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izia: fatti stilizzati

pabili della crisi sulla finanza d’impresa
S. outside finance e costo del capitale
e della tesoreria e dei rischi finanziari

o dei modelli di gestione finanziaria







La crisi creditizia
Gli squilibri reali negli Stati Uniti

Saldo finanziario Deficit delle partite

negativo correnti

* Risparmio * Importazioni di
negativo o beni e servizi da
inferiore agli paesi emergenti

investimenti nei
settori pubblico

e privato

Aumento delle

passivita vs. estero

 Afflusso di
capitali da
riserve ufficiali e
investimenti di
portafoglio




La crisi creditizia

Il denaro facile negli Stati Uniti

Liquidita in dollari
abbondante sui
mercati monetari e

dei bond investment
grade

Politica della Fed
accomodante vs i
mercati degli asset
(Greenspan’s put)
basso cost of carry

complessi ad alto
rischio / leva da
investitori sofisticati
(hedge funds,
proprietary trading
desk)




Origination di crediti ad Pooling + Tranching + Tranche di ABS e CDO
alto rischio Risk transfer vendute a segmenti con
diverso risk appetite

* Mutui subprime * Cartolarizzazione * AAA: banche, fondi
* Auto/student loans * Credit derivatives * A-BBB: SIV (con leva)

* Mutui commerciali * Monoline insurance * BB - equity: hedge
* LBO fund

*Meccanici olo)aiie) [l “Memoria -Ignorate

scoring

corta default . differenze da
models

el *Basso rischio ‘o= cormporate
Fellel (lelelz correlazione - Selling point

«Impersonali risk




La crisi creditizia

Scatenamento e propagazione della crisi

S Default equity
€ mezzanine
CDO

*hedge funds
: earbitrage CDO
. Scopplo
bolla
immobiliare
*mortgage
bankers

[ underwriters
ABS CDO

Downgrading

sub senior CDO

+SIV e conduit
bancarie

*banche sponsor
ecommercial paper

. Default

Downgrading
senior CDO

*monoline bond
insurers

*FannieMae,
FreddieMac

*banche, fondi

banche

* interbancario

* CDS

* azionario

* leveraged
loans

* private equity

* wholesale
funding

* credito
bancario?

* forex?

* liquid
derivatives?







2.1 | |Inside vs. outside finance
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Effetti immediati
Offerta di credito

Problemi di Interbancario
liquidit3 bloccato da rischio
Iquidita Lehman

Problemi di
funding

Blocco dei mercati
all'ingrosso

Dubbi su entita

Problemi di delle perdite e
solvibilita adeguatezza
patrimoniale

Spread vs O/N e
tassi ufficiali ai
massimi storici

Problemi di
rifinanziamento
debito in scadenza
e raccolta
aggiuntiva

Rischio latente di
deleveraging e
credit crunch per le
banche
sottocapitalizzate

* Free
capital /
Attivo
fruttifero

» Tasso di
riferimento
per pricing
(Euribor?)

» Sostegno
pubblico

Piani di sostegno e
salvataggio di
governi e banche
centrali
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Effetti immediati

Credito commerciale e finanziamento delle vendite

.

Possibilita di frizioni o
razionamento
nell’accesso al credito

N

/

“Pausa di riflessione”
sulle prassi di fido e le
formule di pricing

Rischio di tensioni di
liquidita trasmesse
lungo la supply chain

Rischio di
razionamento del
credito agli investimenti

. /

/

del credito differenziati
nei mercati del credito
locali

Disponibilita e costo |

W

Crescita del credito di
fornitura

Crescita dei
finanziamenti diretti
delle vendite di beni

durevoli
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Effetti immediati
Fondi interni e attivita di tesoreria

ompetZzione tra bancne sulla raccoita da Imprese

» Sostitutiva dell'interbancario, premio di rendimento crescente

Compensazione del rischio Basilea 2 sulle esposizioni creditizie

Conteggiata nei budget commerciali di volume

Rendimenti extra da crisi interbancario

Possibili spread positivi rispetto al costo del credito in essere

No rischio default banca (se la posizione netta &€ debitoria) grazie al
netting
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Effetti prolungati
La minaccia di recessione e di credit crunch

O Il modello di “banca del territorio” € stato finora il punto di forza del nostro
sistema in condizioni di

» Adeguatezza e stabilita della raccolta diretta da clientela
»  Livello contenuto dei tassi di funding e dei credit spread

d  Una recessione prolungata produrrebbe un severo peggioramento della
qualita del credito, specialmente nei settori/aree legati alla domanda interna

0 con bassa competitivita sui mercati esteri
O Una caduta della qualita del credito alle imprese avrebbe effetti devastanti
Shock di costo del credito e incidenza degli oneri finanziari sul’lEBIT

Crescita dei tassi di default a livelli di un ordine di grandezza superiori ai
valori recenti (minimi di ciclo)

Impatto delle perdite non sostenibile per molte banche
Credit crunch con effetto a spirale negativa

Rischio di volatilita della raccolta diretta a medio termine
Crisi bancarie

U E’ uno scenario da scongiurare

Y VY

YV V V V
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Effetti prolungati
Leva e costo del capitale in uno scenario di recessione

L La scelta di fondo per le imprese
»  Restare sul mercato
»  Vendere o liquidare
O Se si decide di rimanere sul mercato, occorre ricapitalizzare, come?
» Incentivi alla riduzione della leva finanziaria
. Pricing del credito in base a un rating iper-prudenziale (Basilea 3?)
. Possibile riduzione dello scudo fiscale
»  Riduzione del prelievo di utili e apporti di capitale netto
. Effetto segnale per le banche e gli investitori
. Accettazione di una riduzione del ROE atteso in recessione
. Formazione di una riserva strategica di liquidita interna
. Disponibilita di outside capital interessato al controllo dell'impresa

L Probabile il ritorno a programmi di credito a medio termine a tasso agevolato o
finanziati / garantiti dal settore pubblico
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Gestione della tesoreria
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Treasury & Risk Management
Efficienza della financial supply chain

(Nuove forme tecniche per integrare i cicli » Puntualita dei pagamenti per una corretta\
commerciali con i regolamenti monetari e programmagzione della tesoreria in
il credito bancario condizioni di credito piu scarso

* trade financing, self liquidating, escrow
account, reverse financing = processi
con destinazione certificabile dei fondi =
riduzione di rischi

* Integrazione tra gli standard digitali « Affinamento e integrazione dei sistemi

(industriali e bancari) dei cicli commerciali informativi per il treasury management
e dei regolamenti monetari

* Ordini e Fatturazione elettronica
» Corporate Banking Interbancario

* Trasparenza dei vantaggi di disponibilita /
costo della liquidita trasferiti dai fornitori ai
clienti / committenti o viceversa

Valenza strategica di

supply chain Vantaggi

efficienti anche nelle
relazioni finanziarie
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Treasury & Risk Management
Rischi di credito, di interesse e di cambio

O Crucialita del credit management
U Rischio di tasso
»  Consolidamento del debito a tasso fisso?

»  Nuove formule di tasso rinegoziabile se i mercati interbancari
rimarranno perturbati

U Rischio di cambio

» Torna in primo piano la componente strategico — commerciale:
si formeranno nuovi habitat valutari?

. Paesi produttori di materie prime
. Asia
0 Rischio materie prime
»  Gestione correlata con il rischio di cambio
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Treasury & Risk Management
Comunicazione finanziaria e investor relations

a N

Cruciale per I'impresa segnalare ai partner € ai
finanziatori solidita e capacita di governo degli
equilibri finanziari e patrimonial

Si ridurra il peso degli

Crescera l'importanza della investitori di portafoglio vs.

comunicazione con i partner di . el e .
finanziatori stabili coinvolti

supply chain nella governance
" | -

~

Condivisione di un : Comunicazione
piano finanziario del Trasparenza degli finanziaria di Portali web integrati

- apporti al -
progetto integrato : ] sostanza vs partner ~_conisistemi
con il piano finanziamento e strategici, fondi di informativi direzionali

. della suddivisione X . :
produttivo / private equity, fondi XBRL
commerciale del payoff sovrani, banche
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Adattamento dei modelli di gestione finanziaria
La grande impresa: una grande responsabilita

Accesso preferenziale al capitale fif Leadership
: e culturale e
In condizioni di razionamento tecnologica

Governo
della
value
chain

Financial

supply
chain

Capitale privato Capitale pubblico

Spillover di Spillover di
competenza W efficienza su
su Pmi, Pmi,
premiare premiare
efficienza, trasparenza,
solidita integrazione
finanziaria dei processi

Equity,
riassetto
governance
Credito
domestico e
internazionale |

Grandi
investimenti
Apporti al
capitale
finalizzati

Finanziamenti
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Adattamento dei modelli di gestione finanziaria
La media impresa dinamica: baluardo del Sistema Italia

Ha un modello di
finanziamento
centrato sui fondi
interni e sul ricorso al
credito

Deve trovare accesso
ad outside capital

Ha retto la sfida della
globalizzazione

Ha le risorse per
finanziare
'innovazione e la
riorganizzazione
della supply chain?

Crescita dell'export Spazi di affinamento
e redditivita e arricchimento

della gestione
2005-2007 finanziaria

Da polo di
riferimento di filiere
distrettuali a leader
di catene del valore

piu integrate

Recupero di
efficienza e
allargamento delle
possibilita operative
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Adattamento dei modelli di gestione finanziaria
Il resto del sistema: le piccole imprese

Performance
finanziarie non

Necessarie azioni di
rafforzamento e

Possibile punto di
scarico delle tensioni

governabili finanziarie

affiancamento

* Legate allo stato * Erogazione netta * Servizi di
delleconomia e di credito di consulenza
allo sviluppo delle fornitura (business office)
grandi e medie * Ricorso a credito « Credito su piani di
Imprese bancario con sviluppo /

* Non valutate in garanzia ristrutturazione
maniera personale finanziaria
trasparente « Minore protezione » Servizi di crisis
(commistione dal rischio di management
patrimonio fallimento
personale / « Alibi e freno alle
aziendale) innovazioni di

sistema
\. \_ / /
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e 20.

(non) Conclusioni




Uno sguardo al futuro
Affrontare la crisi a viso aperto

immaginazione,
competenza e rischiare per
volonta di costruire
esserci valore

rassegnarsi inadeguatezza,
a liquidare sfiducia e

valore scoraggiamento
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