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Professionisti

Fondo di Garanzia Pmi 
Default stabili ma eventi 
di rischio in leggero aumento

Nei primi mesi 
del 2025 in netta 
crescita le garanzie 
alle medie imprese

Gianfranco Ursino

In una fase in cui l’andamento dell’eco-
nomia non è così brillante, il ricorso al 
credito può rappresentare un fonda-
mentale fattore di sostentamento e di 
crescita, soprattutto per le microimpre-
se che non dispongono di sufficienti ca-
pitali propri e corrono il rischio di scivo-
lare nell’area grigia dell’insolvenza o, 
nel peggiore dei casi, di affidarsi al mer-
cato del credito illegale.

Il numero di imprese che accede alla 
composizione negoziata delle crisi è in 
costante aumento. Secondo i dati di 
Unioncamere, a metà novembre scorso, 
nel 2024 sono state presentate 1.963 
istanze, con un incremento di oltre 100 
nuove istanze nell’ultimo mese e una 
crescita del 60% nei primi tre trimestri 
del 2024 rispetto all’anno precedente. Le 
regioni con il maggior numero di istan-
ze sono la Lombardia (436), il Lazio 
(208), l’Emilia-Romagna (193) e il Vene-
to (168), che insieme rappresentano ol-
tre il 50% del totale. I  casi archiviati con 
esito favorevole sono aumentati consi-
derevolmente, passando da 83 nel no-
vembre 2023 a 210 nel novembre 2024, 
portando il tasso di successo medio del-
la composizione negoziata al 20,5%. 

In questo contesto il Fondo di Garan-
zia per le Pmi (Fdg) rimane al centro del-
l’attenzione. Secondo uno studio con-
giunto tra Kpmg e il Gruppo Nsa, nei 
primi due mesi dell’anno i default e gli 
eventi di rischio si sono mantenuti sta-
bili rispetto alla fine del 2024. «Analiz-

zando i bilanci delle società di capitali 
che hanno presentato domanda di ac-
cesso al Fondo di Garanzia - spiega Do-
menico Torini, partner di Kpmg - abbia-
mo stimato che l’ammontare delle ga-
ranzie pagate dal MedioCredito Centra-
le per i default registrati nei primi due 
mesi del 2025 dovrebbe attestarsi intor-
no ai 500 milioni di euro, in linea con i li-
velli di fine 2024». Gli eventi di rischio, 
ovvero quei finanziamenti per cui i be-
neficiari hanno accumulato almeno tre 
rate non pagate consecutive, ma che 
non necessariamente sfoceranno in de-
fault, mostrano una leggera crescita che 
tuttavia non desta preoccupazione. «La 
nostra stima - prosegue Torini - indica 
che il numero di imprese in difficoltà 
potrebbe aumentare di qualche punto 
percentuale, portando il valore com-
plessivo di questi eventi a circa 800 mi-
lioni di euro». I crediti garantiti non de-
stano quindi particolari preoccupazio-
ni, le banche stanno gestendo con at-
tenzione il credito, dando alla garanzia 
la giusta importanza, nella valutazione 
del merito di credito. «I tempi di risposta 
dell’ente gestore - dichiara Gaetano Stio, 
presidente del Gruppo Nsa, rimangono 
sempre piuttosto efficienti ma miglio-
reranno, perché caleranno le escussioni 
sulle operazioni da 30mila euro (le co-
siddette lettere m), che hanno impegna-
to profondamente l’organizzazione del 
MedioCredito Centrale».

Lo studio analizza anche i rating del-
le aziende finanziate con la garanzia 
pubblica del fondo. Come emerge dalla 
grafica a lato il posizionamento dei fi-
nanziamenti erogati è sbilanciato verso 
un rischio medio basso, forse per via del 
calo della garanzia sulla liquidità. Le 
banche tendono a sostenere le imprese 
migliori, lasciando sul mercato, quelle a 
maggiore rischio che, forse, in molti ca-
si, con un finanziamento per liquidità, 
magari con una garanzia del 70-80% 
come in passato, potrebbero riprender-

si. «Le banche - continua Stio - tendono 
a finanziare le imprese che considerano 
migliori sotto il profilo dell’affidabilità 
creditizia. Infatti l’erogato alle medie 
imprese nei primi due mesi del 2025 è 
salito del 191% rispetto allo stesso perio-
do del 2024, passando da 426 milioni a 
1.2 miliardi di euro e le operazioni sono 
passate da 929 a 2.014, con un aumento 
del 117%. Mentre l’importo garantito sale 
addirittura del 209%. Per le piccole im-
prese, invece, la crescita si attesta al 29% 
del finanziato e al 15% delle operazioni, 
mentre per le micro imprese le percen-
tuali scendono al 5% per l’erogato e al 
13% per il numero di operazioni».

Un altro dato interessante arriva dal 
rapporto tra numero di domande ef-
fettuate (8924) in questi primi due mesi 
dell’anno e il numero di aziende richie-
denti (3956). Sono molte le imprese 
(micro, piccole e medie) che hanno fat-
to più di una operazione con il Fdg. In 
particolare il finanziamento medio per  
la micro impresa si aggira intorno a 
212mila euro: una cifra che può essere 
raggiunta solo con almeno due opera-
zioni. Spesso si tende a guardare solo il 
finanziamento medio per numero di 
domande quando in realtà è il finan-
ziamento medio per numero di impre-
se a darci  il quadro delle necessità di 
credito delle aziende. 

Il Governo deve quindi trovare il giu-
sto bilanciamento tra gli interessi delle 
banche, che devono proteggere il capi-
tale e gestire i risparmi degli italiani, le 
imprese e i propri obiettivi, ovvero aiu-
tare le aziende che hanno maggiori dif-
ficoltà di accesso al credito. Questo è 
possibile solo se la garanzia è parame-
trata agli indici di rischio: più un’impre-
sa è rischiosa, e le micro sono da sempre 
considerate a maggior rischio  credito, 
più deve essere alto l’intervento pubbli-
co. Ma la riforma del Fondo  introdotta 
per il 2025  va in tutt’altra direzione.
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Ecco i benefici che  potrebbero
arrivare con l’aiuto delle Regioni

co nel totale delle operazioni ga-
rantite dal Fondo di Garanzia. Suc-
cessivamente, il modello è stato 
applicato alle altre regioni, ripro-
porzionando i fondi in base al loro 
peso specifico. 

Nel 2024 sono state finanziate in 
Lombardia 36.072 operazioni per 7,9 
miliardi di euro pari al 16% del totale 
nazionale. È stata anche considerata 
una stima del rapporto tra operazio-
ni per liquidità e per investimenti di 
questi primi due mesi  del 2025 per 
capire l’effetto che si avrebbe sulle 
domande per liquidità.

L’analisi evidenzia come la dispo-
nibilità di fondi vari tra le regioni, 
creando una forbice significativa. Ad 
esempio,  con un totale di 174 milioni 

di euro stanziati a livello nazionale – 
con importi che vanno dai 220mila 
euro della Valle d’Aosta, ai 30 milioni 
della Lombardia – potrebbero essere 
52.083 le micro e piccole imprese che 
avrebbero finanziamenti per liqui-
dità con garanzia al 70% invece che 
al 50 per cento. 

Se il totale dei fondi salisse a 232 
milioni di euro, il numero di impre-
se finanziabili con la garanzia al 
70% invece che al 50% sarebbero 
quasi 70mila, mentre con una dota-
zione vicina ai 300 milioni di euro, 
le imprese supportate arriverebbe-
ro a 86.812, vale a dire circa il 40% di 
tutte quelle presentate nel 2024.

Focalizzandoci sulla Lombardia, 
un aumento degli stanziamenti da 30 
a 50 milioni di euro per incrementare 
la copertura della garanzia statale, 
permetterebbe di finanziare tra 
8.960 e 14.934 micro e piccole impre-
se per liquidità con il 70% di garanzia.

Il messaggio è chiaro, con conte-
nuti  fondi aggiuntivi distribuiti per 
ogni Regione si possono aiutare 
moltissime micro-piccole imprese 
e dare un segnale forte di sostegno 
agli imprenditori per provare a ri-
lanciare l’economia.

—G.Ur.
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Un aiuto alle imprese può arrivare 
anche dalle Regioni che, grazie alle 
sezioni speciali del Fondo di Ga-
ranzia, possono dare un supporto 
importante alle realtà che operano 
sul loro territorio. 

Le Regioni attraverso proprie ri-
sorse possono contribuire alle di-
sponibilità del Fondo di Garanzia 
per le Pmi per incrementare la co-
pertura della garanzia sulla liquidi-
tà. Nella simulazione illustrata a la-
to, realizzata dal Gruppo Nsa, è stato 
previsto che la garanzia per liquidi-
tà, grazie al contributo regionale, 
passi dall’attuale 50 al 70 per cento.

La base di partenza è la previsio-
ne delle domande (a livello naziona-
le) per il 2025. Il consolidato 2024 è 
stato di 228.909 e per il 2025 abbia-
mo ipotizzato un leggero calo a circa 
220.000 domande sulla base del 
trend dei primi due mesi dell’anno.

 Le stime, elaborate sotto l’egida 
del professore Riccardo Bramante 
dell’Università Cattolica del Sacro 
Cuore di Milano, prendono come 
riferimento gli stanziamenti della 
Lombardia, che rappresenta la re-
gione con il maggiore peso specifi-

la simulazione

CREDITO
Osservatorio in Toscana

In Toscana nasce  l’Osservatorio 
regionale sulla desertificazione 
bancaria. La delibera di Giunta è stata 
approvata con l’obiettivo di monitora-
re l’evoluzione della desertificazione 
bancaria, raccogliere e analizzare i 

dati aggiornati sulle chiusure e pro-
muovere soluzioni per garantire la 
presenza di tali servizi nelle aree più 
svantaggiate. Presieduto dal presi-
dente della giunta regionale o suo 
delegato, dell’Osservatorio fanno 
parte un rappresentante di Abi Tosca-
na, le banche presenti nel territorio, 
individuate e coinvolte da Abi stessa, 

Anci Toscana affiancata dai Comuni 
maggiormente interessati, e rappre-
sentanti di Upi Toscana, delle Asso-
ciazioni di Categoria regionali e delle 
Organizzazioni sindacali regionali. È il 
secondo Osservatorio regionale che 
si occupa di questi temi: il primo è 
stato creato in Abruzzo mentre in 
Basilicata è in fase di costituzione.

Crowdfunding
  Tutte le criticità 
che  fermano 
lo sviluppo 
in Italia 

Lucilla Incorvati 

Dopo l’entrata in vigore  nel 2023 
del nuovo Regolamento Europeo 
(Ecsp) sul crowdfunding, l’Italia a 
fine  2024, con 40 piattaforme atti-
ve  era seconda solo alla Francia (58 
piattaforme). Di queste 21 sono in-
vestment-based, 13 lending-ba-
sed, 6 operano in entrambi i campi, 
34 erano già operative, 6 sono 
nuovi operatori e 4 hanno un pas-
saporto in altri Paesi. 

Anche a livello di investimenti 
l’Italia – nell’ambito dell’equity 
crowdfunding - nel 2024 con 92 
campagne concluse  e 52 milioni 
raccolti si aggiudica la seconda po-
sizione in Europa, dopo la Francia 
(77 milioni di raccolta). 

Nonostante questi buoni risul-
tati, secondo un’analisi condotta 
da ItaliaFintech e InnovaUp, per 
fare crescere il settore nel nostro 
Paese si devono risolvere una serie 
di criticità: dalla mancanza di chia-
rezza normativa al disallineamen-
to nei questionari di appropriatez-
za, dall’accesso limitato ai mercati 
internazionali, ai vincoli eccessivi 
sui conflitti di interesse, dalla tas-
sazione penalizzante sul lending 
crowdfunding  alla burocrazia e ai 
costi di vigilanza elevati. 

«Per la crescita del crowdfun-
ding in Italia restano da risolvere 
alcune sfide affinché il regola-
mento europeo riesca a  promuo-
vere gli investimenti transfronta-
lieri e un mercato armonizzato - 
spiega Camilla Cionini, direttore 
di ItaliaFintech -. Ad oggi, perma-
ne un divario significativo tra le 
varie autorità nazionali, causato 
da interpretazioni divergenti del 
regolamento: questa frammenta-
zione normativa non solo crea in-
certezza, ma ostacola anche la 
piena integrazione del mercato 
europeo, rendendo difficile per le 
piattaforme e gli investitori co-
gliere appieno le opportunità of-
ferte dal regolamento». 

Cionini fa notare che la nuova 
normativa stabilisce requisiti mol-
to più restrittivi.  Se da un lato au-
menta la professionalità, dall’altro 
lato per i piccoli portali rimanere 
sul mercato sarà difficile, visti gli 
elevati requisiti procedurali e nor-
mativi e di conseguenza economi-
ci e organizzativi. «Questa situa-
zione rischia di portare a una con-
centrazione del mercato che esclu-
de gli operatori più piccoli - 
conclude Cionini - per evitare ciò, 
è necessario che le autorità euro-
pee e nazionali collaborino per ri-
durre le barriere burocratiche e 
semplificare le procedure, creando 
un panorama normativo più uni-
forme e accessibile». Per risolvere 
alcuni problemi si potrebbero 
prendere a riferimento le best 
practice di Francia e Regno Unito, 
l’uniformità nei questionari di ap-
propriatezza potrebbe arrivare da 
linee guida  nella Ue; per snellire le 
procedure per il passaporto euro-
peo,  sarebbe sufficiente eliminare 
le richieste aggiuntive non previ-
ste dalla normativa Ecsp ; andreb-
bero riviste  le  regole sui conflitti di 
interesse e  sarebbe   opportuna una 
tassazione più equa per il lending 
crowdfunding, introducendo la 
possibilità per i portali di fungere 
da sostituti d’imposta.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Si potrebbero  
seguire alcune  best 
practice di Francia 
e Regno Unito

IL BALZO DELLE MEDIE IMPRESE
Dati del Fondo di garanzia riferiti ai primi due mesi del 2025. In euro

LE PIÙ GETTONATE SONO LE MENO RISCHIOSE
Le operazioni e le erogazioni dei primi due mesi del 2025 in base
alla classe di rating delle imprese garantite

LA SIMULAZIONE
Il numero delle micro piccole imprese �nanziabili per liquidità con garanzia
al 70% invece che al 50% al variare del contributo regionale. Valori in mln euro

Fonte: Simulazione su dati Fondo di Garanzia e Gruppo Nsa

REGIONE

NUMERO
IMPRESE

FONDI
STANZIATI

NUMERO
IMPRESE

FONDI
STANZIATI

NUMERO
IMPRESE

FONDI
STANZIATI

IN MLN

IN MLN

IN EURO

2.105
713

1.480
9.294
6.222
1.319
7.252

989
14.934

2.848
335

7.093
6.331
1.369
6.202
5.521
1.625
1.501

109
9.570

86.812

5,64
1,91
3,97

24,90
16,67

3,53
19,42

2,65
40,00

7,63
0,90

19,00
16,96

3,67
16,61
14,79

4,35
4,02
0,29

25,63
232,55

Abruzzo
Basilicata
Calabria
Campania
Emilia R.
Friuli V. G.
Lazio
Liguria
Lombardia
Marche
Molise
Piemonte
Puglia
Sardegna
Sicilia
Toscana
Trentino A. A.
Umbria
Valle Aosta
Veneto
Totale

OPERAZIONI 
NUMERO 

VAR. %
VS 2024  

FINANZIATO 

Micro Piccole Medie Mid-Cap Totale

24.302 7.421 2.014 84 33.737

13% 15% 117% - 17%

2.891,4 2.121,7 1.242,2 80,1 6.255,3

25% 28% 191% - 43%

GARANTITO 

FINANZIAMENTO
MEDIO  

2.092,5 1.454,6 825,6 53,3 4.372,7

29% 35% 209% -

-

47%

118.978 285.905 616.787 953.240 185.414

11%

100% 100%

65%Totale

100%

12% 34% 22%

CLASSE
DI RATING 

% SU TOTALE 

IPOTESI UNO IPOTESI DUE IPOTESI TRE

OPERAZIONI FINANZIATO GARANTITO

1ª

2ª

3ª

4ª

5ª

6ª

7ª

8ª

9ª

10ª

11ª E 12ª: 0%

7,05
2,39
4,96

31,12
20,83

4,42
24,28

3,31
50,00

9,54
1,12

23,75
21,20

4,58
20,77
18,49

5,44
5,03
0,37

32,04
290,69

VAR. %
VS 2024  

VAR. %
VS 2024  

VAR. %
VS 2024  

10,2
16,3 17,0

9,9

10,8 11,1
11,6

12,2 12,5
11,0

10,9 11,1
15,8

14,5 14,4
12,1

10,0 9,9
11,9

10,2 9,7

8,6 7,2 6,9
5,7 4,8 4,7
3,2 3,0 2,8

4,23
1,43
2,97

18,67
12,50

2,65
14,57

1,99
30,00

5,72
0,67

14,25
12,72

2,75
12,46
11,09

3,27
3,02
0,22

19,23
174,41

1.263
427
888

5.576
3.733

791
4.351

593
8.960
1.708

201
4.256
3.799

821
3.721
3.312

975
901

65
5.742

52.083

1.684
570

1.184
7.435
4.977
1.055
5.801

791
11.947

2.278
268

5.675
5.065
1.095
4.962
4.417
1.300
1.201

87
7.656

69.448

scenari. Bilancio dei primi 2 mesi del 2025 e proiezioni

l’idea è di utilizzare
i fondi regionali 
per  portare 
la garanzia
sulla liquidità al 70%

con 174 milioni 
stanziati in tutta 
italia potrebbero 
trarre vantaggio 
52083 piccole aziende 
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