rating sia da isfituti esterni, sia

dalle banche dotate di un sistema di assegnazione del rating approvato dall'istituto

di vigilanza.

In particolare, sono ammessi due diverse mefodologie per la determinazione

inferna del rischio di credito degli offidati e dei garanti (confidi):

IRB'> base: la banca assegna infernamente un rating sulla base di PD
prenditore.

IRB avanzato: la banca assegna internamente un rafing sulla base di PD,

LGD, EAD del prenditore.

Il rischio di credito dell'affidato calcolato con le due modalita viene poi utilizzato

dalla banca per la determinazione dell'ammontare degli accantonamenti a capitale

1151 |RB = Infernal Rating Based

Nota
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di vigilanza.

Se invece la banca non ha un sisema IRB potrd usare il sistema della
ponderazione per la deferminazione del rischio di credito, e quindi dell’ammontare
degli accantonamenti a capitale di vigilanza, solo nel caso in cui I'affidato e/o il
garante siano gic dotati di un rating assegnato da un soggetto esterno. Tale modalitd
di definizione del rischio di credito & chiamata Standard rating.

Nello tavola successiva vediamo appunto le formule per |'assegnazione
del rischio di credito agli affidati in base alle due modalitd oppena descritte
nell'ambito della determinazione dell'ammontare degli accantonamenti a capitale

di vigilanza:

Tabella 2.3

Nofa
56

Calcolo degli accantonamenti a capitale di vigilanza utilizzando le tre diverse
metodologie di quantificazione del rischio di credito degli affidati

Accantonamenti = Attivita * x'8* 8%

IRB base IRB avanzato No IRB (Standard rating)

x = (PD, LGD, EAD, tipo

x= f (PD, fipo prend. prenditore)

x = f (1ating esterno)

2.1.5 Contestualmente a Basilea 2 anche la normativa secondaria sui
confidi di Banca d'ltalia potrd influenzare lo scenario competitivo

Nel paragrafo precedente abbiamo visto come Basilea 2 offra ai confidi la
possibilitd di ampliare la propria attivita con gli istituti di credito. Abbiamo anche
posto 'accento sul fatto che fale opportunitd potrd essere sfruttata soltanto dai
confidi con buoni ratio di solvibilita (rating A- e comunque superiore a quello del
garantito).

Attualmente nessuno dei confidi piemontesi presenta un rating cosi alto e quindi
nessun player sarebbe in grado di sfruttare le opportunita offerte da Basilea 2.

Per questa ragione Banca d'ltalia nel recepimento degli accordi di Basilea 2 e

1% x= coefficiente di ponderazione del rischio [risk weight)
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nella normativa secondaria sui confidi ha esercitato le facoltd prevista nella “Proposta

17 di considerare

di modifica della direttiva europea sul patrimonio delle banche”
garanzie di rango bancario le garanzie prestate da confidi softoposti a vigilanza
(confidi 107 o banche cooperative di garanzia) e che prevedano il “pagamento a
prima richiesta”.

Tali garanzie, quindi, permetteranno alle banche di utilizzare un coefficiente di
ponderazione del rischio pari @ 20% sui crediti garantiti dai confidi, indipendentemente
dal loro rating {anche in caso di rafing inferiore ad A-).

Al momento attuale nessun confidi & un'istituzione finanziaria vigilata: tutti i confidi
sono iscritti nell'art. 106 TUB, condizione che non implica la vigilanza della Banca
d'ltalia. Lla normativa secondaria di applicazione della legge quadro'® deferminerd

perd un cambiamento di scenario in quanto deferminerd un forfe incentivo/obbligo

alla trasformazione.
| confidi in futuro potranno quindi assumere una delle seguenti forme:

1) Diventare societd finanziarie soffoposte alla vigilanza della Banca d'ltalia
aftraverso |'iscrizione nel registro speciale di cui all'art. 107 TUB.
liscrizione nell'elenco speciale &:
— obbligatoria al superamento del limite di 75 milioni di € di garanzie;
— non ammessa per un valore inferiore a 75 milioni.
lo status di infermediario vigilato comporta una serie di obblighi (requisiti
pafrimoniali, governance, sistema informativo...) dei quali Banca d'ltalia
chiedera I'adempimento nell'arco di un periodo di tfempo flessibile.
Non & richiesto alcun requisito minimo di rating per la trasformazione in
infermediario 107.

2) Diventare banca cooperativa di garanzia e quindi societd finanziaria
sottoposta alla vigilanza di Banca d'ltalia. La trasformazione in questa tipologia
di ente non & obbligatoria: & una scelta alternativa alla trasformazione in

infermediario 107.

1171 BCE, luglio 2004
18D legs. 269/2003 art. 13
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Per effeftuare la trasformazione in banca di garanzia olire ai requisiti
dimensionali gid elencati con riferimento alla trasformazione in intermediario
vigilato iscritto nell'elenco speciale di cui all'art. 107 TUB & necessario
possedere ulteriori requisiti:
—  Capitale minimo di 2 milioni € interamente versato
—  Almeno 200 soci
—  Altri requisiti
Questi maggiori obblighi derivano dal fatto che I'acquisizione dello status di
banca cooperativa di garanzia permette di oftenere una serie di benefici cui
non si pud accedere come intermediario 107 (es: autorizzazione all'aftivita
di raccolta del pubblico risparmio, accesso al fondo interbancario, etc).
la trasformazione in questa forma di intermediario & molto piv onerosa e
per questa ragione & previsto che saranno pochi i confidi ad operare questa
scelfa.

3) Rimanere nell'elenco di cui all'art. 106 TUB. Se il confidi & di piccole
dimensioni non avra |'obbligo di frasformazione in 107, tanto meno la
possibilitd di esercitare |'opzione per la frasformazione in banca cooperativa.

In questo caso non sard sottoposto alla vigilanza di Banca d'lialia.

Questo determinerd il crearsi di due categorie di confidi: quelli vigilati e quelli
non vigilati. Solo le garanzie dei confidi vigilati potranno permettere alle banche di
ridurre gli accantonamenti a capitale di vigilanza. Se caratteristica sard ritenuta dai
confidi un fattore competitivo importante, allora assisteremo a numerose frasformazioni
in intermediario vigilato, e aggregazioni fra confidi per raggiungere la massa critica
necessaria per la trasformazione stessa.

la tavola 2.1, che abbiamo anficipato nelle pagine precedenti, schematizza il
quadro di riferimento per i confidi presentato nei paragrafi precedenti. La successiva
favola 2.4 analizza invece le opzioni strategiche per i confidi nello scenario
competitivo descritto, e le implicazioni in termini di nuovo ruolo nella catena del

valore di concessione del credito.
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Opzioni  strategiche per i confidi all'interno dello  scenario competitivo  di
riferimento'?

Principio di

sostituzione del rating Opzioni strategiche per Confidi Requisiti Implicazioni
Un garante puo sostituire il

suo rating a quello Diventare o Stock di «Sostituzione
dell'obbligato principale _.@ intermediario garanzie > rating con
(garantito) se la garanzia vigilato 75 mil. € coefficiente
presenta il requisito del 0% - 100%
pagamento a prima richiesta *Lavorare

e si verifica almeno una con banche

delle seguenti condizioni: ‘Ij;;ate di

¢ Rating = A-
 Status di intermediario
vigilato (ex. Normativa

secondaria Banca Lavorare  eLavorare  Sostituzione

dTtalia) con IRB con banche  rating con
Non dotate di coefficiente
« IRB garante > IRB diventare IRB 0% - 100%
garantito intermediario
vigilato Lavorare  eNessuno *No
senza IRB sostituzione
rating

* Un confidi vigilato puo in ogni caso permettere la riduzione dell'assorbimento
di capitale per una banca.
— Se la banca & dotata di IRB il confidi offerra un coefficiente di rischio
feoricamente compreso fra 0% e 100%, a condizione che presti garanzie
a prima richiesta (possibilita per la banca di incassare subito la garanzia,
prima delle azioni di recesso sull'obbligato principale); considerando
perd che per essere soffoposti a vigilanza i confidi devono rispettare
determinafi requisiti, sard molto probabile |'offenimento di un coefficiente
di rischio inferiore al 100%.
— Se la banca non ¢ dotata di IRB ed utilizza lo standard rafing, il confidi
ofterra un coefficiente di rischio pari al 20% nel caso in cui gli sia stato

assegnato un rating estero pari o superiore ad A-.

19 la tavola si focalizza sulle strategie che i confidi possono attuare per adeguarsi
alle novita introdotte da Basilea 2 e dalla normativa secondaria sui confidi. Anche se non
rappresentata rimane quindi valida per i confidi la possibilita di dotarsi di rating esterno = A-
ed oftenere un coefficiente di ponderazione del credito pari al 20% anche nell’ambito della
collaborazione con banche non dofate di IRB.

Grafico 2.4

Nota
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* Un confidi non vigilato invece potra:

— Operare con una banca dotata di IRB permettendo la riduzione
dell'assorbimento di capitale per la banca, in misura pari o inferiore ad
un confidi vigilato in funzione del proprio merito creditizio (coefficiente di
ponderazione del rischio compreso fra 20% e 100%).

— Ottenere un rating esterno superiore ad A- e permettere la riduzione
dell'assorbimento di capitale per una banca (coefficiente di ponderazione
del rischio = 20%) indipendentemente dal sistema di valutazione utilizzato
dalla stessa (IRB o standard ratfing).

—  Operare senza alcun rating e non offrire alle controparti bancarie alcuna
possibilitd di riduzione di accantonamenti a capitale di vigilanza; questi
confidi manterranno di fatto il ruolo tradizionale nella catena del valore e

non coglieranno le nuove opportunitd.

2.2 Dal 2003 ad oggi i confidi piemontesi hanno affrontato i
cambiamenti normativi con 3 strategie diverse

Abbiamo fin qui preso in esame due diversi aspetti riguardanti i confidi: la struttura
del mercato piemontese delle garanzie? e il nuovo scenario normativo?'.

l'obiettivo di questo paragrafo & di creare una connessione fra questi due aspetti,
cercando di delineare come i confidi piemontesi si stiano adattando ai cambiamenti

regolamentari, affraverso inferviste ai rappresentanti dei confidi stessi.

In particolare, a partire dal 2003 [emanazione legge quadro) i confidi hanno
iniziato ad inferrogarsi sul se e come cambiare la loro strategia per cogliere le nuove
opportunitd offerte dalle nuove norme. Fra il 2003 ed il 2007 i confidi hanno vissuto
un periodo di incertezza normativa, che ha richiesto di basare le loro strategie
sui principi guida dello legge quadro, in attesa dell'emanazione della normativa

secondaria di Banca d'lialia, che definisse tutti gli ambiti del nuovo scenario

290 cfr. capitolo 1

1 cfr cap. 2, § 2.1
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regolamentare. Nel 2007 Banca d'ltalia, in seguito a consultazioni con i confidi
stessi, ha definito i piv importanti aspetti normativi ancora aperti, confermando

peraltro la maggior parte delle ipotesi di lavoro su cui si erano basate le strategie

dei confidi.

Ad oggi (meftad 2007) & quindi possibile fare un primo bilancio delle strategie
aftuate dai diversi confidi nel periodo 2003-2007; in particolare, dall‘analisi
emergono fre posizionamenti strategici diversi:

* Intermediario vigilato: confidi che hanno optato di diventare intermediari

vigilati.

* Wait and see: confidi che hanno optato di attendere che la normativa e/o il

nuovo scenario competitivo fossero ben definiti

* Intermediario non vigilato: confidi che hanno optato di operare nel nuovo

scenario competitivo, senza diventare infermediario vigilato

2.2.1 Intermediario vigilato

Un certo numero di confidi a partire dal 2003 ha deciso di intraprendere una
serie di azioni volte a frasformarsi in infermediario vigilato nonostante la normativa
non fosse ancora del tutto definita. La normativa ad oggi richiede il soddisfacimento
di tre tipologie di parametri: una soglia minima di garanzie prestate, un requisito
minimo di patrimonializzazione, e un livello avanzato di sviluppo della qualita
dell'organizzazione dei processi interni. Cinque fra i maggiori confidi piemontesi
hanno optato per una strategia che |i portasse a soddisfare il pit possibile i suddetti
parametri.

Nel seguito approfondiremo quindi:

* | parametri da rispettare nell'ambito della strategia “intermediario vigilato”

* |o stato di avanzamento nel processo di soddisfacimento dei parametri dei

diversi confidi che hanno scelto questa strategia.
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2.2.2 | parametri da rispettare nell’'ambito della strategia
“intermediario vigilato”

Fin dal 2003 (legge quadro) il legislatore aveva indicato I'esistenza di tre
condizioni principali per la frasformazione in infermediario vigilato. Nel 2007 la
normativa secondaria di Banca d'lialia ha fornito maggiore deftaglio in merito alle
condizioni introdotte nel 2003 (es: soglie minime di garanzie presfate).

le suddette condizioni si possono sintefizzare come segue:

* Soglia minima di stock di garanzie prestate dai confidi:

- Fra O e 75 milioni di euro: non & possibile trasformarsi in intermediario
vigilato

- Sopra i 75 milioni di euro: la trasformazione in infermediario vigilato &
obbligatoria.

e Offenimento del coefficiente minimo di patrimonializzazione:

Capitale a coperiura del rischio

= 6%

Attivo a rischio

* Sviluppo dell'organizzazione e dei processi in termini di:
- Risk management
—  Governance
— Internal audit
—  Sistema informativo
Da queste condizioni emerge un profilo tipo del confidi che ambisce a diventare
infermediario vigilato; si fratta di un'azienda di grandi dimensioni, verosimilmente
superiori alla soglia minima di garanzie richieste in ragione dei costi fissi importanti

che I'adeguamento alla condizione organizzativa e dei processi infemi richiede.

221 || coefficiente di patrimonializzazione previsto da Basilea 2 & pari all'8%. Nella
normativa secondaria sui confidi Banca d'ltalia ha perd abbassato tale coefficiente al 6%
per gli confidi che non raccolgono risparmio o che non prendono finanziamenti da altri
intermediari (es:banche). Quindi il coefficiente sard pari al 6% per tutti i confidi ad eccezione
di quelli che non assumeranno la forma di banca di garanzia.
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2.2.3 Lo stato di avanzamento nel processo di soddisfacimento dei
parametri dei diversi confidi che hanno scelto questa strategia.

Ad oggi (metd 2007) 5 confidi hanno scelto questa strategia, ma presentano
livelli di adeguamento ai parametri richiesti diversi. Nella tavola 2.5 presentiamo

sinfeficamente lo stato d'avanzamento nella realizzazione della strategia.

Grafico 2.5
Livello di adeguamento alla nuova normativa dei confidi piemontesi con strategia di
trasformazione in intermediario vigilato?®.
Livello di adeguamento ai parametri richiesti
Stock di garanzie Coefficiente di Organizzazione e
in essere patrimonializzazione procedure interne
Y Y
EUROFIDI
(3.639 mil) (97%)
v v ™
UNIONFIDI
(1.016 mil) (15%)
v v
COGART CNA .
(152 mil) (52%) "
CONFART. v v .
PIEMONTE (135 mil) (17%) "/
ASCOMFIDI X v
TORINO (29 mil) (37%)
Fonte: Bilanci 2006, interviste ai confidi, analisi team di lavoro
In termini di sfock di garanzie in essere |'obiettivo pud essere raggiunto framite
due strade diverse:

- M&A: Unionfidi, Cogart CNA e Confartigianato Fidi Piemonte sono
il risultato di fusioni fra soggetti pit piccoli facenti riferimento a realtd
associative omogenee, avvenute fra il 2003 ed il 20006.

— Crescita interna: Eurofidi ha scelto una strategia di crescita inferna
soprattutto in termini di allargamento dello scope geografico della propria
attivita.

Nota

2311 dati riportati sono aggiomati al 31,/12,/2006; il risultato dell'andlisi si basa sulla
bozza della normativa secondaria sui confidi di Banca d'ltalia e su ipotesi del team di

lavoro. 83
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la maggior parte dei confidi appartenenti a questo gruppo ha gia raggiunto e
superato fale soglia. Soltanto Ascomfidi Torino non ha ancora raggiunto il requisiti
dimensionale e quindi al momento attuale ha come obiettivo prioritario la crescita. La
strategia pit probabile per il raggiungimento di tale obieftivo & I'aggregazione con
gli altri confidi Ascom del Piemonte: una fusione fra i confidi di Torino, Alessandria,
Vercelli e langheRoero produrrebbe come risultato un soggetto con uno stock
superiore a /2 milioni di euro? e quindi molto prossimo alla quota di 75 necessaria
per la frasformazione.

la crescita rimane comunque un obiettivo di primaria importanza anche per i
confidi che hanno gia raggiunto i limiti dimensionali richiesti dalla normativa. Si
ritiene, infatti, che la “massa critica” per il sostenimento dei costi di trasformazione in
intfermediario vigilato e di mantenimento di tale status sia molto piv alta rispetto alla
soglia prevista per |'obbligo di trasformazione.

Tutti i confidi hanno gid raggiunto il livello minimo per il coefficiente di

pafrimonializzazione.

Per quanto riguarda invece lo sviluppo dell'organizzazione e delle procedure
inferne, bisogna soffolineare che non sono ancora disponibili direttive circa i
requisiti che dovranno presentare i sistemi informativi dei confidi vigilati. Per questa
ragione nessun confidi ha ancora operato una definitiva implementazione del
proprio sisfema (o ha proceduto all'acquisto, nel caso in cui non ne fosse ancora
in possesso). Di conseguenza nessun confidi presenta un completo adeguamento
ai requisiti organizzativi. Passando ora ad esaminare il livello di avanzamento su
questo parametro dei singoli confidi possiamo notare che:

e FEurofidi ed Unionfidi hanno gi¢ proweduto all'implementazione delle
procedure interne di risk management e internal audit e si sono dotate di una
adeguata struttura di governance.

e Cogart CNA e Confartigianato Fidi Piemonte sebbene abbiano uno stock di
garanzie che li vincola obbligatoriamente alla frasformazione in intermediario

vigilato non hanno ancora raggiunto un adeguato livello di adeguamento ai

124 Fonte: bilanci 2006



| cambiamenti normativi in atto

requisiti richiesti in materia di organizzazione e procedure inferne.

* Ascomfidi Torino considera come prioritario il raggiungimento dello stock di
garanzie richiesto per la frasformazione in infermediario vigilato. Va da sé
che I'adeguamento ai requisiti organizzativi rappresenta un obietftivo ad esso

subordinato.

2.2.4 Wait and see

Abbiamo definito strategia “wait and see” I'approccio strategico di quei confidi,
fipicamente di medie o piccole dimensioni, che hanno deciso di attendere che la
normativa e/o lo scenario competitivo fossero definiti, prima di prendere decisioni
strategiche in merito alla trasformazione o meno in intermediario vigilato.

Fra gli 8 player analizzati soltanto Ciessepi ha optato per questa strategia; va
sottolineato comunque che tutti i player minori, non oggetto della nostra analisi
possono essere ricondotti a questo posizionamento strategico.

| suddetti confidi hanno optato per questa strategia essenzialmente per due motivi:
prudenza rispetto all'incertezza normativa/di scenario competitivo, e assenza di
opzioni per il raggiungimento della dimensione sufficiente alla frasformazione.

* Prudenza rispetto all'incertezza normativa/di scenario competitivo: questa
situazione & quella in cui si trova ol momento Ciessepi, confidi di medie
dimensioni. Nel 2006 presentava uno stock di garanzie prestate di importo
di 81 milioni, di poco superiore alla soglia vincolante per |'obbligo di
frasformazione in intermediario vigilato (75 milioni). Per mantenere le opzioni
aperte in merito alla frasformazione o meno in infermediario vigilato, Ciessepi
ha deciso di gestire al ribasso le garanzie prestate per chiudere |'esercizio
2006 con uno stock inferiore ai 75 milioni.

* Assenza di opzioni per il raggiungimento della dimensione sufficiente alla
frasformazione: questa situazione & quella in cui si trovano player di piccole
dimensioni che non hanno la possibilita di aumentare le proprie dimensioni

autonomamente o framite fusioni (almeno nel breve periodo). Lla strategia

B85
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residuale in questi casi & quella di tentare |'evoluzione in forma di local
player, eventualmente in attesa di confluire all'interno di un confidi di grosse
dimensioni, che abbia gid effeftuato la trasformazione in intermediario vigilato.
Fra i confidi piemontesi, che hanno optato per questa strategia, segnaliamo a

fitolo esemplificativo COOP CASA, confidi di matrice artigiana.

2.2.5 Intermediario non vigilato

Questa strategia consiste nel non perseguire |'obiettivo di crescita dimensionale e
frasformazione in infermediario vigilato, ma di operare nel nuovo scenario competitivo
mantenendo la forma attuale di intermediario 106.

Fra gli 8 player esaminati, Confartigianato Fidi Cuneo e Fidindustria Biella hanno
operato questa scelfa strategica. Optare per questa scelta comporta la rinuncia
alla possibilita di sfruttare appieno futte le opportunita aperte dall'evoluzione
normativa illustrate nei paragrafi precedenti. la ragione per cui questi confidi
hanno comunque deciso per questa linea di sviluppo & la convinzione che esistano
opportunitd alternative. Confartigianato Fidi Piemonte e Fidindustria Biella hanno
elaborato strategie che definiscono quali sono tali opportunita alternative e come fali
opportunitd possono essere perseguite.

* Confartigianato Fidi Cuneo: questo player non ritiene la nuova normativa una

minaccia per la futura operativitd nel breve periodo. Quindi, sebbene abbia
preso in considerazione la strategia di effettuare aggregazioni con scopo di
crescita dimensionale finalizzata all’'ottenimento dello status di intermediario
vigilato, non ha ad essa assegnato alta prioritd, in quanto ritiene di poter
evitare la concorrenza dei confidi vigilati sfruttando le nicchie di mercato da
questi trascurate. Confartigianato Fidi Cuneo & stato |'unico a non partecipare
all'aggregazione dei confidi Confartigianato delle province piemontesi in
Confartigianato Fidi Piemonte. La strategia & di rimanere indipendente con la
forma di infermediario 106 (quindi non vigilato) almeno finché la normativa e

lo scenario competitivo non saranno ben definiti e consolidati. Se tale scelta
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non dovesse rivelarsi vincente, verrd riconsiderata la possibilita di confluire

all'inferno di Confartigionato Fidi Piemonte.

Fidindustria Biella: questo confidi ha optato per lo sviluppo di una strategia

innovativa, che consiste nell’aumentare la solvibilitd del confidi attraverso

'ottenimento di buoni requisiti di solvibilitd e governance. Tale strategia si

arficola nei seguenti punti:

— Incremento del patrimonio primario, il cosiddetto Tier 1, owero il
pafrimonio a disposizione per la copertura dei rischi al netto della
passivitd subordinate. Tale obiettivo & perseguito anche attraverso fusioni
strategiche: & stata realizzata la fusione con un confidi industriale della
Valle d'Aosta che si caratterizza non tanto per le dimensioni quanto per
un alto grado di patrimonializzazione.

— Incremento dell'efficienza dei processi di risk management e audit
interno.

-~ Mantenimento di un alto grado di trasparenza nelle rilevazioni contabili e
nella redazione del bilancio d'esercizio.

L'ottenimento di buoni requisiti di solvibilita e governance, infafti, in caso di

operativitd con banche dotate di sistemi inferni di assegnazione del rafing

(IRB) pud permettere al confidi di offenere un coefficiente di ponderazione del

rischio paragonabile a quello di un intermediario vigilato (20%): in tal modo

le garanzie avrebbero lo stesso peso delle garanzie bancarie emesse dai
confidi vigilati. Questa soluzione permette di godere contemporaneamente
dei vantaggi degli intermediari 107 e di quelli degli intermediari 106. |l
mantenimento della forma 106 implica, infatti, un grande contenimento dei
costi deferminati dall'assenza degli oneri di vigilanza e dei sistemi informatici/

risk management richiesti per gli infermediari vigilati.

S
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2.3 Guardando al futuro, nuovi elementi di scenario potrebbero
impattare le strategie dei confidi

Durante le inferviste condotte ai principali confidi e ai loro stakeholders, sono
emersi ulteriori elementi di confesto, che potrebbero influire sulle strategie dei confidi
dei prossimi anni. Olire all'ambiente normativo di riferimento, infatti, ci sono anche
altre influenze esterne, provenienti principalmente dal lato domanda del mercato
delle garanzie che stanno modificando lo scenario competitivo e offrendo ai confidi
nuove opportunita. Quindi al di la delle scelte strategiche adottare per fronfeggiare
i cambiamenti regolamentari, i confidi dovranno affrezzarsi per raccogliere ulteriori
sfide provenienti dal lato della domanda di mercato. Coloro che riusciranno in
questo obiettivo potranno estendere il loro ruolo nella catena del valore olire a quello
di fornitori di garanzie; in particolare ci riferiamo a tre ruoli che i confidi potrebbero
svolgere nella catena del valore e che sembrano avere potenziale di sviluppo:

e Confidi come advisor indipendenti nelle scelte di finanziamento della clientela

POE/Small business

e Confidi come canale di distribuzione specializzato del debito bancario alla

clientela POE/Small business

e Confidi come partner degli isfituti di credito per lo sviluppo di strumenti

finanziari di tipo “plafond”

* Vediamo nel deftaglio queste opportunita per i confidi provenienti dallo

domanda di mercato.

2.3.1 Confidicome advisorindipendentinelle scelte difinanziamento
della clientela POE/Small business

In Piemonte i clienti dei confidi sono per lo pit piccole e medie imprese, in buona
parte appartenenti alle categorie di artigiani ed esercenti. le grandi imprese infatti
a causa delle grandi dimensioni e di un cerfo peso contrattuale nei confronti delle

banche di solito non hanno bisogno di un infermediario o di un garante per I'accesso
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al credito. Il ruolo dei confidi risulta invece spesso fondamentale per |'accesso al
credito per le piccole e piccolissime imprese, che infatti costituiscono il segmento piv
grande della domanda dei confidi.

le imprese POE/Small Business spesso non sono dofate al loro inferno di
risorse dedicate all'amministrazione finanza e controllo. Queste imprese si trovano
quindi in difficoltd nei casi in cui si frovano a dover gestire problematiche come la
pianificazione strategica, il controllo di gestione, la gestione finanziaria, etc.

Dal momento che il confidi, insieme al commercialista, spesso rappresenta |'unico
soggetto nei confronti del quale vi sia un forte rapporto di fiducia, non & raro che
le imprese POE/Small Business vi si rivolgano per oftenere consulenza riguardante
scelte in questi ambiti e sostegno nelle fasi di sviluppo successive alla scelta.

Lo sviluppo da parte dei confidi di settori d'affivitar dedicati alla fornitura di servizi
di consulenza & un’opportunitd potenzialmente molto redditizia: la consulenza
potrebbe risolvere i problemi di redditivita dei confidi che abbiamo visto nel capitolo
1 del presente lavoro (ricordiamo che sebbene I'aftivita dei confidi piemontesi
sia stata in forte crescita nel biennio esaminato, la redditivitd non ha seguito lo
stesso fasso di crescita e non futti i confidi piemontesi sono riusciti a produrre un
margine positivo dall'aftivita caratteristica). Alcuni confidi si sono gid mossi in fal
senso, creando delle strutture dedicate e svolgendo un ruolo di advisor soprattutto su

tematiche relative al finanziamento.

2.3.2 Per le banche i confidi sono un canale efficiente per servire
la clientela POE

Il servizio di concessione del credito alla clientela POE (piccoli operatori
economici) & tipicamente un segmento in perdita per le banche universali. Inoltre,
dal momento che i singoli affidamenti sono di solito di basso importo, spesso le
banche non possono  sostenere elevati costi per la valutazione del merito e devono
operare con strumenti di credit scoring che sono pit approssimativi e rischiano di

sollecitare il fenomeno della selezione avversa: uno spread medio su una categoria

B89



70

Capitolo |l

di rischio non esattamente omogenea, tende a far “scappare” i clienti pit meritori e
a affrarre i meno merifori.

Di conseguenza gli istituti di credito si frovano di fronte a un’alternativa: concedere
il credito senza aver approfondito a sufficienza la valutazione del merito e quindi
esporsi al rischio di default dell’affidato, oppure non concedere il credito. Il risultato
della scelta non pud che essere una perdita [nel primo caso per la banca, nel
secondo per il sistema economico nel complesso.

Questi problemi potrebbero essere in parte superati utilizzando i confidi come
canale di distribuzione specializzato. | confidi, infatti, sono specializzati sul segmento
POE (sopratiutio i piccoli), e spesso conoscono i loro clienti molto meglio delle
banche universali, grazie a una forte presenza sul territorio; questo permette loro
di disporre di informazioni essenziali alla valutazione del merito creditizio, a costi
adatti al segmento.

Il confidi infatti:

e [ specidlizzato in valutazione del merito di credito dei piccoli operatori in
quanto questa rappresenta la principale fra le azioni di risk management
messe in afto nell'ambito dell'attivita core (prestazione di garanziel.

® Ha un forfe radicamento sul ferriforio e una specializzazione seftoriale.
Questo vale sopratiutio per i confidi piv piccoli che sono fendenzialmente
legati ad associazioni di categoria e hanno un mercato di riferimento locale
e di conseguenza sviluppano una buona conoscenza anche in nicchie molto
piccole.

e Conosce molto bene i propri clienti, talvolta anche personalmente, in quanto
ha frequenti rapporti direffi con gli stessi. Di conseguenza ha accesso ad
informazioni che difficilmente possono essere raggiunte affraverso i sistemi
"formali” delle banche universali.

Il confidi potrebbe, quindi, facilmente svolgere la funzione di canale di distribuzione

del credito bancario presso questo segmento di clientela, Complementando le
banche tradizionali nella fase di acquisizione di nuovo business sui segmenti POE

e small business.
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2.3.3 le banche sviluppano sempre di pid strumenti di finanza
strutturata, soprattutto in collaborazione con i confidi piv grandi
Negli ultimi anni le banche hanno cominciato a sviluppare, in collaborazione
con i confidi, strumenti strutturati di debito destinati al finanziamento delle imprese.
Si tratta di operazioni di imporfo consistente sviluppate da grandi istituti di credito
(Unicredit e InfesaSanpaolo, in primis) con la collaborazione dei confidi di maggiori
dimensioni soprattutto Unionfidi e Eurofidi. A seguito del successo delle prime
campagne, la diffusione di questi strumenti & nofevolmente aumentata ed & in forte
crescita; a partire dal 2006 le banche hanno cominciato a collaborare anche con

i confidi pib piccoli per I'emissione di questi strumenti.

la forma di gran lunga piv ricorrente di operazione di finanza strutturata attuata
con la partecipazione di confidi & il bond di distrefto. | bond di distrefto sono un nuovo
mefodo per favorire |'accesso al finanziamento delle PMI. Il primo esempio di questa
forma di finanziamento si ha nel 2004, ben prima che venisse normata. Infafti solo
con la finanziaria 2006 sono state introdotte innovazioni di carattere amministrativo,
fiscale, e finanziario riguardanti questo particolare strumento finanziario. | bond di
distreffo funzionano con le seguenti modalita:

® lo banca awia una campagna per |'erogazione di prestiti a medio-lungo
termine a favore di PMI di un deferminato distreffo produttivo,/area geografica.
In tal maniera forma un portafoglio crediti. Tale portafoglio ha un ammontare
massimo predefinito (plafond).

e || confidi garantisce il plafond con una segregazione (es: 3%). Sulla
percentuale di plafond segregata il confidi risponde al 100% con le risorse
confenute in un fondo destinato iscritto fra le attivita patrimoniali. Per la banca
la garanzia del confidi rappresenta la copertura del rischio di default “medio”
del portafoglio di crediti.

* lao banca preauforizza il piazzamento del bond sul mercato da parte delle
filiali senza richiedere garanzie al prenditore e a condizioni prestabilite in

funzione del rating del prenditore stesso.
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e e filiali ed i confidi vendono “al deftaglio” quote del plafond.

* la banca opera una cartolarizzazione del plafond di crediti trasferendo il
portafoglio ad una societd veicolo appositamente costituita la quale a sua
volta emette obbligazioni (i bond di distretto) che vengono collocate presso

investitori istituzionali.

Il rating dei bond cosi costituiti & funzione del rafing delle imprese che hanno
aderito allo campagna e della mitigazione del rischio operata dalla garanzia dei
confidi.

Questo tipo di operazioni & uno strumento molto efficace per favorire |'accesso al
credito delle PMI; a tal proposito vediamo i vantaggi (sia per le banche che per le
PMI) che permette di ottenere questa particolare forma di finanziamento:

e Perle banche:

— Aumentano la loro operativita nell'ambito della concessione di credito
alle PMI.

— Risparmiano sui costi di istruttoria finalizzata alla concessione del credito,
di negoziazione delle condizioni e di distribuzione del prodotto in quanto
il plafond prevede delle condizioni fisse, un rischio prefissato e il credito &
preautorizzato e non prevede garanzie da parte del cliente (con indubbi
vantaggi dal punto di vista commerciale).

—  Queste operazioni non deferminano esposizione a rischi in bilancio in
quanfo:
— |l rischio del plafond & moderato dalla selezione dei partecipanti in

base al rating e dalla diversificazione presente all'infero.

— Una parte del rischio del plafond & ceduta ai confidi.
— Lo restante parte di rischio & cartolarizzata

e Perle PMI:

— Accedono al mercato dei capitali senza dover softostare alle pesanti
procedure previste per I'emissione di obbligazioni; questo tipo di emissioni

inoltre comporterebbe oneri insostenibili per una PMI (limiti minimi per la
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dimensione del prestito obbligazionario e costi fissi considerevoli).

— Diversificano le proprie fonti di finanziamento.

— Allungano la scadenza del passivo (requisito importante per migliorare il
proprio rafing in ambiente Basilea 2).

—  Diminuiscono il costo del finanziamento senza la necessita di fornire
garanzie reali o personali (questa forma di finanziamento costa meno dei
tradizionali prestiti bancari).

e Perj confidi:

—  Queste operazioni hanno un grande successo di mercato; partecipandovi
il confidi aumenta di molto il suo stock di garanzie prestate.

— | bond di distretto (e forme similari) deferminano per il confidi un rischio
confenuto. Queste operazioni infatti di solito prevedono una coppatura
[segregazione), per cui il rischio della garanzia & limitato e quantificabile
a priori; abbiamo visto nel capitolo 3 i vantaggi della forma tecnica
della garanzie segregata. Inolire la banca opera una preselezione dei
partecipanti al plafond basata sul rating, e di conseguenza il rischio del
plafond mediamente non & particolarmente elevato.

Il successo di queste operazioni sarebbe sicuramente inferiore rispetto a quello reale
se non intervenisse la garanzia di un confidi. Il confidi interviene garantendo (secondo
modalita diverse di volta in volta) i crediti inferni al portafoglio concessi a clienti con
rating inferiori a quello del confidi stesso. Il portafoglio quindi si comporra di:

e Partecipanti con rating alto (superiore a quello del confidi). Tali parfecipanti

non vengono garantiti.

e Partecipanti con rating inferiore al confidi: con la garanzia del confidi il rating

di questi parfecipanti aumenta (principio di sostituzione del rafing).

Il portafoglio crediti cosi composto avra rating alto, in quanto formato da clienti
con rating alto o da clienti garantiti dal confidi. Inolire la diversificazione interna

concorre alla mitigazione del rischio complessivo.
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| bond di distretto (ed alire forme simili) rappresentano per i confidi un'alternativa
alla semplice prestozione di garanzie nell'ambito dell'attivita di facilitazione
dell'accesso al credito, e quindi una notevole opportunitd per |'ampliamento e la
diversificazione della propria operativita. E perd da sottolineare che I'emissione di
questi strumenti finanziari di debito & condizionata dall’esistenza di un mercato per
la parte di rischio cartolarizzata. Nel caso in cui venisse a mancare da parte degli
investitori isfituzionali e in generale dal mercato la volonta di comprare sul mercato
la quota del plafond carfolarizzata (e il relativo rischio), le campagne di concessione
di debito diventerebbero diseconomiche e di conseguenza |'operativitas dei confidi

in questo ambito si ridurrebbe sensibilmente.

2.4 Dallo scenario descritto sembrano emergere quattro tipi di
posizionamento strategico per lo sviluppo dei confidi piemontesi

Come cambieranno i confidi nei prossimi anni? Quale linee di sviluppo
decideranno di seguire? Come risponderanno alle opportunitd e minacce provenienti
dallo scenario competitivo di riferimento?

Abbiamo risposto a queste e alire domande sul futuro dei confidi piemontesi
basandoci sull'analisi della domanda e dell'offerta? e sui fattori di cambiomento
dello scenario competitivo osservati in questo capitolo ai paragrafi precedenti.
Considerando contemporaneamente gli effetti dei cambiamenti regolamentari e
delle nuove opportunita provenienti dalla domanda di mercato si possono derivare
le 4 macro-strategie che sono la combinazione delle scelte relative a due variabili
strategiche:

e Scope geografico:

— locale: strategia che prevede il focus su una particolare area geografica
piv o meno ristrefta, escludendo |'espansione tferritoriale. | confidi che
operano questa scelta quindi non allargheranno il raggio d'azione rispetto

a quello aftuale.

25 cfr. cap. 1
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— Generale: strategia che non prevede il focus su una particolare area
geografica. | confidi che operano questa scelta quindi hanno intenzione
di espandere il proprio raggio d'azione olire gli attuali confini, tendendo
a diventare realtd pluriregionali, eventualmente anche nazionali e/o
infernazionali.

* Scope settoriale:

—  Specifico: strategia che non prevede di cominciare a servire operatori
economici diversi rispetto a quelli della categoria attualmente servita.
Abbiamo visto che molti confidi sono espressione di associazioni
di categoria e quindi hanno associati appartenenti in grandissima
maggioranza (in alcuni casi per la quasi tofalitd) a quella categoria.
Per questi confidi una strafegia che preveda scope settoriale specifico
significa non cercare nuovi associati fra operatori economici appartenenti
ad alire categorie.

—  Generale: sfrategia che prevede di allargare il servizio ad operatori
economici appartenenti a tutti i settori produttivi.

Dall'incrocio di queste quatiro strategie, emergono 4 scenario strategici che

caratterizzano lo scenario competitivo.
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Macrosstrategie dei confidi piemontesi e relazione con il posizionamento sul
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mercafo

Scope
geografico
generale Global niche player Confidi universale
locale Local niche player Local leader

specifico generale Scope

settoriale

Vediamo uno per uno questi 4 profili:

* local niche player (confidi locale e seforiale): la strategia & di operare su

un mercato di nicchia a livello locale, owvero di servire clienti appartenenti
ad una deferminata categoria e operanti in un'area geografica circoscritta.
Questa strategia rischia di non permettere ai confidi che la infraprendono di
raggiungere la massa critica necessaria alla trasformazione in intermediario
vigilato, a meno che la nicchia e/o 'area geografica di riferimento non sia
molto importante e la concorrenza molto bassa. Per contro questa strategia
permette di massimizzare la conoscenza e la specializzazione su un singolo
segmento di mercato.

local leader (confidi locale e plurisettoriale): la strategia & di operare su un
mercato locale aggredendo tutta la potenziale domanda, owvero di servire
chiunque all'inferno della zona di riferimento. Questo tipo di confidi & un offimo
candidato a diventare un buon canale di distribuzione del debito bancario,
in quanto essendo molto radicato sul territorio pud attuare economie di scopo

per la valutazione del merito creditizio. In alire parole un local leader ha
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una buona conoscenza di futta la realtd economica appartenente all'area
di riferimento. Inolire potrebbe potenzialmente essere un buon partner per le
banche nell'emissione di strumenti di finanza strutturata, come ad esempio i
bond di distretto, che sono per definizione destinati allo sviluppo economico
di deferminate aree geografiche.

e Clobal niche player [confidi pluriregionale e seftoriale): la strategia & di operare
su un mercato molto ampio ma limitandosi a particolari settori d'attivita. Un
esempio pud essere la strategia di servire gli artigioni di tutta ltalia. Un tale
confidi avendo un raggio d'affivita pluriregionale avrebbe grosse dimensioni e
di conseguenza non potrebbe che essere un intermediario vigilato. In quanto
fale sarebbe un offimo partner per le banche non solo per |'atfivitd garanzia
dei crediti concessi, ma anche per la costruzione e distribuzione di strumenti
di finanza strutturata.

e Confidi universale (confidi pluriregionale e plurisettoriale): la strategia & di
ampliare il mercato il pib possibile, owero di servire chiunque in tutta ltalia
e/o anche all'estero. Owiamente la strategia di questo confidi implica il
raggiungimento di dimensioni ragguardevoli; di conseguenza un confidi
universale sard un infermediario vigilato e in quanto fale potrd essere un
oftimo partner per gliistituti di credito per futte le affivita gia viste relativamente

alla tipologia global niche player.

Nella tavola successiva vediamo il posizionamento attuale dei confidi piemontesi

all'inferno della matrice appena introdotta:
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Posizionamento dei confidi piemontesi sullo scenario competitivo®®
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Dalla matrice di posizionamento sul mercato dei confidi piemontesi emerge che:

e Dal punto di vista numerico il modello di confidi piv diffuso & il local niche

player. In questo quadrante della matrice si posizionano ben cinque degli
offo confidi presi in esame, e se si considerassero anche i confidi minori
sarebbe ancora piv affollato. La ragione della grande diffusione in Piemonte
di questa fipologia di soggetti & che la maggior parte dei confidi sono nati
come espressione di associazioni di categoria: & quindi inevitabile che le
scelte strategiche di questi soggetti siano determinate dalla necessita di
focalizzarsi su specifici seffori economici in aree geografiche ristrette. Negli
ultimi anni gli incentivi alla crescita dimensionale del nuovo quadro normativo
hanno porfato questi soggetti ad allargare 'area geografica di riferimento,
ma ancora nessuno ha esteso il proprio raggio d'affivitd al di fuori della
regione.

Dal punto di vista dello stock di garanzie prestate e delle quote di mercato la

fipologia di confidi con piv peso in Piemonte & il confidi universale. Sebbene

[2¢l Posizionamento operato in base ai dati al 31,/12,/2006
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siano solo due i soggetti che hanno assunto questa forma, essi defengono la
maggioranza degli stock e delle quote di mercato.

* Solo un confidi rappresenta Assume il posizionamento del local leader, si trafta
di Fidindustria Biella, che ha assunto questa forma grazie alla particolare
strategia, che abbiomo gid esaminato nel dettaglio all'inferno del presente
capifolo?.

e |l profilo del global niche player al momento non & ancora presente in Piemonte

(cosi come nelle alire regioni).

la grande predominanza (dal punto di vista numerico) dei confidi di tipologia
local niche player & un fatto che merita un approfondimento. Si tratta infatti di confidi
che si trovano di fronte a decisioni importanti in fermini di modello di sviluppo da
mettere in opera, sia con un obietftivo di intermediario vigilato, che con obiettivo di
infermediario non vigilato.

Con ogni probabilita questi confidi dovranno crescere dimensionalmente per
poter cogliere le nuove opportunitd offerte nella catena del valore dell'erogazione
del credito e rimanere sul mercato; per farlo dovranno essere aggregatori e/o
frovare un modello di sviluppo endogeno con forti vantaggi competitivi (global niche
player o confidi universale) o in alternativa essere target di acquisizioni da parte dei
players che per primi hanno infrapreso una strategia di crescita. La strategia del local
leader & ancora da provare in termini di sostenibilité;, ma il caso Fidindustria Biella

& sicuramente un buon esempio da seguire con attenzione.

E sopratiutto su questo campo che si gioca la sfida per I'evoluzione e la
razionalizzazione del mercato piemontese delle garanzie. la trasformazione dei
confidi in questione da una forma tradizionale quale & quella attuale ad una forma
piv adatta a cogliere le nuove sfide provenienti dal mercato e dallo scenario
normativo risultato dai cambiamenti normativi in atto & |'obieftivo piv importante e

prioritario da raggiungere.

27 cfr § 2.2.3 punto C
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Al fine di tracciare possibili modelli di sviluppo, che potranno essere valutati da

successive ricerche, abbiamo analizzato le fre possibili alternative:

® Da local niche player a global niche player: sarebbe la via evolutiva nel
caso in cui i local niche player volessero rimanere legati all'associazione di
categoria. Lo scope sefforiale rimarrebbe specifico, mentre invece lo scopo
geografico si trasformerebbe in generale. Per oftenere un risultato di questo
fipo sarebbe necessaria la fusione fra confidi di diverse regioni appartenenti
alla stessa associazione di categoria. Per il momento in ltalia non ci sono
ancora esempi di confidi di questa fipologia, e non & cerfo che questa
strada sia percorribile (anche se Unionfidi pur con un punto di parfenza
molto diverso, ha recentemente dato prova che esiste un pofenziale in questo
senso): le aggregazioni all'interno dei vincoli delle associazioni di categoria
sono sempre processi molto delicati. Bisogna inolire considerare che spesso
per ogni categoria & atfiva pit di un'associazione: in Piemonte per esempio
sono attivi sia CNA che Confartigianato, entrambi facenti riferimento al
seffore artigiano, al quale si potrebbero aggiungere alire associazioni minori
[es: CASA|. Alla luce dei dati analizzati nel presente lavoro, e per lo piv
aggiornati a fine 2006, una fusione fra tutti i confidi artigiani darebbe vita
fin da subito ad un soggetto molto rilevante dal punto di vista dimensionale,
della quota di mercato e anche della qualita.

* Da local niche player a local leader: tale strategia & piv facile da attuare
in quanto non ¢'& necessariamente bisogno di ricorrere ad aggregazioni, &
sufficiente allargare I'offerta ad operatori economici esterni all'associazione
di categoria di riferimento. Esiste in Piemonte un esempio di confidi che si &
sviluppato secondo questa linea evolutiva: & Fidindustria Biella, che riferimento
a Confindustria ma serve anche artfigiani, esercenti di alire categorie.
Possiamo quindi considerare questa trasformazione come possibile da attuare
per qualsiasi dei local niche player esaminati, seppur con qualche difficolte di
fipo politico connessa all'appartenenza alle associozioni di categoria.

® Da local niche player a confidi universale: in questo caso si tratterebbe di
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rinunciare sia al focus sul settore d'affivitd che a quello sull'area geografica,
ed inolire per arrivare a certi volumi sarebbero necessarie aggregazioni
strategiche. Questa via non & impossibile da percorrere: & stata infatti la linea
evolutiva seguita da Unionfidi. Anche in questo caso quindi si fratta di un
fipo di evoluzione possibile, sebbene con potenziali difficolte politica legata

all'appartenenza ad associazioni di categoria.
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