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Oggetto: Recapitalising Businesses Post Covid-19. Rapporto del TheCityUK 

Recapitalisation Group1.   

 

Sintesi: Nel Regno Unito è in corso il dibattito tra autorità, associazioni delle imprese 

e sistema finanziario sulle misure più adeguate per il rafforzamento del capitale delle 

imprese nella fase post-pandemica. TheCityUK, la lobby che rappresenta il mondo 

della finanza nel paese, ha pubblicato alcuni giorni fa un rapporto che contiene le 

proposte operative per la gestione dei finanziamenti che a causa della crisi non 

sarebbero più sostenibili dalle imprese. Il lavoro è nato dietro l’input iniziale del 

Governatore della Bank of England e ha coinvolto i rappresentanti dei principali 

stakeholder. Le soluzioni individuate, mirate ai finanziamenti assistiti dalla garanzia 

pubblica, sono essenzialmente due: la trasformazione dei prestiti di importo più 

contenuto in una “tax obligation” da rimborsarsi quindi attraverso il sistema fiscale e, 

per i prestiti di importo più elevato, la trasformazione del finanziamento in 

un’obbligazione subordinata a lungo termine oppure in capitale azionario nella forma 

di azioni privilegiate. Le proposte avanzate al momento hanno ricevuto una 

accoglienza molto cauta da parte del Tesoro, soprattutto per l’impegno finanziario che 

sarebbe richiesto al governo. 

_________________________________ 

1. Introduzione 

Le autorità britanniche hanno risposto all’emergenza della pandemia ponendo 

in atto un insieme di misure di policy senza precedenti per volume, range e rapidità 

d’intervento. Purtroppo la crisi economica si è rivelata più lunga e più profonda di 

quanto inizialmente sperato e il rapido recupero che ha seguito la fine del lockdown 

potrebbe presto perdere momentum. In questo contesto il ritorno delle imprese alla 

piena profittabilità non sembra realistico in tempi brevi. Ciò riguarda in particolare le 

imprese che hanno beneficiato di prestiti assistiti da garanzia dello stato e tra queste 

soprattutto quelle di dimensione medio-piccola e piccolissima. Inoltre, in alcune zone 

                                                 
1 A cura di Maurizio Ghirga e Giuseppe Saporito. 
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del paese il peso della crisi pandemica si sovrappone a condizioni economiche già 

difficili. Gli effetti della crisi risultano quindi più profondi per i settori di attività 

strutturalmente più deboli, rischiando di innescare una crisi sociale di grandi 

proporzioni. 

Le misure adottate dal Tesoro, in particolare, hanno “sospeso in vita” un grande 

numero di aziende attraverso prestiti bancari assistiti dalla garanzia dello stato e hanno 

evitato immediati licenziamenti tramite un nuovo schema simile alla cassa 

integrazione 2 . Tuttavia, in previsione delle difficoltà finanziarie che dovrebbero 

palesarsi nell’ultimo trimestre dell’anno e soprattutto nel primo trimestre del 2021 a 

fronte di una ripresa ancora debole, del pagamento delle imposte slittate dalle scadenze 

precedenti e dei primi rimborsi dei prestiti assunti durante la crisi, esiste un generale 

consenso sull’esigenza di trovare in tempi brevi una soluzione per il debito di fatto 

insostenibile che grava su un grande numero di aziende. 

Il Recapitalisation Group (RCG), creato su iniziativa di TheCityUK (l’ente che 

rappresenta gli interessi dell’industria dei servizi finanziari e professionali nel Regno 

Unito), ha presentato alcuni giorni fa il rapporto finale sulle proposte di 

ricapitalizzazione formulate dopo una vasta consultazione con le aziende, le banche, 

gli investitori istituzionali e le autorità3. Le proposte rappresentano un importante 

contributo al dibattito in corso nel governo. 

La nota prosegue con la quantificazione del problema del debito insostenibile 

fornita dal rapporto, con l’illustrazione delle proposte formulate e infine con alcune 

considerazioni sulle questioni più sensibili che emergono in relazione alle medesime. 

 

2. The unsustainable debt 

Secondo l’analisi presentata nel rapporto, i debiti sui quali a marzo 2021 

potrebbero registrarsi difficoltà nel rimborso ammonterebbero a circa 100 miliardi di 

sterline. Le posizioni si riferirebbero sia ai prestiti già in essere all’inizio della 

pandemia sia ai nuovi prestiti erogati soprattutto col supporto delle garanzie 

governative. Le difficoltà sarebbero solo in parte alleviate dalle misure messe in campo 

dal Governo per sostenere finanziariamente le imprese (figura 1).  

La stima si basa sulla previsione della perdita di reddito nei diversi settori 

economici al netto della capacità di riduzione dei costi e delle misure di supporto 

adottate dal governo e tiene conto dell’esposizione creditizia delle imprese (cfr. tavola 

1 e figura 1 in appendice). 

                                                 
2 Per maggiori dettagli cfr. la nota di questa Delegazione su: “Le misure economiche di contrasto 

all’emergenza Covid-19 adottate dal governo britannico” del 31 marzo scorso. 
3  https://www.thecityuk.com/research/supporting-uk-economic-recovery-recapitalising-businesses-

post-covid-19/  
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Poco più della metà dei finanziamenti considerati insostenibili sarebbe 

riconducibile alle piccole e medie imprese (meno di 250 dipendenti)4, a fronte di circa 

un terzo del totale dei finanziamenti concessi. Le difficoltà di gestione dell’eccesso di 

indebitamento per questa categoria di imprese risultano più rilevanti rispetto a quelle 

delle imprese più grandi anche per la minore possibilità di accesso a fonti di 

finanziamento diverse dal credito bancario5.  

Nel corso della pandemia le imprese hanno beneficiato dei nuovi schemi di 

garanzie introdotti dal governo per l’accesso al credito. Nel report vengono presi in 

considerazione i tre schemi BBLS, CBILS e CLBILS, ognuno indirizzato a tipologie 

differenti di imprese6. Il BBLS è pensato per le imprese piccole e piccolissime e 

consente finanziamenti fino a 50 mila sterline, prevede una garanzia statale del 100 

per cento e uno scrutinio molto limitato del rischio di credito da parte delle banche. Il 

CBILS è indirizzato alle piccole e medie imprese (fino a 45 milioni di fatturato) e 

copre i finanziamenti fino a 5 milioni; infine il CLBILS è strutturato per le imprese 

più grandi e offre finanziamenti fino a 200 milioni. Per questi ultimi due la copertura 

della garanzia governativa è pari all’80 per cento (cfr. tavola 2 in appendice). 

                                                 
4 Questa tipologia di imprese rappresenta il 99 per cento delle imprese non finanziarie del Regno Unito. 

Alle piccole e medie imprese è riconducibile il 52 per cento del fatturato del settore produttivo; esse 

occupano il 60 per cento della forza lavoro. 
5 Per maggiori dettagli cfr. il documento della Bank of England “What source of credit do UK companies 

rely on?”. 
6 Dall’analisi è esclusa la Covid Corporate Financing Facility (CCFF), una nuova facility introdotta dal 

governo per il finanziamento delle imprese di grandi dimensioni. Per maggiori dettagli cfr. la nota di 

questa Delegazione su: “I programmi di garanzie pubbliche per il supporto alla liquidità delle imprese” 

del 5 giugno scorso. 

Figura 1  

Stima dell’ammontare dei prestiti con difficoltà nel rimborso a marzo 2021  
(miliardi di sterline) 

 

Fonte: EY Analysis, ONS, BOE, HMT 
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La parte di debito insostenibile riconducibile ai finanziamenti erogati con il 

supporto delle garanzie statali si attesterebbe su un valore compreso tra 32 e 36 miliardi 

di sterline, a fronte di un volume di finanziamenti erogati nell’ambito degli schemi 

governativi che raggiungerebbe entro il mese di marzo 2021 un valore compreso tra 

110 e 123 miliardi di sterline.  

Lo scenario ipotizzato sembra sovrastimare l’utilizzo degli schemi 

governativi 7 : un analogo esercizio condotto dall’Office for Budget Responsibility 

(OBR) stima un valore complessivo di finanziamenti erogati con garanzia pubblica di 

circa 76 miliardi (53 attraverso il BBLS). Sulla base dell’esperienza di analoghi schemi 

introdotti durante la crisi finanziaria, l’OBR stima che il tasso di default si attesterebbe 

a circa il 40 per cento dei finanziamenti concessi tramite il BBLS e al 10 per cento per 

gli altri schemi, per un controvalore di poco più di 20 miliardi di sterline8.  

In base agli ultimi dati disponibili aggiornati allo scorso 26 luglio, nell’ambito 

dei tre schemi di garanzia erano stati erogati poco meno di 50 miliardi di sterline a 1,2 

milioni di imprese. Il 95 per cento delle imprese ha ottenuto un finanziamento 

attraverso il BBLS (cfr. tavola 3 in appendice). 

  

3. Le soluzioni proposte 

Secondo quanto indicato da UK Finance, la principale associazione bancaria 

del Regno Unito, circa un terzo delle imprese che hanno ottenuto un finanziamento 

con la garanzia pubblica avrebbe riserve di liquidità molto limitate, sufficienti a coprire 

le esigenze di cassa per un periodo di un solo mese. Gli schemi di garanzia sono stati 

infatti utilizzati soprattutto dalle imprese finanziariamente più vulnerabili a causa della 

pandemia9.  

Per la gestione dei debiti insostenibili, secondo RCG una semplice dilazione 

dei termini di pagamento o una ristrutturazione dei finanziamenti non sarebbe 

sufficiente a risolvere il problema. È stata quindi proposta una soluzione più articolata 

con l’obiettivo di ridurre da un lato il numero di default delle imprese, dall’altro di 

contenere l’impatto sulle finanze pubbliche del Paese.  

I nuovi strumenti sono focalizzati sulla gestione dei finanziamenti concessi 

attraverso gli schemi di garanzia e sono indirizzati prevalentemente alle piccole e 

medie imprese non quotate. Tuttavia l’impianto una volta avviato potrebbe essere 

                                                 
7  Nel rapporto si specifica che le stime si basano sulle informazioni sull’andamento economico 

disponibili a inizio giugno, che non tengono conto quindi dell’allentamento delle misure di 

distanziamento sociale avvenuto successivamente. Inoltre le proiezioni sull’erogazione di finanziamenti 

nell’ambito degli schemi di garanzia pubblica si basano sugli utilizzi registrati nelle prime settimane di 

avvio (fino al 24 maggio). Le stime saranno riviste nel corso del mese di agosto, dopo la pubblicazione 

del Financial Stability Report della Bank of England. 
8 Per maggiori dettagli cfr. la pubblicazione “Fiscal sustainability report” di luglio 2020.  
9 Per maggiori dettagli cfr. “Covid-19 loan schemes reaching firms in most financial difficulty”. 
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esteso soprattutto con l’obiettivo di fornire nuovi capitali per lo sviluppo e la crescita 

delle imprese10.  

La soluzione presentata prevede la creazione di una nuova struttura, la UK 

Recovery Corporation, per la gestione di due strumenti - il Business Repayment Plan 

(BRP) e il Business Recovery Capital (BRC) - dedicati alla trasformazione della 

tipologia di indebitamento delle imprese. 

Il BRP consente di convertire il finanziamento in una “tax obligation” il cui 

rimborso avverrebbe quindi attraverso il sistema fiscale. Le rate annuali sarebbero così 

commisurate ai profitti (10-25 per cento per esempio) e verrebbe consentita la 

sospensione del rimborso in caso di perdite. Il BRP è pensato per i prestiti fino a 250 

mila sterline, coinvolgendo quindi tutte le imprese con un finanziamento erogato 

tramite il BBLS e alcune che hanno aderito al CBILS. L’impresa sarebbe sottoposta 

ad alcune restrizioni, quali ad esempio il divieto di distribuzione di dividendi.  

Il Business Recovery Capital (BRC) è indirizzato invece alle imprese di 

maggiore dimensione, con un finanziamento ottenuto nell’ambito del CBILS, e 

prevede la trasformazione del finanziamento in un’obbligazione subordinata a lungo 

termine oppure in capitale azionario nella forma di azioni privilegiate; quest’ultima 

opzione si applicherebbe ai finanziamenti fino a 1 milione di sterline.  

In entrambi i casi il governo rimborserebbe per intero alle banche la quota del 

finanziamento coperta dalla garanzia (cfr. tavola 4 in appendice).  

La UK Recovery Corporation curerebbe insieme a HRMC (l’equivalente della 

nostra Agenzia delle Entrate) il monitoraggio del BRP e si occuperebbe dell’emissione 

e della gestione degli strumenti finanziari nell’ambito del BRC.  

Secondo le indicazioni fornite dal rapporto, nella fase iniziale del processo 

sarebbe necessario intervenire con capitali pubblici in quanto gli investitori privati, a 

eccezione di alcuni private equity e debt fund specializzati, sono generalmente più 

orientati a interventi per sostenere la crescita delle imprese piuttosto che la 

ricapitalizzazione per eccesso di indebitamento. Il governo dovrebbe quindi finanziare 

inizialmente la trasformazione dei prestiti in una delle due soluzioni proposte, ma la 

UK Recovery Corporation lavorerebbe da subito per strutturare piani e meccanismi di 

investimento utili a coinvolgere i diversi investitori privati in base alle loro preferenze 

di rischio e rendimento (cfr. figura 2 in appendice). 

 

 

                                                 
10  Sul tema dei capitali per la crescita delle piccole e medie imprese il rapporto fa riferimento 

all’introduzione di uno schema Growth Share for Business (GSB) finalizzato a veicolare gli investimenti 

a lungo termine verso le piccole e medie imprese. I dettagli saranno contenuti in un successivo report a 

cui il RCG sta lavorando assieme alle due associazioni ScaleUp Institute e Innovate Finance.  
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4. Alcune considerazioni sulle proposte formulate  

Le proposte contenute nel rapporto del RCG sono state formulate sulla base di 

una serie di requisiti: 

i) evitare unnecessary defaults, anche perché le conseguenze economiche 

della pandemia non sono addebitabili in alcun modo alle imprese; 

ii) ricapitalizzare le imprese senza che gli imprenditori perdano il controllo 

delle loro aziende; 

iii) evitare che lo stato assuma common equity in centinaia di migliaia di 

piccole e piccolissime imprese; 

iv) minimizzare l’utilizzo di denaro dei contribuenti. 

 Le soluzioni soddisfano in larga misura le esigenze sopra descritte, ma lasciano 

aperte molte questioni importanti, che si presentano in diversi casi anche come 

situazioni di moral hazard. La più importante può essere ricondotta alla scelta del 

governo tra l’erogazione di sussidi o prestiti. Qualora il governo accennasse a risolvere 

il problema dell’eccessivo indebitamento trasformando i prestiti in sussidi, creerebbe 

un potente disincentivo al rimborso dei medesimi; inoltre, le richieste di prestiti 

aumenterebbero più di quanto strettamente necessario. 

 Esiste inoltre il rischio che le misure per la ricapitalizzazione possano condurre 

alla creazione di un grande numero di zombie companies, invece di supportare le 

attività genuinamente sostenibili e con prospettive di crescita. La conversione del 

debito in strumenti quasi-azionari in definitiva fornisce i maggiori sussidi alle imprese 

di minore successo, i cui ritorni consentono alle stesse di sopravvivere ma non di 

prosperare. Ciò non è utile per il paese, che già soffre di una bassa crescita della 

produttività, e risulta ingiusto per le aziende che hanno evitato di ricorrere ai prestiti 

garantiti dallo stato.  

 Collegata alla questione appena descritta è l’individuazione del soggetto a cui 

sarebbe affidata la valutazione della solvibilità dell’impresa e quindi la possibilità di 

conversione del debito. Il governo vorrebbe evitare di farsi carico di tale decisione, 

mentre per le banche si pone un conflitto d’interessi, in quanto la conversione del 

debito, anziché il suo rimborso, potrebbe accrescere il rischio associato agli altri 

prestiti contratti con le banche. C’è quindi la necessità di individuare un organismo 

indipendente e di disegnare un processo decisionale efficiente ed equo. 

 Inoltre, la proposta relativa alla trasformazione dei prestiti in tax liabilities 

(BRP), che quindi godrebbero di un preferred creditor status, rischierebbe di avere un 

impatto negativo sulla capacità di ottenere nuovi prestiti bancari da parte delle imprese 

per il normale finanziamento del capitale circolante. 

 Un altro aspetto “sensibile” riguarda l’esposizione delle banche. Le proposte 

prevedono che la quota garantita dallo stato (80% o 100% dei prestiti) sia rimborsata 
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agli istituti di credito. Il rapporto non menziona se ciò avverrebbe, per esempio, con 

l’emissione di appositi certificati di debito del Tesoro direttamente a favore delle 

banche o con altri strumenti finanziari o con liquidità (che dovrebbe comunque essere 

reperita attraverso l’emissione di carta governativa). Inoltre per quanto riguarda la 

quota dei prestiti non coperta da garanzia (il 20% nel caso dei CBILS e dei CLBILS), 

il rapporto prevede che sia convertita in strumenti quasi-azionari al pari della quota 

governativa; per l’ottenimento del consenso da parte delle banche potrebbero essere 

necessari degli incentivi, che tuttavia il governo non sembra al momento voler 

considerare. 

 Infine, le proposte messe in campo come BRC si basano sull’assunto che sia 

possibile in un prossimo futuro coinvolgere nello schema capitali privati, specialmente 

di investitori istituzionali, insieme a quelli pubblici e, se possibile, sostituirli 

interamente. Nel rapporto si esamina questa possibilità, evidenziando anche la 

necessità di interventi normativi. La questione più delicata è se siano necessari 

incentivi (ad esempio fiscali) e in quale misura, e se il Tesoro abbia intenzione di 

andare in questa direzione, peraltro inevitabile qualora volesse uscire interamente dal 

capitale di centinaia di migliaia di aziende. 

 Le banche hanno fin qui risposto positivamente all’appello del governo diretto 

a convogliare gli aiuti alle imprese. Ora, però, sembra che esse stiano facendo pressioni 

perché il Tesoro si faccia direttamente carico del lending e inoltre che siano fortemente 

contrarie ad allungamenti delle scadenze, preoccupate sia per i maggiori rischi che per 

l’incremento del carico operativo. I colloqui con il Tesoro vertono su dei terms of 

reference e su un codice di condotta da tenere nei confronti delle imprese che, 

beneficiando del BBLS, hanno difficoltà nel rimborsare i prestiti; in particolare 

vertono su un approccio standardizzato e automatico per la gestione dei default che 

servirebbe a schermare le banche da un “PR disaster”. Il Tesoro ha riaffermato infatti 

che le banche rimangono responsabili in prima battuta della relazione con i clienti e 

che prima di rifarsi sulla garanzia governativa esse dovranno tentare di ottenere il 

rimborso da parte dei debitori. 

 Per quanto riguarda le autorità, il RCG ha lavorato dietro l’iniziale 

incoraggiamento del Governatore della Bank of England e numerose consultazioni 

hanno quindi avuto luogo a livello operativo con la Banca e il Tesoro, oltre che con i 

rappresentanti degli altri stakeholder. Tuttavia le proposte individuate sono state 

portate all’attenzione dei livelli più alti delle autorità solo pochi giorni prima della 

pubblicazione del rapporto e, al momento, hanno incontrato una reazione piuttosto 

prudente soprattutto in relazione al ruolo primario che il settore pubblico 

continuerebbe a svolgere. Sembrerebbe infine che il Tesoro abbia incaricato un proprio 

team del problema della ricapitalizzazione delle piccole imprese; le proposte 

individuate dal RCG rappresenterebbero in questo caso un autorevole input ai lavori 

del gruppo. 
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Figura 1 
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Tavola 2 

Principali caratteristiche degli schemi per il supporto  

dell’accesso al credito da parte delle imprese 

 CLBILS CBILS BBLS 

Imprese ammissibili 

 sede nel Regno Unito 
e  

 fatturato superiore a 
45 mln  

 solvibile prima 
dell’emergenza del 
Covid-19 e giudicata 
in grado di superare la 
crisi con il supporto 
finanziario 

 effetti negativi 
sull’attività a causa del 
Covid-19 

 sede nel Regno Unito 
e fatturato inferiore a 
45 mln  

 solvibile prima 
dell’emergenza del 
Covid-19 

 effetti negativi 
sull’attività a causa del 
Covid-19 

 non classificata “in 
difficoltà” al 31 
dicembre 2019 (1). 

 effetti negativi 
sull’attività a causa del 
Covid-19 

 non classificata “in 
difficoltà” al 31 
dicembre del 2019 (2) 

Tipologia di strumento 

prestiti a scadenza, 
scoperture di conto 
corrente, anticipo fatture, 
strumenti di asset finance. 

prestiti a scadenza, 
scoperture di conto 
corrente, anticipo fatture, 
strumenti di asset finance. 

prestiti a scadenza 
 

Copertura della  
garanzia 

80 per cento 80 per cento 100 per cento 

Importo del 
finanziamento 

Tra 50 mila e 200 milioni di 
sterline. Il finanziamento non 
potrà essere superiore  al 
maggiore di uno dei seguenti 
valori: 25 per cento del 
fatturato, il doppio del costo 
del personale o il fabbisogno 
di liquidità per 12 mesi. 

Fino a 5 milioni di sterline. Da 2 mila sterline e fino al 25 
per cento del fatturato, con 
un limite massimo di  
50 mila sterline. 

Costo del 

finanziamento 
Tasso applicato dalla banca. 

Tasso applicato dalla banca. 
Per i primi 12 mesi gli 
interessi sono pagati dal 
Governo. 

Tasso fisso del 2,5 per cento 
annuo. 
Per i primi 12 mesi gli 
interessi sono pagati dal 
Governo e sono sospesi i 
rimborsi della quota capitale. 

Termini di rimborso Da 3 mesi e fino a 3 anni 

Fino a 6 anni per prestiti a 
scadenza e strumenti di asset 
finance. Fino a 3 anni per 
anticipi fatture e scoperture di 
conto corrente. 

6 anni – con possibilità di 
rimborso anticipato 

Richiesta di garanzie 

personali 

Nessuna garanzia personale per importi fino a 250 mila sterline. Per i 
finanziamenti di importo superiore la richiesta di garanzie rimane a 
discrezione dell’intermediario. 

 

Nessuna garanzia 

 (1) Cfr. regolamento UE 651/2014 in tema di aiuti di Stato. A partire dal 30 luglio tale limitazione non si applica alle imprese con meno di 50 addetti 

e un fatturato inferiori a 9 milioni di sterline a meno che non siano (a) soggette alla procedura di insolvenza collettiva ai sensi della legislazione 
nazionale, oppure (b) hanno ricevuto aiuti per il salvataggio (che non sono stati rimborsati) o aiuti per la ristrutturazione (e sono ancora soggetti a un 

piano di ristrutturazione). (2) Per le imprese classificate "in difficoltà" al 31 dicembre 2019, si applicano ulteriori restrizioni de minimis sugli aiuti di 

Stato. In questi casi, le attività della pesca, dell'acquacoltura e dell'agricoltura potrebbero non beneficiare dell'intero pagamento degli interessi. 
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Tavola 3 

Finanziamenti con garanzia statale 
(dati aggiornati al 26 luglio 2020) 

 CLBILS CBILS BBLS Totale 

Numero richieste ricevute 872 115.941 1.349.051 1.465.864 

Numero richieste approvate 457 57.234 1.113.312 1.171.003 

Importi approvati (miliardi di sterline) 3,1 12,65 33,7 49,4 

Importo medio (sterline) 6.783.370 223.697 31.300 42.212 

 

 

Tavola 4 
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Figura 2
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