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WS mpresa iNFINANCE

FINANZA AZIENDALE

Finanza alternativa
al servizio delle imprese

Sono strumenti finanziari che servono ad evitare tensioni di cassa e a garantire un
supporto finanziario quando le banche chiudono i rubinetti dei finanziamenti.
| costi sono maggiori rispetto al credito tradizionale

Quando le tensioni di cassa diven-
tano ricorrenti e importanti, nelle
aziende 1l credito tradizionale ten-
de a irrigidirsi: aumentano le ga-
ranzie richieste, si osservano ridu-
zioni dei castelletti sino ad arrivare
a revoche dei fidi. In simili situa-
zioni le tensioni si trasformano in
crisi che possono sfociare in pro-
cedure come la composizione ne-
goziata. Va da sé che le banche in
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tali contesti st ritraggono, 'impresa
rimane senza supporto finanziario
minando ulteriormente la propria
possibilita di risanamento in una
sorta di circolo vizioso.

In questa fase, la finanza alterna-
tiva puo venire in soccorso. Essa ¢
un insieme di strumenti che devo-
no produrre tre effetti misurabili:
liquidita immediata, allungamento
del profilo delle scadenze e rag-

giungimento del risanamento.

Attenzione pero: nessun prodotto
finanziario, da solo, salva I'impre-
sa: 1l tutto funziona solo se inserito
in un piano industriale credibile e
in una governance capace di ren-
dere 1l piano di risanamento realiz-
zabile. Anzitutto parliamo di “pro-
tezione” dei nuovi finanziatori. Ad
esempio, 'art. 22 del codice della
crisi di impresa prevede la possi-



bilita di porre istanza al tribunale
per contrarre finanziamenti prede-
ducibili e non passibili dell’azione
revocatoria. Prededucibile signi-
fica per il finanziatore passare in
primissimo grado nel pagamento
rispetto agli altri creditori, la pro-
tezione dall’azione revocatoria
consente di non dover restituire gli
eventuali rimborsi ottenuti nel cor-

so del piano.

Gli stumenti a disposizione
delle imprese.

Un primo strumento ¢ la mone-
tizzazione del capitale circolante.
Factoring (preferibilmente pro-so-
luto), cessione di crediti commer-
ciali, invoice trading e supply
chain finance trasformano fatture
in cassa e riducono la dipendenza
dal fido a revoca. Per un’impresa
in crisi ¢ decisiva la qualita dei cre-
diti ceduti: crediti verso contropar-
ti solide, prestazioni completate,
contratti chiari e documentazione
completa riducono contestazioni e
tagli sul prezzo. In parallelo, posso-
no essere utili soluzioni su magaz-
zino e scorte (inventory financing)
o linee ponte legate a ordini e com-
messe, purché con presidi stringen-
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Nessun prodotto finanziario, da solo, salva
I'impresa: tutto funziona solo se inserito
in un piano industriale credibile e in una

governance capace

ti sulla generazione di cassa.

In Italia esiste piu di un interme-
diario finanziario specializzato nel
finanziamento delle “special situa-
tions”’; ovviamente 1 costi per inte-
ressi sono molto piu elevati ma la
salvezza dell'impresa puo valere lo
scotto di maggiori oneri finanziari.
La seconda leva ¢ il capitale pa-
ziente ¢ il quasi-equity: strument
partecipativi, prestiti subordinati,
convertibili, apporti dei soci, in-
gresso di partner industriali, fino
a fondi di turnaround e direct len-
ding con struttura “rescue”. Sono
soluzioni adatte quando serve as-
sorbire perdite e finanziare il piano
senza aggravare subito il servizio
del debito. Qui il tema non ¢ solo
il costo, ma tutte le condizionalita
che ne conseguono: covenant com-
patibili con 1 tempi del rilancio,
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[l Anticipi e corrispettivi erogati

milestone operative verificabili e
clausole che premino ’execution
e 1l successo del piano (ad esempio
step-down sul pricing, estensioni
automatiche, opzioni di conversio-
ne). In casi estremi il partner assu-
me 1l controllo e cede 'impresa a
terzi con 1l classico “drag along”.
Un capitolo a parte riguarda le
operazioni in cui banche o fondi
acquistano direttamente 1 creditl
e diventano controparte dell'im-
presa. Su posizioni deteriorate (o
comungque ad alto assorbimento di
capitale) la cessione avviene tipica-
mente a sconto rispetto al nomi-
nale: lo sconto remunera rischio,
tempo e costi di gestione.

Per I'impresa I'ingresso di un sog-
getto specializzato puo creare va-
lore: riduce la frammentazione dei
creditori, aumenta la velocita deci-
sionale e rende piu praticabile un
accordo complessivo (standstill, ri-
modulazione, conversioni parziali,
dismissioni concordate). Tali ope-
razioni, tuttavia, funzionano solo
in contesti dove il nuovo partner
puo beneficiare ad esempio di so-
luzioni quali la cessione in toto dei
crediti commerciali in factoring at-
traverso 1 quali recuperare poi pro-
gressivamente i crediti acquistati.
In sintesi, gli strumenti alternativi
funzionano quando liberano cir-
colante supportando il business,
introducono capitale coerente con
1 tempi del rilancio e trasformano
la relazione con 1 creditori in con-
troparti capaci di sostenere un per-
corso di risanamento. ©

WALL STREET ITALIA — FEBBRAIO 2026 89



