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1. Le principali novita in materia di credito e finanza

1.1 In ltalia
1.1.1 Legge di Bilancio

II 31 dicembre 2021 & stato pubblicato in Gaz-
zetta Ufficiale il testo della Legge di Bilancio
2022 (L. 30 dicembre 2021, n. 234), che ha
confermato gran parte delle misure in tema di
credito e finanza gia contenute nel Disegno di
legge e anticipate nella newsletter di dicembre
2021.

Una nota di dettaglio sulle misure definitiva-
mente approvate & pubblicata qui.

1.1.2 DL Recovery

Il Decreto legge 6 novembre 2021, n. 152 (cd.
‘DL Recovery”), & stato convertito con la
Legge 29 dicembre 2021, n. 233, confer-
mando gran parte delle misure in tema di cre-
dito e finanza anticipate nella newsletter di di-
cembre 2021.

Una nota di dettaglio sulle misure definitiva-
mente approvate & pubblicata qui.

1.1.3 DL Milleproroghe

Il Decreto legge 30 dicembre 2021, n. 228 (cd.
“DL Milleproroghe”), & stato convertito con mo-
dificazioni dalla Legge 25 febbraio 2022, n. 15.
Di seguito una sintesi delle principali misure.

Riguardo al Fondo di Garanzia per le PMI:

e sichiarisce che dal 1° luglio al 31 dicembre
2022 la garanzia ¢ fissata all’'80% in favore
dei benéeficiari rientranti nelle fasce 3, 4, 5
del modello di valutazione;

e ¢ confermata all’'80% la copertura sui fi-
nanziamenti per esigenze connesse alla
realizzazione di investimenti;

e sulle operazioni fino a 30mila euro, & pre-
vista la possibilita di allungare il periodo di
preammortamento (precedentemente pari
a 24 mesi) fino a ulteriori sei mesi, su ri-
chiesta del soggetto finanziato, previo ac-
cordo tra le parti e compatibilmente con gli
obblighi di segnalazione e prudenziali.

E poi prevista una misura riguardante i fondi
immobiliari quotati. In particolare:

e & prevista la proroga al 31 dicembre 2022
del termine entro il quale i gestori possono
prorogare in via straordinaria il termine di
durata dei fondi, che viene estesa al 31 di-
cembre 2023, al fine di completare lo smo-
bilizzo degli investimenti.

Infine, per tutto il 2022, viene riportato a 2.000
euro il limite di utilizzo del contante. Tale limite
sara abbassato a 1.000 euro a partire dal
2023.

1.1.4 DL Energia

Il Decreto legge 1 marzo 2022, n. 17 (cd. “DL
Energia”), che prevede misure urgenti per il
contenimento dei costi dell’energia elettrica e
del gas naturale, per lo sviluppo delle energie
rinnovabili e per il rilancio delle politiche indu-
striali, contiene alcune misure in tema di ga-
ranzie pubbliche.

In particolare, € previsto che:

o Garanzia ltalia di SACE potra prestare ga-
ranzie, fino al 30 giugno 2022, alle condi-
zioni previste dal DL Liquidita, con ri-
guardo anche alle condizioni di favore pre-
viste per le mid cap;

e il Fondo di Garanzia per le PMI potra pre-
stare garanzie, fino al 30 giugno 2022, alle
condizioni previste dal DL Liquidita e sara
gratuito fino al 30 giugno 2022 (invece che
fino al 31 marzo).

Il Decreto prevede anche il rifinanziamento del
fondo rotativo di venture capital gestito da
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SIMEST, con una dotazione di 200 milioni di
euro per 'anno 2022.

1.1.5 DL Ucraina

Il 31 marzo ¢ stata approvata la legge di con-
versione del Decreto legge 25 febbraio 2022,
n. 14, recante disposizioni urgenti sulla crisi in
Ucraina (cd. “DL Ucraina”).

Il Decreto contiene specifiche misure di soste-
gno per le imprese italiane che esportano o
hanno filiali o partecipate nella Federazione
Russa, in Bielorussia o in Ucraina.

In particolare, l'articolo 5-ter prevede condi-
zioni agevolate di accesso al Fondo SIMEST
di cui alla Legge n. 394/1981 per le domande
di finanziamento a sostegno di operazioni di
patrimonializzazione, presentate da imprese
che - negli ultimi tre bilanci depositati - hanno
realizzato un fatturato medio pari ad almeno il
20 per cento del fatturato aziendale totale con
operazioni di esportazione diretta verso I'U-
craina, la Federazione Russa e la Bielorussia.

Il Decreto prevede inoltre un cofinanziamento
a fondo perduto non superiore al 40% dell’in-
tervento complessivo di sostegno.

Per i finanziamenti agevolati concessi a valere
sul Fondo 394/1981, in favore delle imprese
che esportano direttamente verso Ucraina,
Federazione Russa e Bielorussia, nonché di
quelle che hanno in quei territori filiali opera-
tive o partecipate dirette in Ucraina, nella Fe-
derazione russa o in Bielorussia pud essere
disposta una sospensione fino a dodici mesi
del pagamento della quota capitale e degli in-
teressi delle rate in scadenza nel corso
dell’anno 2022, con conseguente traslazione
del piano di ammortamento per un periodo
corrispondente.

Tali misure si applicano fino al 31 dicembre e
sono soggette all'autorizzazione della Com-
missione europea.

1.1.6 DL Ucraina Bis

Lo scorso 22 marzo € stato pubblicato in Gaz-
zetta Ufficiale il Decreto legge 21 marzo 2022,
n. 21, recante misure urgenti per contrastare
gli effetti economici e umanitari della crisi
ucraina (cd “DL Ucraina Bis”).

All’'articolo 8, il Decreto prevede che:

e e imprese con sede in Italia, clienti finali di
energia elettrica e gas naturale, possono
richiedere ai relativi fornitori - con sede in
Italia - la rateizzazione degli importi dovuti
per i consumi energetici relativi ai mesi di
maggio 2022 e giugno 2022, per un nu-
mero massimo di rate mensili non supe-
riore a 24. La norma non comporta 'ob-
bligo per le imprese fornitrici di concedere
la rateizzazione e non impone che la
stessa sia eventualmente concessa a ti-
tolo gratuito;

¢ al fine di sostenere le esigenze di liquidita
delle imprese fornitrici conseguenti alla
concessione dell’eventuale rateizzazione,
SACE puo rilasciare garanzie in favore di
banche, istituzioni finanziarie nazionali e
internazionali e altri soggetti abilitati
all’esercizio del credito, secondo le condi-
zioni e le modalita previste dagli articoli 1
e 1-bis.1 del c.d. DL Liquidita (DL n.
23/2020), entro un limite massimo di impe-
gni pari a 9 miliardi di euro. Tali garanzie,
che per le midcap fino a 499 dipendenti
sono gratuite, possono essere concesse a
copertura sia di finanziamenti, sia di ope-
razioni di cessione di crediti pro soluto e
pro solvendo:

e SACE pu0 concedere garanzie, in favore
delle imprese di assicurazione autorizzate
all’'esercizio del ramo credito che assicu-
rino le imprese fornitrici di energia elettrica
e gas naturale rispetto al rischio di inadem-
pimento delle imprese loro clienti con fat-
turato inferiore a 50 milioni di euro e per le
fatture emesse fino al 30 giugno 2023 e re-
lative a consumi energetici effettuati fino al
31 dicembre 2022. La garanzia SACE
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coprira il 90% degli indennizzi generati
dalle suddette esposizioni.

A copertura delle finalita sopra richiamate, sul
Fondo creato ai sensi dell’art. 1, comma 14 del
DL 23/2020 (cd. “DI Liquidita®) sono state
create due nuove sezioni speciali con una do-
tazione iniziale pari rispettivamente a 900 e
2000 milioni di euro.

Infine, lo stesso articolo 8 dispone un ulteriore
rifinanziamento per il Fondo di garanzia per le
PMI per un importo pari a 300 milioni di euro
per il 2022.

All'articolo 10, &€ inoltre previsto che:

e SACE possa rilasciare garanzie, fino al
90% dellimporto di finanziamento con-
cesso, in favore di banche, istituzioni finan-
ziarie nazionali e internazionali e altri sog-
getti abilitati all’esercizio del credito in Ita-
lia, che assistono imprese energivore che
gestiscono stabilimenti industriali di inte-
resse strategico nazionale, individuati su
proposta del Ministro dello sviluppo econo-
mico;

e analoga garanzia pud essere concessa
per il finanziamento di operazioni di acqui-
sto e riattivazione di impianti dismessi si-
tuati sul territorio nazionale destinati all’'in-
dustria siderurgica. In questo contesto,
vengono stanziati 150 milioni di euro per i
progetti di decarbonizzazione del ciclo pro-
duttivo dell'acciaio presso lo stabilimento
siderurgico di Taranto.

1.1.7 Crisi Russia-Ucraina: interventi di so-
stegno di Intesa Sanpaolo

Nell’ambito della collaborazione con Confindu-
stria, Intesa Sanpaolo ha messo a punto delle
soluzioni finanziarie volte a sostenere le PMI
colpite dagli effetti del conflitto russo-ucraino e
dall’aumento dei costi dell’energia.

In particolare, tali soluzioni comprendono:

¢ un finanziamento a 18 mesi destinato alle
PMI per far fronte al rincaro dei costi ener-
getici. Lo strumento consente di coprire
'importo di 6 mesi di bollette con altrettanti
mesi di preammortamento;

e un finanziamento a 18 mesi per le esi-
genze di circolante delle PMI esportatrici;

e |a possibilita di sospendere fino a 24 mesi
(36 per le imprese cerealicole) la quota ca-
pitale delle rate dei finanziamenti concessi
alle PMI. Sara comunque necessaria una
valutazione da parte della banca delle sin-
gole richieste da effettuare sulla base delle
vigenti regole bancarie europee;

e uno strumento di copertura del rischio di
prezzo sulle commodity per imprese ener-
givore o con alti consumi, controparti qua-
lificati e operatori professionali ai fini Mi-
FID.

Per maggiori dettagli sui prodotti, si rimanda
alle schede di Intesa Sanpaolo allegate nella
comunicazione dello scorso 8 marzo.

1.1.8 Incentivi per I'imprenditoria femminile

Lo scorso 1° febbraio & stato pubblicato nella
Gazzetta ufficiale il Decreto 24 novembre
2021 del Ministero dello Sviluppo Economico,
recante disposizioni per il sostegno finanziario
delle imprese femminili, a valere sulle risorse
del PNRR.

Allinvestimento 1.2 “Creazione di imprese
femminili” sono destinati 400 milioni di euro,
cosi ripartiti dal Decreto:

¢ 160 milioni sono destinati agli interventi a
valere sul Fondo impresa femminile, isti-
tuito dalla Legge di Bilancio 2021 con uno
stanziamento iniziale di 40 milioni di euro;

e 100 milioni sono destinati agli interventi a
favore delle imprese femminili a valere
sulla misura NITO-ON (sostegno per le mi-
cro e piccole imprese);

e 100 milioni sono destinati a favore delle
imprese femminili a valere sulla misura
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Smart&Start Italia (sostegno per la nascita
e la crescita delle startup innovative);

e 40 milioni sono destinati a misure di ac-
compagnamento, monitoraggio e campa-
gne di comunicazione.

Con riferimento al Fondo impresa femminile, &
stato emanato il Decreto direttoriale 30 marzo
2022, che stabilisce i termini e le modalita per
la presentazione delle domande di agevola-
zione tramite procedura informatica, per cui
sara messa a disposizione un’apposita se-
zione del sito internet di Invitalia, soggetto ge-
store della misura.

Con riferimento alla misura NITO-ON, ¢ stato
emanato il Decreto direttoriale 16 marzo 2022
del Ministero dello Sviluppo Economico, che
dispone dal 24 marzo, alle ore 12, la riapertura
dello sportello per la presentazione delle do-
mande, a seguito del rifinanziamento di 150
milioni di euro previsto dalla Legge di Bilancio
2022.

Seguiranno provvedimenti ministeriali con rife-
rimento al rifinanziamento attraverso il PNRR
delle suddette misure NITO-ON e Smart&Start
Italia.

Per ulteriori dettagli, si rimanda alle comunica-
zioni dell’lArea Lavoro, Welfare e Capitale
Umano del 3 febbraio, del 21 marzo e del 1°

aprile.

1.1.9 Fintech Milano Hub: Call for Pro-
posals 2021

Lo scorso 28 febbraio, la Banca d’ltalia ha co-
municato i primi 10 progetti ammessi alla
prima Call for Proposal 2021 di Milano Hub,
centro di innovazione Fintech della stessa
Banca d’ltalia.

Di tali progetti — dedicati al tema dell'applica-
zione dell'intelligenza artificiale per migliorare
l'offerta dei servizi bancari e finanziari — 5 si
riferiscono a startup, 3 a intermediari vigilati e
2 a Universita.

| progetti ammessi saranno seguiti gratuita-
mente da un team di esperti della Banca d'lta-
lia che, per un periodo di circa 6 mesi, ne ac-
compagneranno lo sviluppo.

Nei prossimi mesi sara, altresi, reso noto il ca-
lendario delle prossime Call for Proposals di
Milano Hub.

Per I'elenco dei progetti ammessi, si rimanda
alla comunicazione dello scorso 4 marzo.

1.1.10 Venture Capital: Fondo Nazionale In-
novazione

Sono in corso di emanazione i decreti attuativi
del Ministero dello Sviluppo Economico di as-
segnazione di risorse per oltre 2,5 miliardi di
euro al Fondo Nazionale Innovazione, gestito
da CDP VC.

Nello specifico:

e 2 miliardi di euro provengono, in attua-
zione dell’articolo 10, comma 7-sexies, del
DL 121/2021 (c.d. DL Infrastrutture), dalla
dotazione del Patrimonio Rilancio di CDP,
di cui all'articolo 27 del DL 34/2020 (c.d.
DL Rilancio);

e 550 milioni di euro provengono dal PNRR.

Per maggiori informazioni, si rimanda alla co-
municazione dello scorso 8 febbraio.

1.1.11 Tassi di interesse ai fini della Legge
sull’usura

I MEF ha reso noti, con Decreto del 24 marzo
2022, (disponibile qui) i tassi di interesse effet-
tivi globali medi (TEGM) in vigore per il periodo
1° aprile — 30 giugno 2022 ai sensi della legge
sull'usura (Legge 108/96).

Il Decreto indica, inoltre, i tassi soglia oltre i
quali gli interessi sono considerati usurari.

Si ricorda che tali soglie sono calcolate au-
mentando il TEGM di un quarto e aggiun-
gendo un margine di ulteriori quattro punti
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percentuali. La differenza tra il tasso soglia € il
tasso medio non pud essere superiore a otto
punti percentuali.

| TEGM sono rilevati dalla Banca d'ltalia — at-
traverso un’indagine trimestrale effettuata su
intermediari bancari e finanziari (disponibile
qui) per categorie omogenee di operazioni, te-
nuto conto della natura, dellimporto, dell'og-
getto, della durata, dei rischi e delle garanzie
dello stesso semestre.

1.1.12 FIA riservati

Lo scorso 15 marzo 2022 & stato pubblicato
sulla Gazzetta ufficiale il Decreto 13 gennaio
2022, n. 19, del Ministero del’lEconomia e
delle Finanze, che modifica il Decreto 5 marzo
2015, n. 30 (che disciplina i criteri generali cui
devono uniformarsi gli OICR italiani, con riferi-
mento ad esempio all'oggetto dell’investi-
mento e alle categorie di investitori cui & desti-
nata l'offerta delle quote o azioni), al fine di
consentire I'accesso ai Fondi di Investimento
Alternativi (FIA) riservati italiani a una platea di
investitori non professionali (retail) piu ampia,
con patrimoni di medie/grandi dimensioni e di-
sponibili a impiegare le proprie risorse nel me-
dio/lungo periodo.

In particolare, il Decreto:

e consente agli investitori retail la sottoscri-
zione o acquisto di quote o azioni di FIA
riservati anche per un importo iniziale infe-
riore a 500mila euro (purché non sia infe-
riore a 100mila euro), laddove linvesti-
mento sia effettuato nel’ambito della pre-
stazione del servizio di consulenza in ma-
teria di investimenti e a condizione che,
per effetto dell'investimento, 'ammontare
delle parti di FIA riservati da essi comples-
sivamente detenute non ecceda il 10% del
proprio portafoglio finanziario (ridefinito
come il valore complessivo costituito da
depositi bancari, prodotti di investimento
assicurativi e strumenti finanziari disponi-
bili anche presso altri intermediari o ge-
stori);

e consente ai gestori di portafogli di sotto-
scrivere ovvero acquistare quote di FIA ri-
servati per conto di investitori retail, purché
per un importo iniziale non inferiore a
100mila euro;

e conferma il divieto di frazionamento della
partecipazione minima iniziale sia in ipo-
tesi di applicazione della soglia di 500mila
euro, sia in ipotesi di applicazione della so-
glia di 100mila euro. Tale divieto comporta
che linvestimento minimo iniziale debba
essere effettuato in un’unica soluzione;

e stabilisce che le soglie minime per linve-
stimento nei FIA riservati da parte di inve-
stitori retail non trovino applicazione nei
confronti del “personale” (oltre che dei
componenti dellorgano di amministra-
zione, come gia previsto in precedenza)
del gestore, modificando il precedente rife-
rimento ai “dipendenti”. Tale modifica con-
sente una visione piu ampia dei soggetti
che fanno parte dell'organizzazione del
gestore, dal momento che per “personale”
si intendono sia i dipendenti, che coloro
che comunque operano sulla base di rap-
porti che ne determinano linserimento
nellorganizzazione aziendale, anche in
forma diversa dal rapporto di lavoro subor-
dinato. Tali soggetti potranno quindi sotto-
scrivere quote o azioni di FIA italiani riser-
vati anche per un importo inferiore rispetto
a quello fissato per gli investitori retail.

1.1.13 Libro Verde MEF su “La competiti-
vita dei mercati finanziari a supporto della
crescita”

I MEF ha presentato un Libro Verde su “La
competitivita dei mercati finanziari italiani a
supporto della crescita”, messo in pubblica
consultazione fino al 25 marzo 2022 e in cui
sono individuate possibili azioni per un miglio-
ramento del quadro normativo e regolamen-
tare nazionale al fine di:

o facilitare il processo di listing e la perma-
nenza nei mercati, in particolare da parte
delle PMI;


https://www.bancaditalia.it/media/comunicati/documenti/2022-01/cs_Rilevazione_trimestrale_antiusura_31032022.pdf
https://www.gazzettaufficiale.it/atto/serie_generale/caricaDettaglioAtto/originario?atto.dataPubblicazioneGazzetta=2022-03-15&atto.codiceRedazionale=22G00028&elenco30giorni=true
https://www.gazzettaufficiale.it/atto/serie_generale/caricaDettaglioAtto/originario?atto.dataPubblicazioneGazzetta=2022-03-15&atto.codiceRedazionale=22G00028&elenco30giorni=true
https://www.gazzettaufficiale.it/atto/serie_generale/caricaDettaglioAtto/originario?atto.dataPubblicazioneGazzetta=2022-03-15&atto.codiceRedazionale=22G00028&elenco30giorni=true
https://www.dt.mef.gov.it/it/dipartimento/consultazioni_pubbliche/consultazione_libro_verde.html
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e incoraggiare la partecipazione ai mercati
dei capitali italiani da parte degli investitori;

e valorizzare e potenzialita del digitale ai fini
dell’accesso al mercato (di imprese e inve-
stitori);

e rendere il sistema di applicazione delle re-
gole piu efficiente ed efficace.

Confindustria, nell’esprimere un generale ap-
prezzamento per liniziativa e per gli ambiti e
le linee di intervento delineate, ha segnalato al
MEF la necessita di avviare una fase di con-
fronto tra il Governo, le Autorita di vigilanza e
le Associazioni piu rappresentative degli sta-
keholder, sia per assicurare che le decisioni
adottate a valle del Libro Verde risultino effet-
tivamente in grado di perseguire gli obbiettivi
che lo stesso persegue, sia per valutare mi-
sure ulteriori rispetto a quelle indicate nel Libro
e volte ad ampliarne e completarne la portata
ai fini dello sviluppo dei mercati dei capitali.
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1.2 In Europa

1.2.1 Crisi Ucraina: sanzioni finanziarie
del’UE

In considerazione del contesto di gravita poli-
tica determinato dall’aggressione dell’Ucraina
da parte della Russia (con I'appoggio della
Bielorussia), 'Unione europea ha adottato un
quadro di sanzioni commerciali e finanziarie
nei confronti della Russia e della Bielorussia.

Con specifico riferimento alle sanzioni finan-
ziarie adottate, queste riguardano i seguenti
aspetti:

e il blocco delle transazioni relative alle ri-
serve e agli asset della Banca Centrale
Russa e Bielorussa (con deroghe nel caso
di transazioni necessarie per assicurare la
stabilita finanziaria);

e [|'esclusione, a far data dal 12 marzo, di
sette delle principali banche russe dal si-
stema di messaggistica finanziaria utiliz-
zato dalle banche per dare esecuzione agli
ordini di pagamento transnazionali, SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication). Analoga esclusione
€ stata prevista, a far data dal 20 marzo
2022, per 3 delle principali banche bielo-
russe;

e il divieto di quotare in borsa o di fornire ser-
vizi di borsa in UE per le societa russe e
bielorusse con partecipazione statale su-
periore al 50% e il divieto di vendere a cit-
tadini russi e bielorussi valori mobiliari de-
nominati in euro o quote di organismi di in-
vestimento collettivo che offrono esposi-
zioni verso tali valori. A tale proposito, si
segnala che riguardo a tali divieti, sono
stati esplicitamente inclusi, nella defini-
zione di “valori mobiliari” che possono es-
serenegoziati sui mercati dei capitali, an-
che quelli sotto la forma di “crypto-attivita”,
esclusi gli strumenti di pagamento;

o il divieto per le banche UE di accettare de-
positi superiori a 100.000 euro da soggetti
russi e bielorussi;

o |l divieto di esportare in Russia e in Bielo-
russia banconote denominate in euro;

e ['obbligo per le banche UE di notificare alle
Autorita nazionali competenti o alla Com-
missione una lista dei depositi superiori a
100.000 euro detenuti da soggetti russi e
bielorussi o da residenti in Russia e Bielo-
russia anche abbiano ottenuto la cittadi-
nanza UE.

A fronte di tali sanzioni, la Russia ha adottato
un pacchetto di misure finanziarie nei confronti
di soggetti residenti in paesi considerati “ostili”,
tra i quali figurano quelli appartenenti
all’'Unione europea.

In particolare:

e |a sospensione della cedibilita dei titoli de-
tenuti da soggetti non residenti nella Fede-
razione Russa, e 'aumento del tasso di
sconto al 20%;

e ['obbligo per i residenti nella Federazione
Russa che svolgono un’attivita estera (es.
imprese esportatrici operanti nella Federa-
zione) di vendere la quasi totalita (80%)
dei proventi in valuta estera accreditati a
partire dall'inizio del 2022;

e |l divieto, per i residenti nella Federazione
(ivicomprese le persone giuridiche), di tra-
sferire valuta estera su conti al di fuori
della Federazione;

e il divieto per gli stessi residenti di effettuare
trasferimenti di denaro senza aprire un
conto bancario utilizzando i mezzi di paga-
mento elettronici forniti da provider esteri
(es.Paypal);

e il divieto per i residenti di trasferire valuta
estera in favore di soggetti non residenti
nell’ambito di contratti di finanziamento;

e [istituzione di una specifica procedura che
i residenti devono effettuare per saldare i
propri debiti finanziari in valuta estera di
importo superiore ai 10 milioni di rubli men-
sili. In particolare, le somme dovute do-
vranno transitare — a parte deroghe
espressamente concesse dalla Banca
Centrale Russa o dal Ministero delle Fi-
nanze della Federazione - attraverso un
conto di deposito dedicato aperto presso
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una banca della Federazione, e soggetto a
controllo, che dovra essere saldato esclu-
sivamente in rubli.

Riguardo alla Crisi Ucraina, si segnala che sul
sito di Confindustria & presente una pagina de-
dicata nella quale sono fornite tutti gli aggior-
namenti e le necessarie informazioni e dove le
imprese o le Associazioni possono rivolgere a
Confindustria eventuali quesiti.

1.2.2 Aiuti di Stato: Nuovo Quadro Tempo-
raneo

Lo scorso 23 marzo 2022 la Commissione eu-
ropea ha adottato un nuovo Quadro tempora-
neo sugli aiuti di Stato per sostenere I'econo-
mia nel contesto dell'invasione dell'Ucraina da
parte della Russia.

Il nuovo Quadro temporaneo prevede tre tipo-
logie di aiuti:

e aiuti di importo limitato (Sezione 2.1);

e aiuti a sostegno alla liquidita sotto la forma
di garanzie statali e prestiti agevolati (Se-
zioni 2.2 e 2.3):

e aiuti destinatia compensare i prezzi elevati
dell'energia (Sezione 2.4).

| nuovi regimi di sostegno introdotti benefi-
ciano di premi agevolati caratterizzati da una
riduzione rispetto al tasso di mercato stimato
per i premi annuali applicati ai nuovi prestiti per
le piccole e medie imprese (PMI) e per le altre
imprese.

Le regole del nuovo Quadro temporaneo sono
in vigore fino al 31 dicembre 2022 e sono va-
lide retroattivamente dal 1° febbraio 2022.

Con specifico riferimento alle garanzie statali
sono state previste misure di sostegno simili,
nella loro struttura, a quelle gia previste nel
Quadro temporaneo sugli aiuti concessi a
fronte del Covid-19.

In particolare, gli Stati membri possono conce-
dere garanzie statali o istituire regimi di garan-
zia a sostegno dei prestiti bancari contratti
dalle imprese che rispettino i seguenti limiti:

e siano concesse entro e non oltre il 31 di-
cembre 2022;

e coprano un importo complessivo dei pre-
stiti sottostante non superiore: al 15% del
fatturato medio annuo del beneficiario de-
gli ultimi tre anni; oppure al 50% dei costi
energetici nei 12 mesi precedenti al mese
in cui viene presentata la domanda di
aiuto. Previa opportuna giustificazione for-
nita dallo Stato membro, I'importo del pre-
stito pud essere aumentato per coprire il
fabbisogno di liquidita, stabilito mediante
autocertificazione da parte del beneficia-
rio, per i 12 mesi successivi alla conces-
sione dell'aiuto per le PMI e i 6 mesi suc-
cessivi per le grandi imprese;

e abbiano una durata limitata a un massimo
di sei anni;

e non eccedano il 90% del prestito (il 35%
del prestito in caso di garanzie di prima
perdita su portafogli);

e prevedano il pagamento di un premio di
garanzia nella misura indicata nella Comu-
nicazione.

Sebbene la comunicazione preveda la possi-
bilita, per gli Stati membri, di notificare i regimi
rimodulando durata, premi e copertura della
garanzia in modo che, ad esempio, una coper-
tura piu bassa potrebbe compensare una
maggiore durata o consentire premi inferiori,
Confindustria ha segnalato che il nuovo Qua-
dro appare eccessivamente stringente rispetto
alle esigenze delle imprese. In particolare, si
sarebbe dovuta prevedere una durata mag-
giore per i finanziamenti garantiti, cosi da con-
sentire alle imprese di spalmare I'impatto della
crisi su un piu lungo arco temporale. Tale pos-
sibilita di allungamento dovrebbe riguardare
anche i finanziamenti contratti per il Covid.

Maggiori dettagli sulle misure relative alle se-
zioni 2.2 e 2.3 sono disponibili nella comunica-
zione dello scorso 25 marzo.



https://www.confindustria.it/home/crisi-ucraina
https://www.confindustria.it/home/crisi-ucraina
https://www.confindustria.it/private/dashboard/temi/tema/blog/post?commID=95e269bd-ee71-4967-a601-72e398057b0f&postID=5704dae7-b8b2-44f5-9a72-117fc375de17
https://www.confindustria.it/private/dashboard/temi/tema/blog/post?commID=95e269bd-ee71-4967-a601-72e398057b0f&postID=5704dae7-b8b2-44f5-9a72-117fc375de17
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1.2.3 Piattaforma sulla Finanza Sostenibile

La Piattaforma sulla Finanza sostenibile, or-
gano tecnico consultivo della Commissione
europea, istituito con il Regolamento UE
852/2020 (cd “Regolamento Tassonomia”), ha
pubblicato due report contenenti delle propo-
ste alla stessa Commissione e che potranno
essere adottate nei prossimi mesi: una propo-
sta di Tassonomia sociale e una proposta di
Tassonomia ambientale “estesa”.

e Tassonomia sociale

Lo scorso 28 febbraio, la Piattaforma ha pub-
blicato un report sulla Tassonomia sociale.

Il report parte dalla premessa che il Pilastro
europeo dei diritti sociali, la Carta sociale eu-
ropea, la Carta dei diritti fondamentali dell'UE
e la Convenzione europea sui diritti umani
possano fornire le basi per una tassonomia
sociale.

Viene quindi proposta una struttura per la tas-
sonomia sociale basata sull’attuale contesto
legislativo dell'lUE in materia di finanza e go-
vernance sostenibile.

In linea generale, sono ripresi alcuni aspetti
strutturali della tassonomia ambientale: lo svi-
luppo degli obiettivi; le tipologie di contributi
sostanziali; il principio del "non arrecare danno
significativo" (DNSH); le garanzie minime.

Tuttavia, la tassonomia sociale si discosta
dalla tassonomia ambientale in quanto, oltre a
fissare gli obiettivi sociali, presenta anche al-
cuni sotto-obiettivi che meglio esplicitano gli
obiettivi sociali. Questi ultimi sono individuati
in base al tipo di stakeholder che potranno in-
fluenzare, vale a dire: la forza lavoro (com-
presi i lavoratori della catena del valore); gli
utenti finali/consumatori; le comunita interes-
sate (direttamente o attraverso la catena del
valore).

| tre obiettivi sociali individuati nel report sono:

e lavoro dignitoso (anche per i lavoratori
della catena del valore)

o standard di vita e benessere adeguati per
gli utenti finali

e societa e comunita inclusive e sostenibili

All'interno di tali obiettivi vengono identificati,
come nella tassonomia ambientale, tre tipi di
contributi sostanziali:

e quelli che si focalizzano sui benefici sociali
addizionali dell’'attivita stessa;

e quelli che si focalizzano sul prevenire
I'eventuale impatto negativo dell’attivita sui
lavoratori, consumatori e comunita;

e le enabling activity, che consentono ad al-
tre attivita di raggiungere gli obiettivi so-
ciali.

Inoltre, gli obiettivi identificati devono rispet-
tare il principio del DNSH e le garanzie mi-
nime.

Il documento della Piattaforma & stato inviato
alla Commissione, che potra tenerlo in consi-
derazione nella preparazione del suo regola-
mento.

¢ Tassonomia ambientale “estesa”
Lo scorso 29 marzo, la Piattaforma ha pubbli-

cato un report sulla Tassonomia ambientale
cosiddetta “estesa’.

Il report propone una nuova mappatura delle
attivita economiche nel contribuire al raggiun-
gimento degli obiettivi ambientali distinguen-
dole, non piu in attivita allineate o non allineate
alla Tassonomia in base alle soglie stabilite,
ma in tre tipologie di attivita:

e quelle che arrecano un sostanziale contri-
buto al raggiungimento degli obiettivi cli-
matici (attivita verdi);

e quelle che sono impegnate in una transi-
zione intermedia, non arrecano un sostan-
ziale contributo al raggiungimento degli
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obiettivi, ma neanche un danno significa-
tivo (attivita gialle);

e quelle che arrecano un danno significativo
(attivita rosse).

Si sottolinea che tale nuova proposta di clas-
sificazione delle attivita economiche non € vin-
colante e la Commissione non & tenuta ad as-
sumere alcuna decisione in proposito.

Se la proposta fosse accolta, la Commissione,
nell’adottare la nuova impostazione, dovrebbe
modificare di conseguenza la tassonomia am-
bientale gia adottata (che non ha ancora espli-
citato pienamente i suoi effetti) e i criteri tecnici
definiti sulla base della stessa.

1.2.4 Listing Act

La Commissione Europea ha svolto, tra la fine
del 2021 e il 25 febbraio 2022, una consulta-
zione sul c.d. “Listing Act’, volta a valutare
eventuali modifiche al quadro normativo in
materia di quotazione finalizzate a rendere i
mercati dei capitali pubblici piu accessibili per
le imprese, con particolare riferimento alle
PMI. In proposito, si rimanda alla newsletter di
dicembre 2021.

Confindustria ha risposto alla consultazione
insieme alle altre associazioni di settore
(nell’ambito del COMI — Comitato degli opera-
tori di mercato e degli investitori costituito
presso Consob).

In quest’ambito, tra gli altri aspetti, & stata se-
gnalata la necessita di:

e introdurre un’unica definizione di PMI per i
mercati dei capitali;

o semplificare il prospetto e i requisiti di quo-
tazione;

e rivisitare il regime MAR,;

o utilizzare strutture azionarie a voto multi-
plo.

Il parere del COMI sul Listing Act & disponibile
sul sito della Consob.

Confindustria sta inoltre contribuendo alla de-
finizione del position paper di BusinessEurope
sul tema, nell'ambito del quale saranno riba-
dite le questioni sopra indicate.

1.2.5 La regolamentazione europea in tema
di Finanza Digitale

La Commissione europea ha presentato, a
settembre 2020, il Pacchetto sulla Finanza Di-
gitale (qui disponibile la pagina sul sito della
Commissione), al fine di promuovere di una
solita disciplina dei rischi correlati alloperati-
vita digitale e di cogliere le opportunita offerte
dalle tecnologie digitali in ambito finanziario, a
vantaggio di imprese e consumatori.

Nell’ambito nel Pacchetto sono previste una
serie di iniziative regolamentari. In particolare:

e la proposta di regolamento sui mercati
delle cripto-attivita (Regolamento MiCA);

e |a proposta di regolamento sulla resilienza
operativa digitale degli intermediari al fine
di prevenire e mitigare i rischi connessi
all'utilizzo della tecnologia (Regolamento
DORA);

e |a proposta di regolamento riguardante
l'introduzione di un regime pilota per le in-
frastrutture di mercato che intendano av-
valersi della DLT (Distributed Ledger
Technology) per I'offerta di servizi di nego-
ziazione e/o di regolamento di strumenti fi-
nanziari.

Riguardo al Regolamento MiCA e al Regola-
mento DORA, sono attualmente in corso i ne-
goziati al Consiglio del’'UE, mentre il Regola-
mento sulle infrastrutture DLT & in corso di
emanazione.

Nel dettaglio, il Regolamento MiCA punta ad
introdurre un quadro normativo armonizzato
per 'emissione, I'offerta al pubblico o 'ammis-
sione alle negoziazioni di cripto-attivita e per la
prestazione di servizi collegati alle stesse. In
particolare, & prevista I'introduzione di una di-
sciplina che distingue, negli stablecoin, tra le
cripto-attivita che fanno riferimento a qualsiasi
altro valore o diritto e quelle di moneta elettro-
nica, che fanno cioé riferimento
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esclusivamente ad una determinata valuta uf-
ficiale. Regole meno stringenti sono previste
anche per le cripto-attivita diverse dagli stable-
coin (ad esempio i bitcoin). Secondo quanto
proposto, il Regolamento non si applica agli
strumenti finanziari negoziati sotto forma di
cripto-attivita, che rientrano invece nell’ambito
di applicazione del Regolamento sulle infra-
strutture DLT.

Quest’ultimo prevede I'avvio di una sperimen-
tazione temporanea per un periodo 3 anni del-
la tecnologia DLT per le infrastrutture di mer-
cato per la negoziazione e/o regolamento di
strumenti finanziari, limitatamente ad alcune ti-
pologie di essi (ad esempio, azioni con capita-
lizzazione inferiore a 500 milioni di euro e ob-
bligazioni con un’entita di emissione inferiore
a 1 miliardo di euro). Tale sperimentazione
consentira alle autorita competenti di matura-
re esperienze utili su opportunita e rischi
dell'utilizzo della DLT per la negoziazione e/o
regolamento di strumenti finanziari, anche ai
fini della ridefinizione del framework di riferi-
mento.

1.2.6 Risultati SREP 2021

Lo scorso 10 febbraio, Andrea Enria, Presi-
dente del Consiglio di Vigilanza della Banca
Centrale Europea (BCE) ha presentato i risul-
tati del Supervisory Review and Evaluation
Process (SREP) relativo al 2021, condotto an-
nualmente sulle banche vigilate dalla stessa
BCE (l'intero discorso € qui disponibile).

In linea generale, i risultati (di cui viene resa
disponibile una sintesi dalla BCE) dell’analisi
condotta su 113 banche significative europee
non hanno destato particolari segnali di preoc-
cupazione. Si & anzi constatato che le banche
europee hanno una solida posizione di capi-
tale e liquidita e che sono state in grado di
fronteggiare I'emergenza pandemica ge-
stendo i potenziali rischi che ne sarebbero po-
tuti scaturire evitandone una reale materializ-
zazione.

Lo SREP ha anche effettuato una specifica va-
lutazione sui crediti deteriorati. E stato rilevato
che lo stock dei crediti deteriorati delle banche

europee non ha cessato la propria dinamica
discendente anche nel 2021, grazie alla pro-
secuzione dei piani di cessione di tali crediti.
Inoltre, la qualita del credito si & mantenuta nei
livelli previsti anche grazie alle misure anti-
crisi messe in atto dai singoli governi nazio-
nali. Viene tuttavia sottolineato che proprio in
quei settori in cui si & fatto maggiore ricorso
alle misure di sostegno (si citano ricettivita al-
berghiera, ristoranti, trasporto aereo e servizi
correlati al turismo) si rilevano segnali di dete-
rioramento che probabilmente emergeranno
nel corso del 2022.

E stato inoltre sottolineato che sono state indi-
viduate carenze strutturali nella valutazione
dei rischi di credito nel 70% delle banche su-
pervisionate che avrebbero sottostimato le
esposizioni in forbearance e le inadempienze
probabili rispetto a quanto previsto nei criteri di
vigilanza. Tali carenze hanno reso necessario
un accrescimento dell’azione di vigilanza in tal
senso, rafforzando il controllo da parte della
stessa Autorita sui potenziali rischi creditizi.

Anche la valutazione sulla profittabilita banca-
ria ha fatto emergere alcune carenze nel rin-
novamento digitale di molte banche oggetto di
supervisione che, nonostante la pandemia,
ancora effettuati i necessari cambiamenti dei
propri modelli di business in un’ottica di ridu-
zione dei costi.

Non sono poi mancate le valutazioni e le rac-
comandazioni dell’autorita di vigilanza in me-
rito ai nuovi rischi emergenti. In particolare:
alla gestione dei rischi climatici e di transizione
da parte delle banche; alla gestione dei rischi
relativi alle controparti non bancarie; alla ge-
stione dei rischi operativi collegati a problema-
tiche di cybersicurezza.

Con particolare riferimento ai rischi climatici e
di transizione é stato sottolineato come questi
necessitino di crescente attenzione, dal mo-
mento che gli eventi meteorologici estremi
possono danneggiare la capacita dei mutua-
tari di ripagare i propri debiti e deprezzare il
valore delle attivita utilizzate come garanzia
contro i prestiti bancari. In proposito, & stato
nuovamente sottolineato come sia necessario
tenere alta I'attenzione sui cosiddetti “rischi di
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transizione” indotti da politiche che spingono
fortemente verso la decarbonizzazione. Una
eccessiva accelerazione su tali politiche, in-
sieme allo spostamento delle preferenze dei
consumatori verso beni e servizi piu sosteni-
bili, potrebbero infatti generare un impatto ne-
gativo sui settori economici piu esposti agli ef-
fetti delle stesse politiche e di conseguenza
sull'economia in generale.

In proposito, nel 2021 é stato compiuto un
esercizio di autovalutazione da parte delle
banche in relazione alle aspettative di vigi-
lanza definite nella Guida della BCE sui rischi
legati al clima e all'ambiente. Tutte le banche
hanno riconosciuto di essere ancora lontane
dal soddisfare le aspettative di vigilanza in tale
direzione. La BCE ha quindi annunciato che ci
sara un rafforzamento della vigilanza su que-
sto fronte. Gia a partire dal 2022 sara condotta
una valutazione dei progressi compiuti dalle
banche nel rafforzare la loro capacita di iden-
tificare, misurare e gestire i rischi climatici e
ambientali e sara condotto anche il primo
esercizio di stress test climatico. E stato tutta-
via precisato che i risultati di tale esercizio si
rifletteranno inizialmente solo in misure e rac-
comandazioni qualitative da parte dell’Autorita
e non saranno ancora valutati gli eventuali ef-
fetti in termini di accantonamenti aggiuntivi di
capitale.
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IL FOCUS - RECEPIMENTO DELLA RIFORMA DI BASILEA Ili: POSIZIONE
DELL’INDUSTRIA EUROPEA

Il 27 ottobre scorso la Commissione europea ha adottato un pacchetto di proposte di revisione della
regolamentazione finanziaria (cd. “Pacchetto Banche 2021”).

In particolare, le proposte si focalizzano sui seguenti obiettivi:

¢ finalizzare il recepimento nell’'ordinamento europeo la riforma di Basilea lll, come definita dall’ac-
cordo raggiunto nel Gruppo dei Governatori delle banche centrali e dei capi delle Autorita di
vigilanza del Comitato di Basilea a fine 2017;

e aumentare la resilienza del settore bancario ai rischi ESG, contribuendo alla transizione green e
assicurando che le banche operino in ottica sostenibile;

o rafforzare la vigilanza sulle banche, assicurando una robusta gestione delle banche europee e
una maggiore protezione della stabilita finanziaria.

In vista dell’esame da parte di Parlamento europeo e Consiglio del’UE della proposta di regolamento
sulla finalizzazione del recepimento di Basilea Ill, BusinessEurope ha predisposto il proprio Position
Paper. Confindustria ha dato un contributo rilevante alla definizione della posizione europea.

In particolare, il position paper esprime le principali preoccupazioni dell'industria europea sulle pro-
poste della Commissione.

Nello specifico, si chiede al Parlamento e al Consiglio dell'UE di tenere in considerazione i seguenti
punti di attenzione.

E anzitutto necessario valutare attentamente I'impatto della proposta sul settore bancario e
sulle imprese europee e di adattare le disposizioni di Basilea al contesto europeo e alle specificita
della sua economia evitando di ampliare il divario competitivo gia oggi esistente tra le banche euro-
pee e le banche extra europee, in primo luogo quelle americane.

E infatti fondamentale raggiungere il giusto equilibrio tra garantire la stabilita finanziaria e consentire
alle banche di sostenere pienamente le esigenze di finanziamento delle imprese. Un inasprimento
delle norme prudenziali che comporta maggiori accantonamenti di capitale per le banche pud infatti
generare problemi di accesso al credito per le imprese, mettendo a repentaglio lo sviluppo econo-
mico e minacciando, di conseguenza, la stabilita finanziaria. E pertanto essenziale che le modifiche
alla direttiva e al regolamento sui requisiti patrimoniali non comportino aumenti significativi di tali
accantonamenti.

L'impatto dovrebbe inoltre essere valutato a lungo termine, tenendo conto del nuovo quadro regola-
mentare come se fosse pienamente introdotto, mentre diverse previsioni, in particolare quelle volte
a tenere in considerazione le specificita europee, hanno natura transitoria.

Va poi considerato che esiste un gran numero di mandati assegnati all'Autorita bancaria europea,
per definire gli standard e specificare gli elementi fondamentali della disciplina. E questo porta un
alto livello di incertezza sull'impatto reale delle nuove regole sulle imprese.

E stata inoltre sottolineata I'importanza strategica per le imprese di:

- mantenere nel regolamento finale, come proposto dalla Commissione gli attuali PMI Supporting
Factor e Infrastructure Supporting Factor, che riducendo il capitale che le banche devono
detenere a fronte di finanziamenti alle PMI e per progetti infrastrutturali, ne facilitano la conces-
sione.
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- rendere permanente il trattamento di favore delle imprese senza rating esterno e dei mutui
ipotecari;

- eliminare 'aumento previsto nella ponderazione degli strumenti di trade finance e delle linee di
credito accordate e non utilizzate (tramite i cosiddetti credit conversion factors);

- rivedere e ridurre i requisiti di capitale per gli investimenti delle banche nel capitale delle
imprese, aumentati enormemente.

Riguardo alla sostenibilita, la proposta della Commissione, in coerenza con la propria strategia
sulla finanza sostenibile, ribadisce la necessita che i rischi ESG siano comunicati da tutti gli istituti
finanziari e inclusi nei loro sistemi di gestione del rischio.

Nel riconoscere e sostenere la necessita di una transizione sostenibile, I'industria europea richiama
tuttavia la necessita che tale percorso sia graduale e proporzionato. Il quadro prudenziale deve infatti
consentire alle banche di continuare a finanziare la transizione delle imprese, anche di quelle che
hanno bisogno di reperire le risorse necessarie per diventare sostenibili ma non sono ancora con-
formi ai criteri fissati dalla tassonomia.

Va inoltre tenuto conto del fatto che non esiste ancora uno standard armonizzato di rendicontazione
che si adatti anche alle specificita delle PMI e che non tutte le PMI non quotate sono pronte a fornire
le informazioni necessarie.

Per accedere al testo completo del position paper, si rimanda alla comunicazione dello scorso 16
marzo.
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2. Convegni e Seminari

Presentazione Accordo tra Confindustria e
Intesa Sanpaolo

A seguito della sottoscrizione del nuovo Ac-
cordo sottoscritto tra Confindustria e Intesa
Sanpaolo lo scorso 18 ottobre (si veda in pro-
posito la newsletter di dicembre 2021), & stato
avviato un road show sul territorio per presen-
tare lo stesso alle Associazioni interessate.

In particolare:

- e stato organizzato un incontro nazionale
per presentare I'accordo ai funzionari tec-
nici delle Associazioni territoriali e settoriali
del sistema (la documentazione dell'incon-
tro € qui disponibile);

- incontri dedicati alle imprese sono gia stati
organizzati a: Venezia (per il Triveneto),
Napoli (per la Campania), Cosenza (per la
Calabria), Pescara, Roma (per il Lazio),
Salerno. Altri 20 incontri, su tutto il territorio
nazionale, sono in programma ovvero in
corso di realizzazione.

Workshop European Banking Federation -
The EU Banking Package seen from the pri-
vate sector

Lo scorso 15 marzo Confindustria, anche in
rappresentanza di BusinessEurope, ha parte-
cipato a un incontro organizzato in collabora-
zione con la Federazione Bancaria Europea,
nel quale organizzazioni di rappresentanza del
settore privato e operatori di mercato si sono
confrontati in merito ai contenuti e alle criticita
del Pacchetto Banche 2021.

Si ricorda che il Pacchetto, presentato dalla
Commissione europea lo scorso ottobre, con-
tiene le proposte della stessa Commissione in
merito al recepimento nell’ordinamento euro-
peo della riforma di Basilea lll e le nuove pro-
poste di modifica della regolamentazione pru-
denziale per includere la valutazione dei rischi

ESG nei processi bancari (si veda in proposito
la newsletter di dicembre 2021).

L’incontro, nel quale sono stati approfonditi gli
aspetti di dettaglio della proposta di regola-
mentazione e i possibili miglioramenti da ap-
portare alla stessa, era destinato all’ascolto di
membri del Parlamento e del Consiglio dellUE
e del settore privato.

Oltre a Confindustria e alla Federazione Ban-
caria europea, al dibattito hanno partecipato
esponenti del Parlamento europeo, le Asso-
ciazioni delle banche tedesche e danesi e
BNP Paribas.
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3. Studi e analisi

Si segnalano, di seguito, i principali studi e
analisi di interesse pubblicati nel corso del | tri-
mestre 2022.

IN EVIDENZA
Fondo di Garanzia per le PMI — Report 2021

Sono disponibili la relazione annuale sull’atti-
vita del Fondo di Garanzia per le PMI e i rela-
tivi dati a livello regionale, aggiornati al 31 di-
cembre 2021.

I documenti sono allegati alla comunicazione
dello scorso 16 febbraio.

Relazione annuale al Parlamento sullo
stato di attuazione e I'impatto delle policy
a sostegno di startup e PMI innovative

La Relazione, trasmessa dal Ministero dello
Sviluppo Economico al Parlamento, contiene
una fotografia dei principali risultati raggiunti
nel 2020 e nel 2021 dalle startup e PMI inno-
vative.

Nel 2021 il numero di imprese innovative &
cresciuto posizionandosi, alla fine del terzo tri-
mestre (luglio-settembre), a circa 14.000 star-
tup innovative (+16,8%) e a 2.066 PMI innova-
tive (+15,5%), confermando il trend di crescita
del 2020 rispetto al 2019 del 10% per le star-
tup innovative e del 31,4% per le PMI innova-
tive.

8° Report italiano sui minibond del Politec-
nico di Milano

Il Report contiene dati aggiornati a fine 2021
con riferimento alle emissioni di minibond (in-
tesi come obbligazioni e cambiali finanziarie di
importo inferiore a 50 milioni di euro) da parte
di imprese italiane. Nel 2021, le imprese emit-
tenti sono state 200 (di cui 163 si sono affac-
ciate sul mercato per la prima volta), in au-
mento rispetto alle 173 del 2020. Le 219 emis-
sioni del 2021 hanno raggiunto un valore pari

a 1,067 miliardi di euro, di cui il 43% e stato
inferiore a 2 milioni.

ALTRE ANALISI, DISCORSI E PAPER
DI INTERESSE

e Limpatto del Covid-19 sui fallimenti e
l'uscita dal mercato delle imprese italiane
— Nota Banca d’ltalia (24 gennaio 2022)

e Investire in infrastrutture: Strumenti Finan-
ziari e Sostenibilita — Ministero delle infra-
strutture e della mobilita sostenibili (feb-
braio 2022)

e Intervento del Governatore della Banca
d’ltalia Ignazio Visco al 28° Congresso an-
nuale Assiom Forex — 12 febbraio 2022

e Investimenti per lo sviluppo del fintech:
startup, decentralizzazione, asset tokeni-
zation — Intervento della Vice Direttrice Ge-
nerale della Banca d’ltalia Alessandra Per-
razzelli al 28° Congresso annuale Assiom
Forex (12 febbraio 2022)

e |[ndagine sulla gestione delle inadem-
pienze probabili — Nota di stabilita finanzia-
ria e vigilanza, Banca d’ltalia (marzo 2022)
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