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INTRODUZIONE

Nel panorama dinamico dell'economia dell’innovazione, la Silicon Valley Bank
(SVB) emerge come un attore chiave nel fornire servizi finanziari a sostegno
dell’ecosistema delle startups. Concentrandosi principalmente sul settore del
venture capital, la SVB ha sostenuto e finanziato in maniera importante la crescita
delle startups, contribuendo cosi al loro sviluppo. Tuttavia, la sua ascesa e la
gestione delle risorse ricevute durante il periodo post-pandemico hanno dato
origine ad una serie di sfide e vulnerabilita.

La tesi ¢ strutturata in tre capitoli, ciascuno dei quali analizzera aspetti
importanti dello studio, delineando il contesto, approfondendo il ruolo della SVB
ed esplorando le complessita della sua gestione durante una fase critica
dell'evoluzione economica e finanziaria.

Il primo capitolo si concentrera sull’esplorazione del concetto stesso di startup,
delineando le sue definizioni, caratteristiche distintive e il ciclo di vita. Si prestera
una particolare considerazione sulle diverse fonti di finanziamento, con un focus
principale sull’importanza dei venture capitalists nel fornire finanziamenti a
progetti caratterizzati da un elevato grado di rischio.

Nel secondo capitolo, verra approfondito il ruolo della Silicon Valley Bank,
esaminandone il modello di business unico e le peculiarita che 1'hanno resa un
punto di riferimento nel mondo delle startups. In particolar modo approfondiremo
come SVB si concentri in modo strategico nel mondo del venture capital e nella
stretta relazione con gli investitori.

Nel terzo capitolo, sara esaminata l'ascesa della SVB, la gestione delle risorse,
le strategie operative adottate e le sfide affrontate, analizzando la gestione del
rischio e le strategie di investimento nel contesto di una politica monetaria
espansiva che hanno generato vulnerabilita, culminando in una corsa agli sportelli

in seguito all'innalzamento dei tassi di interesse causato dall'inflazione.



Capitolo 1
LE STARTUPS: DEFINIZIONE, CARATTERISTICHE E
FONTI DI FINANZIAMENTO

1.1 La definizione di startup

Il termine startup viene comunemente utilizzato nel linguaggio moderno, ma
non sempre ¢ chiaro cid che significhi. La sua traduzione dal termine inglese
significa letteralmente “avviare” o “lancio”, ma secondo il Vocabolario Treccani
indica la fase iniziale di attivita di una nuova impresa o di un’impresa appena
quotata in borsa. Tuttavia, nell’ambito imprenditoriale moderno la definizione di
startup viene estesa ulteriormente.

Coletti (2017) individua nel termine un riferimento a quelle realta aziendali
caratterizzate da un alto livello innovativo dal punto di vista tecnologico, nate
dall’intuizione iniziale da parte dei fondatori che perd possiedono risorse
finanziarie limitate. Queste realtd ricercano costantemente un equilibrio
organizzativo ed economico-finanziario che possono raggiungere solo attraverso
investitori disposti ad appoggiare la loro visione.

Un’ulteriore prospettiva di questo concetto viene offerta da Blank e Dorf
(2013), che definiscono una startup come “un’organizzazione temporanea alla
ricerca di un modello di business scalabile, ripetibile e redditizio”!. Questa
definizione viene ulteriormente ampliata da Casoni (2013) all’interno della

prefazione del libro, dalla quale emerge che la startup ¢ “un’istituzione umana

! Blank, S. & Dorf, B. (2013). Startupper: Guida alla creazione di imprese innovative. Milano,
EGEA.



studiata per creare nuovi prodotti e servizi in condizioni di estrema incertezza’?.
L’approccio imprenditoriale di uno startupper si basa su un obiettivo principale:
non solo creare nuovi prodotti, ma anche sviluppare nuovi mercati e acquisire
clienti. Un elevato grado di incertezza ¢ una caratteristica delle startups, che le
rende diverse dalle aziende tradizionali. Cio richiede un approccio imprenditoriale
differente, che sottolinei 1’importanza dell’innovazione non solo attraverso lo
sviluppo dei prodotti ma anche attraverso le relazioni di mercato e le strategie

aziendali.

1.2 Tipologie e caratteristiche di startups

Zamprogna (2016) individua tre diverse tipologie di startups. La prima tipologia
fa riferimento alla definizione precedentemente citata di Steve Blank, ovvero
“startup in senso stretto”3, associata alle seguenti caratteristiche: temporaneita, la
startup ¢ la fase iniziale di una nuova impresa; scalabilita, intesa come possibilita
di una rapida crescita senza perd ricorrere all’incremento delle risorse;
replicabilita, riferita al modello di business che puo essere riutilizzato all’estero
senza apportare grandi modifiche; redditivita, intensa come la capacita di generare
ricavi superiori ai costi (Zampogna, 2016; De Martino, 2023).

La seconda tipologia fa riferimento alle “startups innovative” che dal 2012

vengono introdotte per la prima volta nell’ordinamento giuridico italiano attraverso

2 Casoni, G. (2013). Prefazione all’edizione italiana. In Blank, S. & Dorf, B.,

Startupper: Guida alla creazione di imprese innovative. Milano, EGEA.

3 Zampogna, L. (2016). Business plan: Guida per imprese sane, start-up e aziende in crisi. In Brusa,
L. (a cura di), Business plan: Guida per imprese sane, start-up e aziende in crisi. Milano, EGEA,

pp-159-212



il Decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179, art.25, comma 24, che descrive i requisiti
per attribuire la classificazione di startup innovativa.
In breve, i requisiti riportati al suo interno sono:

- tempo trascorso dalla costituzione inferiore a cinque anni;

- sede principale in Italia, oppure in un paese membro dell’Unione
europea o in Stati aderenti all’accordo sullo Spazio Economico Europeo
(SEE), purché almeno una delle filiali sia all’interno del territorio italiano;

- successivamente al secondo anno di attivita, valore annuo della
produzione, proveniente dall’ultimo bilancio approvato entro sei mesi, non
eccedente 1 5 milioni di euro;

- nessuna distribuzione di utili;

- origine non associabile ad alcuna fusione, scissione societaria o
cessione di azienda o ramo di azienda;

- sviluppo, produzione e commercializzazione di prodotti o servizi
innovativi ad alto valore tecnologico come oggetto sociale principale o
esclusivo;

- presenza di almeno uno dei seguenti indicatori:

o spese in ricerca e sviluppo pari ad almeno il 15% del valore
piu alto tra fatturato e costo;

o forza lavoro complessiva composta per almeno 1/3 da
dottorandi, dottori di ricerca o ricercatori in Italia e all’estero, o per
almeno 2/3 da soci o collaboratori con laurea magistrale;

o l’'impresa deve essere titolare, depositaria o licenziataria di

un brevetto registrato o di un programma per elaboratore originario

4 Ministero dello sviluppo economico. (2012). Start-up innovativa e incubatore certificato: finalitd,
definizione e pubblicita (D. 1. n. 179/2012, art. 25, comma 2). Pubblicato in Gazzetta Ufficiale n.
245 del 19/10/2012



registrato, purché tali diritti siano correlati all’oggetto sociale e
all’attivita d’impresa.

Infine, abbiamo la terza categoria, le “startups a vocazione sociale”, disciplinate
dall’articolo 25, comma 4 del D.L. n. 179/2012 5 ¢ dal Rapporto della Task Force
sulle startup istituita dal Ministero dello Sviluppo Economico, e definite come
startup che “intendono rispondere ad un bisogno della societa e non solo ad un
bisogno del mercato™®.

Sono startups che oltre ad avere requisiti di “startup innovative” svolgono
attivitd presso 1 seguenti settori: assistenza sociale, assistenza sanitaria,
educazione, istruzione e formazione, tutela dell’ambiente e dell’ecosistema,
valorizzazione del patrimonio culturale, turismo sociale, formazione universitaria
e post-universitaria, ricerca ed erogazione di servizi culturali, formazione extra-
scolastica, finalizzata alla prevenzione della dispersione scolastica e al successo
scolastico e formativo, servizi strumentali alle imprese sociali, resi da enti
composti in misura superiore al settanta per cento da organizzazioni che esercitano
un’impresa sociale.

Le circostanze culturali e regionali in cui nasce e cresce una startup sono
significative per il suo sviluppo, per questo ¢ necessario conoscere che cos’¢ un
ecosistema imprenditoriale. Secondo The European House — Ambrosetti (2015),
I’ecosistema imprenditoriale rappresenta “I’insieme di quegli attori (singoli

individui, organizzazioni, istituzioni, ecc.) che supportano le persone nella

5D.gs. n. 112/2017, articolo 2, comma 1, ha abrogato il D.1gs. n. 155/2006, articolo 2, comma
1, in origine citato dal D.I. n. 179; cfr. anche dalla Circolare Ministero dello Sviluppo Economico
(MISE) 3677/C del 20 gennaio 2015.

®Ministero dello Sviluppo Economico. (2012). Restart, Italia! Perché dobbiamo ripartire dai
giovani, dall’innovazione, dalla nuova impresa, Rapporto della Task Force sulle startup, istituita

dal ministero dello Sviluppo economico. Roma.



decisione di diventare imprenditori e creano un contesto favorevole alla crescita e
all’innovazione nelle imprese gia esistenti””. Questi con le loro dimensioni spaziali
e geografiche avvantaggiano la possibilita di collaborare e condividere
informazioni attraverso una rete sociale ad-hoc.

Gli ecosistemi si distinguono per la loro unicita, poiché sono difficilmente
replicabili in altre aree e sono in continua evoluzione nel tempo. E possibile
identificare sei fattori fondamentali che facilitano I’emergere e lo sviluppo di tali
contesti:

J capacita dei policymaker® di creare un contesto favorevole;

. disponibilita delle fonti di finanziamento;

J esistenza di un mercato di sbocco per la vendita di prodotti e servizi
innovativi;

o la qualita e quantita del capitale umano presente sul territorio;

o la propensione culturale a mettersi in gioco in prima persona;

o il supporto di una rete istituzionale e infrastrutturale. °

Per ottenere un’ulteriore analisi sugli attuali ecosistemi globali, il Global
Startup Ecosystem Report 2023 (GSER 2023) fornisce un’indagine basata su dati
provenienti da 3,5 milioni di startups distribuite in 290 ecosistemi globali. Questo
rapporto classifica i principali centri di sviluppo dell’innovazione, sottolineando la
leadership continuativa di Silicon Valley dal 2019. Oltre ai centri di innovazione
presenti negli Stati Uniti come New York, Los Angeles e Boston, la classifica

include anche altre aree nel panorama internazionale, tra cui Tel Aviv, Toronto,

" The European House - Ambrosetti, Crescere Facendo Impresa, 2015, pp. 25.
81 policymaker sono coloro che formulano e influenzano le politiche, modellando il contesto
legislativo e fornendo incentivi per sostenere l'ecosistema imprenditoriale.

® ivi pp. 26.



Seoul, Berlino, Amsterdam e Tokyo, mettendo in luce la diversitd geografica e

globale.

1.3 Le fonti di finanziamento delle startups

Le startups per via delle proprie caratteristiche intrinseche sono alla continua
ricerca di fonti di finanziamento per avviare o continuare a rendere la propria
attivita sostenibile. Le modalita di finanziamento dipendono pero spesso dalla fase
del ciclo di vita in cui si trovano. In questo paragrafo esploreremo le opzioni di
finanziamento alternative al sistema bancario tradizionale.

Per capire meglio le dinamiche di finanziamento, bisogna conoscere le diverse
tappe che la startup attraversa. Seguendo le informazioni presenti nel blog Startup
Geeks (2022) possiamo distinguere cinque fasi cruciali nel ciclo di vita di una
startup: bootstrap e pre-seed, seed, early stage, early growth e growth. In sintesi,
la fase bootstrap e pre-seed si concentra sulla validazione dell’idea e del mercato,
mettendo in risalto ’efficienza e la gestione prudente delle risorse. La fase seed ha
lo scopo di fornire una solida struttura all’idea per entrare nel mercato tramite la
definizione di un business plan1® e I’intervento dei primi finanziatori esterni.
Durante la fase early stage, la startup si occupa di ottenere un riscontro dal mercato
e di individuare il giusto product/market fit'! in modo tale da produrre i primi
ricavi. La fase early growth si dedica a trovare la combinazione vincente per poter
permettere alla startup di crescere, richiedendo un approfondito piano di marketing

e una strategia commerciale ben studiata. Infine, la fase growth rappresenta la fase

10 Un business plan é un documento che descrive gli obiettivi, le strategie, i processi, le politiche e
le azioni di un’impresa a medio termine e ne mostra gli effetti economico-finanziari. Si usa per
pianificare I’attivita aziendale e per comunicare con potenziali finanziatori e/o investitori.

" 11 product/market fit indica la misura in cui un prodotto/servizio € in grado di soddisfare i bisogni

di un mercato specifico.
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di crescita sostenuta, un obiettivo che viene pero raggiunto solo da poche startups.
12

Le startup, nella fase iniziale della loro vita, utilizzano fonti di finanziamento
interne, come 1’autosufficienza o il supporto di amici, familiari e conoscenti, noti
anche come “family, friends e fools” (3F). Tuttavia, queste fonti non sono
sufficienti a sostenere 1’intero sviluppo della startup. Per questo motivo, una volta
raggiunta la fase seed, devono ricorrere a fonti di finanziamento esterne, tra cui i
business angels ¢ il crowdfunding.

I business angels sono investitori privati che con le proprie risorse investono in
imprese non quotate con cui non detengono legami familiari e partecipano
attivamente nell’impresa, dopo aver effettuato I’investimento. Secondo la Banca
d’Italia (2019), il crowdfunding rappresenta un canale alternativo alle banche e agli
intermediari finanziari, il cui progetto riceve sostegno diretto da una moltitudine di
investitori, inclusi i piccoli risparmiatori.

Analizzando il profilo del business angel, vengono individuate caratteristiche
che ne definiscono il ruolo, il contributo nelle startups e la distinzione dagli
investitori istituzionali del capitale di rischio.

L’investimento di risorse personali diversifica la figura del business angel dagli
investitori istituzionali, in quanto essi hanno 1’obbligo legale di esercitare cautela
negli investimenti poiché 1 fondi che gestiscono provengono da terzi. Questo
permette di assumere una posizione chiave all’interno della startup, contribuendo
al piano decisionale anche con scelte piu rischiose che vengono prese grazie alla
loro esperienza, spesso di successo nella gestione di aziende (Ramadani, 2009).

L’esperienza a disposizione perd non sempre risulta essere sufficiente per

gestire con successo le aziende in cui investono, essi “aiutano in modo informale

12 Startup Geeks (2022). Le fasi di una startup e il suo ciclo di vita. Startup Geeks.
p
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gli imprenditori a perfezionare il modello di business™13 , basandosi sul loro know-
how e sulle reti di contatti acquisite durante la carriera. Essi effettuano investimenti
di capitale, generalmente non superiori al milione di euro, con una media in Italia
compresa tra i 50 mila e 1 500 mila euro; pertanto, non dispongono di risorse
finanziarie e personali sufficienti per cogliere opportunita d’investimento con
aspetti tecnico-scientifici di comprensione non immediata (Byers, Dorf, Nelson, et
al., 2011).

Man mano che una startup progredisce verso le fasi di early stage o early growth
aumenta la richiesta di finanziamenti piu consistenti. In questa fase diventa
essenziale esplorare altre fonti di investimento, spesso ricorrendo a finanziamenti
venture capital (VC) per soddisfare le crescenti esigenze finanziarie.

Secondo la Borsa Italiana, il VC € definito come ‘“I’attivita di investimento
istituzionale in capitale di rischio di aziende non quotate, in fase di startup,
caratterizzate da un elevato potenziale di sviluppo”4. Gli investitori istituzionali
coinvolti in questo tipo di attivitd sono noti come venture capitalists.

Nel venture capital 1’ Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital
e Private Debt (AIFI) evidenzia il fatto, solito nella prassi, che ad un investimento
in capitale di rischio consegue una partecipazione attiva dell’investitore come
socio per un periodo medio-lungo, generalmente tra i 5 ¢ 7 anni, implicando un
contributo non solo finanziario per I’'impresa (Byers et al., 2011; AIFI &
Pricewaterhousecoopers, 2000).

L’obiettivo finale risulta essere 1’aumento del valore dell’impresa per poi
rivendere la propria partecipazione sul mercato e guadagnare sulla differenza

(capital gain) (AIF1 & Pricewaterhousecoopers, 2000). Per giungere a tale scopo,

13 Byers, T.H., Dorf, R.C., Nelson, A.J. & Vona, R. (2011). Technology Ventures. Management
dell’imprenditorialita e dell’innovazione. Milano, McGraw-Hill. pp.362.

14 Borsa Italiana. (n.d.). Venture Capital — Glossario finanziario.

12



l'investitore non si limita solo all’apporto di risorse finanziarie, solitamente tra
500.000 e 5 milioni di euro in Italia (Byers et al., 2011), ma anche all’apporto di
competenze strategiche, finanziarie e manageriali professionali (AIFI &
Pricewaterhousecoopers, 2000).

La creazione di una solida relazione tra I’imprenditore e il venture capitalist puo
garantire un valore aggiunto per la crescita della startup che permette lo sviluppo
di capacita di gestione manageriale, potere contrattuale e di migliorare la propria
immagine nei confronti di concorrenti e potenziali investitori (AIFI &
PricewaterhouseCoopers, 2000).

L’innovazione e il potenziale grado di crescita sono le due leve principali che
motivano un venture capitalist ad investire in una startup (Byers et al., 2011).

Le startups devono soddisfare requisiti fondamentali, tra cui interesse,
esperienza e know-how nel settore, superamento della fase di avviamento,
potenziale di redditivita annua almeno del 50% del capitale investito e accettazione
di incorporare rappresentanti del venture capitalist nel consiglio di
amministrazione e nel collegio sindacale (Byers et al., 2011).

Il venture capital si distingue dal private equity in quanto il suo focus operativo
¢ orientato verso il finanziamento di societa emergenti che ricercano capitali
consistenti per la prima volta, mentre il private equity si rivolge a societa piu grandi
e consolidate. I venture capitalists grazie alla loro propensione favorevole al rischio
sono attratti dal potenziale rendimento superiore alla media di queste imprese, e
per questo diventano una fonte fondamentale, specialmente quando il ricorso ai
mercati dei capitali o ai prestiti bancari ¢ limitato (Hayes, 2023).

Sette delle prime otto aziende quotate in borsa a livello mondiale a maggio 2020

erano state supportate da venture capital prima della loro offerta di vendita pubblica

13



iniziale (IPO)15, inclusi nomi come Alphabet, Apple, Amazon, Facebook, e
Microsoft negli Stati Uniti, oltre ad Alibaba e Tencent in Cina. Sebbene le imprese
finanziate da venture capital rappresentino meno dello 0,5% delle nuove imprese
annunciate ogni anno negli Stati Uniti, esse contribuiscono a quasi il 50% delle
imprese imprenditoriali che raggiungono il mercato pubblico (Lerner & Nanda,
2020). L’importanza di tali investimenti risiede nel fornire finanziamenti a attivita

ad alto rischio ma anche grado di apportare sviluppi significativi all’economia.

15 Le IPO sono una particolare tipologia di offerta pubblica di vendita o di sottoscrizione finalizzata

all'ammissione alla quotazione su un mercato regolamentato

14



Capitolo 2
LA SILICON VALLEY BANK: CARATTERISTICHE E
PECULIARITA

Silicon Valley Bank Financial Group (SVBFG) ¢ una delle realta protagoniste
in un contesto finanziario globale, complesso e in costante evoluzione.

L’istituto ¢ stato fondato nel marzo 1999 nello Stato del Delaware, rappresenta
una holding finanziaria e una societa di servizi finanziari diversificati. La societa
in questione ¢ quotata nell’indice di mercato azionario americano Nasdaq
caratterizzato dai titoli del settore tecnologico con il simbolo “SIVB”.

Da quasi quattro decenni, la SVBFG ¢ specializzata nella fornitura di un’ampia
gamma di servizi finanziari tramite la sua principale controllata Silicon Valley
Bank (SVB).

I destinatari di questo supporto sono gli imprenditori e clienti di varie
dimensioni durante tutte le fasi del loro ciclo di vita con particolare attenzione alle
imprese startups. SVBFG si dedica principalmente ai settori innovativi quali la
tecnologia, le scienze della vita, 1’assistenza sanitaria, il private equity/venture
capital e all’industria vinicola.

Inoltre, grazie alla sua sede centrale situata a Santa Clare in California, SVBFG
gode di un particolare vantaggio poiché si trova all’interno di uno dei maggiori

ecosistemi dell’innovazione del pianeta: la Silicon Valley.

15



Le attivita di SVBFG si estendono attraverso diverse filiali e divisioni sia a
livello nazionale che internazionale, includendo non solo servizi bancari
tradizionali, ma anche la gestione del patrimonio e I’investment banking.

La SVBFG ritiene fondamentale stabilire relazioni con aziende globali del
private equity e del venture capital nel proprio approccio strategico. Proseguendo,
I’analisi dei rapporti pubblicati dalla banca all’interno del proprio sito web
permettera di comprendere in che modo la SVBFG si colloca nel contesto

finanziario globale.

2.1 Modello di Business

SVBFG presenta una specifica divisione operativa all’interno del suo Form 10-K,
in cui vengono evidenziati quattro segmenti operativi: Silicon Valley Bank; Silicon
Valley Private Bank; SVB Capital; SVB Securities.1®

Silicon Valley Bank svolge attivita di Global Commercial Bank, insieme alle
sue controllate, opera con clienti associati al settore della tecnologia e delle scienze
sanitarie (soprattutto hi-tech) fornendo prodotti e servizi basati sulle esigenze
finanziarie. Tra i prodotti offerti vi ¢ un gamma completa di linee di credito che si
estendono dai prestiti tradizionali a particolari tipologie di credito, che consentono
al destinatari di poter gestire i propri flussi di cassa e le loro condizioni
economiche, agevolando il rimborso del capitale. Tali prestiti possono essere
garantiti da attivita o flussi di cassa futuri oppure rimanere non garantiti.

La banca, in aggiunta, provvede a offrire servizi di gestione della tesoreria

attraverso depositi e soluzioni di gestione del contante.

16 Silicon Valley Bank. (2023). Form 10-K.pp.6-7.
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La controllata SVB Asset Management si dedica alla consulenza di strategie di
investimento, mentre la divisione Global Fund Banking della banca fornisce
servizi per clienti globali di private equity e venture capital.

SVB ha fornito sostegno a circa meta delle aziende scientifico-tecnologiche
supportate da venture statunitensi. Inoltre, ha sostenuto il 44% delle PO
statunitensi nel settore tecnologico e sanitario nel 202217, Questa linea di business
viene riconosciuta nel Covered Insured Depository Institution Resolution Plan
(2022)18 come la linea di business principale della banca insieme a SVB Private
Banking.

SVB Private Banking'® ¢ la divisione dedicata alla gestione della liquidita e del
patrimonio dei clienti privati, il quale viene gestito in modo personalizzato
rispecchiando il fabbisogno richieste.

All’interno della linea di business ¢ presente SVB Wealth LLC., una filiale
registrata come consulente per gli investimenti della banca.

SVB Capital ¢ la divisione operativa che si occupa della gestione dei fondi con
un patrimonio di oltre 9,5 miliardi di dollari di asset under management (AUM)?20
gestiti per conto di terzi investitori e in base piu contenuta per SVBFG stesso. La
famiglia di fondi messa a disposizione dalla divisione include: fondi di

investimenti diretti in venture capital, fondi di fondi e fondi di credito.

17 Silicon Valley Bank.(2022). Q4 2022 Financial Highlights.

18 Silicon Valley Bank (2022). Covered Insured Depository Institution Resolution Plan. pp. 5-6.
Y11 termine SVB PRIATE ¢ il brand di marketing per i servizi di private banking, prestito,
intermediazione, gestione patrimoniale e consulenza sugli investimenti offerti dalle societa
controllate e affiliate di SVB

20 Asset under management (AUM) ¢ il valore attribuito all’insieme dei fonti gestiti da un entita

finanziaria autorizzata per conto di clienti privati o autorita
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La solidita di oltre 20 anni nel settore come evidenziato dai dati presenti al 31
dicembre 2022 riguardanti gli AUM riflettono 1’affidabilita e ’esperienza di un
team di esperti nel settore.

Un’importante considerazione presente all’interno del rapporto del Board Of
Governors of The Federal Reserve System (FRB) su Silicon Valley bank (2023)
evidenzia I’intenzione forte di SVBFG di collaborare con imprese innovative
(Figura 2.1), in quanto a fine 2022 le imprese supportate da venture capital
rappresentavano oltre il 50% dei depositi di SVBFG. Inoltre, i fondi collocati fuori
bilancio (OBS)?! erano concentrati nello stesso gruppo di clienti, e questa
concentrazione mette in mostra il forte legame dell’attivita del gruppo finanziario

con I’attivita di venture capital che verra approfondito in seguito.

Figura 2.1: Fondi dei clienti per tipologia di clienti del SVBFG
Total client funds by client niche’

Early stage technology 1%
3%
Technology 8%
22%
Life science/ $168B
healthcare OBS
International?
30%

Private Bank
Other

Note: All figures as of December 31, 2022 unless otherwise noted.
1. Represents management view of client niches.

2. International balances do not represent foreign exposure as disclosed in regulatory
S‘I reports. Includes clients across all client niches and life stages, with International
Global Fund Banking representing 3% of total client funds.
3. Based on deposit rates and total deposit balances at December 31, 2022.

Fonte: SVB 2022. 04 financial highlights (via FRB)

21 T “fondi di investimento dei clienti fuori bilancio’, compresi i conti del mercato monetario sweep,
i fondi di terze parti gestiti da SVB e gli investimenti pronti contro termine, sono ‘mantenuti presso

istituzioni finanziarie di terze parti’ ” (Board Of Governors of The Federal Reserve System, 2023)

18



SVB Securities, interamente controllata da SVBFG, offre servizi di investment
banking specializzati sull’economia dell’innovazione. Essa, attraverso i suoi
servizi offre una copertura di ricerca azionaria e delle consulenze finanziarie ad
aziende che svolgono la loro attivita presso 1 settori dell’hi-tech e a quelle aziende
della sanita che prestano particolare attenzione a sottosettori quali: biopharma,
digital health, health tech, fintech e sviluppo di software e infrastrutture digitali.

La banca principalmente si occupa di raccolta di capitali, consulenza per fusioni

e acquisizioni, finanza, ricerca azionaria e trading.

2.2 I’importanza di SVB nel mondo delle startups
Come accennato nel precedente paragrafo, SVB collabora con aziende del
settore scientifico-tecnologico in ogni fase del ciclo di vita.
Nello specifico viene messo in evidenzia all’interno del Form 10-K (2023):
“Our technology clients tend to be in the industries of frontier tech and hardware (such
as semiconductors, communications, data, storage and electronics), enterprise and
consumer so ware/internet (such as infrastructure so ware, applications, so ware
services, digital content and advertising technology), fintech and climate technology
and sustainability. Our life science/healthcare clients primarily tend to be in the
industries of biopharma, healthtech, medical devices, healthcare services and
diagnostics and tools.” 22
La banca offre tre diverse pratiche al fine di offrire prestazioni bancarie che
possano coincidere con le esigenze del cliente in modo tale da poterlo
accompagnare nel percorso di crescita dell’impresa:
- SVB Startup Banking: si focalizza sui clienti emergenti,

principalmente aziende nelle loro prime fasi di vita dove, una volta ricevuti

22 Silicon Valley Bank. (2023). Form 10-K. pp. 8
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un primo round di finanziamenti da business angels o finanziamenti interni,
necessitano ulteriori risorse per procedere ad attivita di ricerca e sviluppo.
In genere queste aziende hanno lanciato sul mercato pochi prodotti o
addirittura nessuno e percio tendono ad avere un fatturato annuo inferiore
ai 5 milioni?3;
- Startup Early-stage: e riferito a quelle startups che si trovano nella
fase in cui sono necessari investimenti in venture capital per lo sviluppo
delle proprie attivita. Infatti, esse presentano una gamma di prodotti e
servizi piu consolidata all’interno del mercato e generalmente fatturano tra
15 e 175 milioni di dollari;24
- SVB Corporate Banking: tratta grandi aziende pubbliche e privati
dotati di un’offerta piu sofisticata di prodotti sul mercato, con un fatturato
di oltre 75 milioni di dollari.?>
Focalizzandosi sull’innovazione fin dalla fondazione dell’istituto, € stato
possibile acquisire esperienza nel settore e creare un ecosistema sia attraverso le
proprie divisioni e le linee di business, sia tramite la rete di relazioni con le startups
e le imprese collegate al mondo del venture capital. Questo ha permesso di creare
un vantaggio competitivo nei confronti dei suoi competitors.
Lo sviluppo di una relazione con i propri clienti fin dalle prime fasi risulta essere
un punto chiave per la strategia della banca, poiché essa ¢ consapevole che
all’inizio del loro ciclo di vita le startups non producono alcun reddito. Per tale

ragione 1 vari servizi della banca offrono assistenza e consulenza al fine di

2 ibidem
2 Ibidem
2 Ibidem

20



accompagnare 1’impresa al successo, assicurandosi un futuro rapporto redditizio
(Milligan, 2022)326.

Inoltre, cid che veramente ha portato allo sviluppo di SVB ¢ stata la sua
propensione al rischio rispetto ai concorrenti. Le startups non riescono a fornire
nessuna tipologia di garanzia (come immobili o flussi di cassa stabili), a causa del
loro elevato grado di incertezza e lo sviluppo ancora precoce. Questa limitazione
condiziona le banche tradizionali, che risultano avverse alla concessione di
finanziamenti alle startups, poiché considerate attivita troppo rischiose.

La mancanza di finanziamenti per le startups, come spiegato nel capitolo
precedente, risulta essere 1’ostacolo principale che ne impedisce lo sviluppo. Per
far fronte a questo problema, la SVB detiene un elevato grado di competenza
specializzata, dovuto alla conoscenza e all’esperienza diretta da parte dei suoi
collaboratori e dipendenti nel mondo dell’economia innovativa e della tecnologia.
Sin dal principio, SVB ha basato il suo modello di business sulla concessione di
questo supporto nei confronti delle startups, permettendogli di costruire una
reputazione solida e rendendolo uno dei principali partner, alimentano cosi la sua
abilita nell’attrarre e sostenere imprese emergenti.

Per comprendere 1’importanza di questo istituto per le startups americane, SVB
ha fornito finanziamenti e consulenze con importanti aziende americane quali:
Tesla, partner dal 2009, attraverso la concessione di crediti per 150 milioni ¢
diventata una delle aziende piu capitalizzate al mondo; Apple, con servizi di
agenzia al sindacato di collocamento per emissioni di titoli di debito pari a 7
miliardi di dollari; Zoom videocominications, tramite consulenze per la sua PO nel

2019 (Bepi, 2023; Al-Sowaidi & Faour, 2023).

26 Milligan, J. (2022). An ecosystem of one | Bank Director. Bank director.
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2.3 La relazione con il venture capital

L’economia dell’innovazione non riguarda solo le startups ma anche tutto cid
che le circonda, e uno dei principali alleati sono le societa di venture capital.
Quando si dice che SVB ha creato un ecosistema, si fa riferimento al fatto che ogni
ambito del suo business collabora al fine di creare una sinergia per creare un valore
aggiunto da offrire ai propri clienti.

Osservando la composizione del portafoglio prestiti di SVB (Figura 2.2), che
ammonta a 74,25 miliardi di dollari, risultanti essere il 35% dell’attivo, possiamo
notare che il 70% viene destinato a crediti considerati a basso rischio composti da:

- 56% in line di credito garantite dagl’impegni in capitale dei limitated
partner (LP) a societa di private equity e venture capital;

- 14% in prestiti da individui abbienti e clienti consolidati di Boston
Private?’.

Solo il 24% era destinato ai clienti startup di SVB, tra i quali un 9% in fase

Growth stage ed Early Stage (Kokalitcheva, 2023; SVB, 2022).

Figura 2.2: Portafoglio Prestiti SVB

2711 1° Luglio 2021 SVBFG ha acquisito Boston Private Financial Holdings, Inc. per ampliare i

propri servizi di Private Banking
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High-quality loan mix: 70% of loans in low credit loss portfolios S\Ib)

Closely monitoring loans given increased recession risk

Expect continued strong Watching portfolio-specific risks ~ More sensitive to market correction
credit performance
Global FundBanking || 2% Premium Wine Cash Flow Dependent - Larger loan sizes may
+ Primerily PEAVC capitelcall | gregitoss + Loans o premium wine Sponsor-Led Buyout introduce greater
lines of credit secured by portfoios producers and vineyards + Loans o faciitate PE Sponsors' | volatity in credit metrics
LP capital commitments + Typically secured by acquisition of businesses
* Only1net loss since high-quality real estate + Reasonable leverage and
inception withlow LTVs meaningful financial covenants
1 40/ Private Bank 10/ Other C&I 12% Innovation C&
0. Primarilylow LTV 0. Working capital revolving ines.of * Cash flowor balance sheet
mortgages to innovation creditand term oans to non-innovation dependent loans olater- and
economy influencersand companies and non-profits corporate-stage innovation
legacy Boston Private high companies
networth clients
30/ CRE 60/ Growth Stage Repayment dependent
0. Acquistion financing for 0 .Lomsto mic stageandlaler- | | 00 bomovwer's abityto
CRE properties stage innovation companies fundraise or ext
+Well-margined coflateral with over $5M in revenues
Clients generally have
Note: Percentages indicate stronger balance
percent of total loans as of 12/31/22 30/0 Early Stage sheels vs. previous
+ Loansto development-stage cycles from record VC
Loans make up 35% innoval iesith [ in2020-
ftotal i $0-5M inrevenues 2021
orotal assets + Historically our highest risk
portfolio

Fonte: SVB. (2022). Q4 2022 Financial Highlights 2023,

L’importante partecipazione e collaborazione nel mondo del venture capital
porta ulteriori vantaggi competitivi a SVB in quanto le societa con cui collabora,
sono le prime che indirizzano i propri clienti alla banca quando presentano delle
problematiche (Milligan,2022).

L’ultimo tassello da considerare ¢ la presenza di strutture e collaborazioni nei
principali ecosistemi dell’innovazione di tutto il mondo. Nel corso della sua storia,
ha aperto diverse filiali in tutto il mondo soprattutto a Londra, Shangai, Hong
Kong, Toronto, Vancouver, Bangalore.

Tra queste, sono da considerare di particolare importanza le seguenti entita
poiché vengono incluse nel Covered Insured Depository Institution Resolution
Plan (2022) e sono:

- Silicon Valley Bank UK Limited (SVBUK): una banca registrata in

Inghilterra e in Galles e una filiale interamente controllata da SVB;
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- SVB Global Services India LLP (SVB India): una consociata
interamente controllata da SVB Financial e fondata per fornire determinati
servizi tecnologici, risorse umane e finanziari all’intera organizzazione
SVBFG.

Attraverso SVB Global Gateway, un team di sviluppo per il business
internazionale, la banca si dedica a sostenere venture capital e startup e ad
espandersi nei mercati internazionali come 1’India, I’ Australia e la Nuova Zelanda,
il Medio Oriente e il Nord Africa e I’America Latina, pur non avendo una sede
fisica in tutte queste aree.

Infine, nel mercato asiatico SVB nel 2012 ha creato una join venture con una
delle principali banche commerciali cinesi, la Shangai Pudong Development Bank,
chiamata SPD silicon Valley Bank (Fatiguso, 2023).

Dai suddetti mercati, secondo i dati riportati nel quarto trimestre 2022, ha
fatturato rispettivamente:

- 107 milioni di dollari dal mercato Europeo, Medio Orientale e
Africano;

- 131 milioni di dollari dal mercato Asiatico e Pacifico.
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Capitolo 3
LA CRISI DELLA SILICON VALLEY BANK

La Silicon Valley Bank come analizzato nel capitolo precedente ¢ stato il piu
grande istituto a sostegno dello sviluppo dell’economia innovativa. Il suo modello
di business, unito allo sviluppo della crescita del settore del venture capital, ha
portato la banca ad essere classificata come la 20° miglior banca statunitense da
Forbes, su una classifica di 100 candidati tra banche e casse di risparmio quotate
in borsa, analizzandone la crescita e la qualita del credito nei 12 mesi precedenti
fino al 2022.28

La mattina del 10 marzo 2023 le azioni di SVB vengono bloccate sul mercato e
I’autorita di regolamentazione, Dipartimento per la protezione finanziaria e
I’innovazione della California, prende il controllo della banca dichiarandola
insolvente e mettendola sotto il controllo della Federal Deposit Insurance

Corporation (FDIC)?°.

28 Murphy, A., & Tucker, H. (2023). America’s Best Banks. Forbes.
29 Ensign, R. L., Driebusch, C., & Bobrowsky, M. (2023). Silicon Valley Bank closed by regulators,
FDIC takes control. Wall Street Journal.
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Il fatto scatenante fu I’annuncio, 2 giorni prima, della rilevazione di una perdita
stimata 1,8 miliardi di dollari causata della vendita di titoli di stato degli Stati Uniti
e mortgage-backed security (MBS)*°, svalutati in seguito all’innalzamento dei tassi
di interesse da parte della Federal Reserve (FED). Successivamente la banca cerco
di raccogliere 2,235 miliardi attraverso una vendita di azioni ordinarie e
privilegiate per far fronte alla perdita, ma il suo annuncio ha innescato una corsa
agli sportelli che ha portato ad un ritiro di 42 miliardi di dollari (Choi, 2023),
facendo risultare la banca con un saldo di cassa negativo di oltre un miliardo di
dollari (Chappatta, 2023).

Il fallimento della SVB ¢ considerato “il secondo piu grande fallimento bancario
statunitense della storia dietro Washington Mutual nel 2008’31,

Nel presente capitolo vedremo come 1’evoluzione del contesto regolamentare

bancario post-crisi 2008 e la crescita esponenziale dell’ultimo periodo della banca

hanno creato le cause principali del fallimento.

3.1 L’ascesa di SVB

Come evidenziato dal Board Of Governors of The Federal Reserve System
(2023) SVB dalla fine del 2018 al fine del 2021 ha avuto una crescita esponenziale
dell’attivo del 271%, rispetto al 29% del complesso del settore bancario®? (Figura

3.1), con un totale attivo di 211.5 miliardi di dollari 3.

30 Gli MBS, titolo garantiti da ipoteca, sono obbligazioni derivanti dall’attivita di cartolarizzazione
di mutui che in passato hanno portato alla crisi finanziaria del 2008.

31 Santilli, P., & Benedict, J. (2023). Silicon Valley Bank’s meltdown visualized. Wall Street
Journal.

32 Board Of Governors of The Federal Reserve System. (2023). Review of the Federal Reserve’s
supervision and regulation of Silicon Valley Bank.

33 Silicon Valley Bank. (2022). Form 10-K.
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Figura 3.1: Relazione della Crescita dell’attivo di SVBFG rispetto al settore
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Fonte: Board Of Governors of The Federal Reserve System

La crescita di questo periodo ¢ dovuta principalmente ai bassi tassi di interesse
da parte della FED, che a sua volta ha permesso un’iniezione di liquidita
nell’economia e uno sviluppo soprattutto del mercato dell’innovazione.

Il governo statunitense ha abbassato i tassi di interesse fino allo 0,25% tra il
2020 e il 2021, cid ha contribuito a sviluppare gli investimenti e nel 2021 si ¢
verificata in seguito alla pandemia un’impennata nel livello di liquidita attraverso
eventi come IPO, offerte secondarie, raccolta di fondi SPAC e investimenti in
venture capital, con un grosso impatto all’interno del settore delle startups ma in

particolare per SVB poiché principale partner (Van Vo & Le, 2023).

27



L’impennata registrata nel mercato dal venture capital e nel mondo delle
startups ha riempito i depositi della SVB registrando un incremento dell’86%>* nel

2021 per un totale di 189,2 miliardi di dollari.

3.2 La gestione delle risorse

L’ingente quantita di depositi raccolta in questo periodo non ha contribuito alla
crescita dei prestiti nei confronti delle startups poiché il mercato era gia inondato
di liquidita. Per questo SVB, siccome non poteva detenere tutta la liquidita nei
depositi, ha deciso di investire parte della liquidita in eccesso in investimenti
considerati sicuri, adottando un approccio conservativo. Gli investimenti
comprendevano principalmente obbligazioni del Tesoro americano a lungo
termine e titoli ipotecari garantiti dal governo (Al-Sowaidi & Faour, 2023; Corbet
& Larkin, 2023).

Questa strategia di investimento delle risorse ¢ stata resa possibile grazie ad una
revisione delle normative di regolamentazione per il settore bancario avviato nel
2018 dall’amministrazione Trump attraverso il Economic Growth, Regulatory
Relief; and Consumer Protection Act *°. Tale legislazione ha portato a 250 miliardi
di attivo di bilancio la soglia per I’applicazione di stress test e standard prudenziali
stringenti, che precedentemente avrebbero limitato I’attivita di investment banking
delle banche. Queste limitazioni erano state introdotte dal Dodd-Frank Act adottato
nel 2008 per limitare 1’attivita troppo rischiosa di investimento delle banche, che

ha portato ad una crisi finanziaria globale (Hayes, 2019; Corbet & Larkin, 2023).

4 Foldy, B., Ensign, R. L., & Baer, J. (2023). How Silicon Valley turned on Silicon Valley
Bank. Wall Street Journal.

35 Senate - Banking, Housing, and Urban Affairs. (2018). Economic Growth, Regulatory Rielief,
and Consumer Protetion Act, L. 115-174, 1V, 401.
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L’incremento di investimenti in titoli di debito di oltre i1 451% dal 2019 al 2021
¢ stato sostanzialmente superiore all’espansione delle attivita totali della banca, il
rapporto tra titoli di debito e attivita totali ¢ aumentato dal 36,68% al 60,07% nello
stesso periodo (Van Vo & Le, 2023).

La SVB, come riportato all’interno del suo Form 10-k3°, suddivide il portafoglio
titoli in due categorie: (1) Available-for-Sale Securities (AFS), Titoli disponibili
alla vendita; (2) Held-to-Maturity Securities (HTM), Titoli da mantenere fino alla
scadenza.

I titoli AFS, pari a 26 miliardi di dollari, sono titoli a reddito fisso con un
orizzonte temporale di lungo periodo. Questi titoli sono registrati al fair value 37 e
cio significa, che in caso di vendita, le perdite registrate sui titoli vengono rilevate
a conto economico e per questo sono sensibili alla variazione dei tassi di interesse
della FED. E importante evidenziare che “utili e perdite non realizzati” sui titoli
AFS, al netto delle imposte applicabili, sono riportati in “Altri utili complessivi
accumulati” (AOCI), una componente separata del patrimonio netto di SVBFG,
percio, la variazione del valore dei titoli non incide sul reddito della banca ma sul
patrimonio netto modificando di conseguenza anche il calcolo dei requisiti
patrimoniali della banca (Pingyang et al., 2023).

I titoli HTM pari a 91 miliardi di dollari sono titoli che vengono acquistati con
I’intento di essere mantenuti fino a scadenza e per questo vengono registrati al
costo ammortizzato e non risentono delle variazioni del tasso di interesse.

Qualora si decidesse di trasferire titoli dalla categoria HTM a AFS deve venire

effettuata una valutazione al valore equo a data del trasferimento.

36 Silicon Valley Bank. (2023). Form 10-K. pp.101.
3711 fair value ¢ definito come il prezzo che si percepirebbe per la vendita di un'attivita o che si
pagherebbe per il trasferimento di una passivita ("prezzo di uscita") in una regolare transazione tra

operatori di mercato alla data di valutazione
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La durata media ponderata del portafoglio titoli a reddito fisso era di 5,7 anni al
31 dicembre 2022, rispettivamente 6,6 anni per titoli AFS e 6,2 ani per titoli
HTM38. Fattore importante in quanto la variazione del tasso di interesse incide in
maggior misura con una svalutazione sui titoli con durata piu lunga.

Un’altra peculiarita da considerare nella gestione delle risorse ¢ la composizione
dei depositi di SVB (Figura 3.3). Dei 173,1 miliardi di dollari di depositi, 151,5
miliardi non era assicurato dalla FDIC3° poiché superavano il limite assicurativo

di 250.000 dollari per depositante.

Figura 3.3: Depositi della SVB
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Fonte: Wall Street Journal

38 Silicon Valley Bank. (2023). Form 10-K. pp.66
39 La FDIC ¢& un'agenzia indipendente del governo statunitense che tutela i depositanti delle banche
dalla perdita dei loro depositi assicurati in caso di fallimento di una banca o di un'associazione di

risparmio assicurata dalla FDIC.
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Inoltre, 80,753 miliardi di dollari erano rappresentati da depositi a vista, cid
significa che tali depositi potevano essere ritirati immediatamente su richiesta.
Questo fatto, insieme alla concentrazione dei depositi prevalentemente distribuita
a clienti nel settore del venture capital, come mostrato nel capitolo precedente, ha
portato SVB ad essere troppo esposta nei confronti dei propri clienti e ai mutamenti

di questo settore.

3.3 La corsa agli sportelli

Come spiega Alessandrini (2011), le banche svolgono, tra le loro funzioni, una
trasformazione delle scadenze. Attraverso le risorse fornite dai depositanti a breve
termine, investono una piccola parte di numerosi depositi in passivita a lungo
termine, assumendosi in proprio il rischio. La realizzazione di questa funzione
viene resa possibile grazie al ruolo fondamentale della fiducia all’interno del
sistema finanziario.

A fronte di un fabbisogno di liquidita non correlato tra i diversi depositanti, le
banche optano per aggregare parte dei risparmi depositati per minimizzare
I’ammontare delle riserve da mantenere in caso di necessita. Ci0 garantisce la
prontezza della liquidazione del deposito a vista, che deve essere garantito al suo
valore nominale, coprendo il rischio individuale di illiquidita da parte della banca,
provocato da uno shock di consumo o liquidita.*® Questo espone le banche a dover
gestire un divario di liquidita tra gli investimenti della banca a lungo termine e i
depositi prontamente negoziabili. Questo divario aumenta all’aumentare della
scadenza delle passivita.

Le banche non conoscono le esigenze di prelievo dei propri depositanti, per

questo stimano un livello di esigenze e si coprono attraverso un accantonamento di

40 Anginer, D.& Demirguc-Kunt A. (2018). Bank runs and moral hazard: A review of deposit
insurance. Policy Research Working Paper Series 8589, The World Bank. pp. 2-3
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riserve di liquidita. C’¢ la possibilita pero, in caso di determinati eventi economici,
che 1 depositanti vogliano richiedere contemporaneamente il ritiro anticipato dei
propri depositi a vista provocando un esaurimento delle riserve di liquidita delle
banche.

I depositi a vista vengono pagati seguendo la “fila” delle richieste. Una volta
che si ¢ verificato un ampio calo del valore dei depositi della banca, si manifesta il
fenomeno della “corsa agli sportelli” per il quale tutti i depositanti presi dal timore
di perdere le loro risorse si recheranno a richiedere la liquidazione delle proprie
giacenze presenti all’interno della banca, spinti dal fatto che una volta che la banca
esaurisce le riserve ¢ costretta a sospendere i prelievi e di conseguenza alcuni
depositanti potrebbero non ricevere nulla (Anginer, 2018).

Secondo Choi et al. (2023), cio che aveva precedentemente consentito a SVB
di crescere esponenzialmente durante il periodo post-pandemico, caratterizzato da
una politica monetaria espansiva, ha tuttavia creato col tempo le principali
vulnerabilita della banca. Nel corso del 2022, la banca ha iniziato a riscontrare i
primi problemi a causa di una combinazione di aumento dei tassi di interesse
attuata dalla FED a partire da marzo 2022, per far fronte all’impennata
inflazionistica, e di un rallentamento del mercato del venture capital.

Dal momento che SVB detiene una concentrazione significativa di clienti
startup e imprese hi-tech a stretto contatto col settore del venture capital, la
decrescita nel 2022 ha portato a una diminuzione dei depositi. Tale situazione
deriva dal fatto che le startups e le societa di venture hanno aumentato il proprio
fabbisogno di liquidita per soddisfare gli aumenti del costo del denaro. Gli
investimenti in startups statunitensi sono calati del 63% nel quarto trimestre del

2022 (Figura 3.4) (Valsaria, 2023).

Figura 3.4: Valore delle attivita di VC americane per trimestre
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La FED con il rialzo dei tassi di interessi dallo 0,25% al 4,5% nel corso dello
stesso anno ha incrementato il rischio di tassi di interesse della banca, che non
aveva previsto un aumento di questa portata. Tale decisione ha portato la banca,
alla fine del 2022, a registrare una perdita non contabilizzata sul valore dei titoli
HTM per un ammontare di 15 miliardi di dollari. Questa perdita deriva dalla
differenza tra il valore contabilizzato al prezzo di acquisto dei titoli per 91 miliardi
contro un valore di mercato di 76 miliardi di dollari.

Le perdite erano quasi equiparabili al valore di capitalizzazione di mercato di
SVB, scesa a 17 miliardi di dollari, una diminuzione del 60% dal 2021(Figura 3.5)
(Kinder et al., 2023).
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Figura 3.5 Valore di mercato di SVB Financial Group
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Fonte: Financial Times

La preoccupazione per le perdite non registrate ha portato i depositanti non
assicurati ad accentuare le proprie preoccupazioni e conseguentemente ad
anticipare il ritiro dei propri fondi. Analizzando i rendimenti della SVB, gli assets
generavano un rendimento al disotto del 2%, mentre il rendimento dei prestiti era
inferiore al 4%. Prima del rialzo dei tassi da parte della FED, la SVB poteva
permettersi di pagare lo 0% sui conti correnti e 1’1% sui fondi del mercato
monetario. Tuttavia, in un contesto di tassi di interessi elevati, la banca ha dovuto
alzare il rendimento pagato ai propri depositanti per trattenere i fondi all’interno
del proprio istituto, evitando che startups e societa di venture capital non
spostassero le proprie risorse altrove alla ricerca di miglior rendimenti.

Quando la situazione ¢ diventata insostenibile e la banca aveva esaurito le

proprie riserve di liquidita, decise di liquidare attivita HTM pari a 21 miliardi di
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dollari, subendo una perdita di 1,8 miliardi. Successivamente per coprire le perdite
¢ stato annunciato un aumento di capitale per 2,25 miliardi di dollari*!.

In circostanze normali, le banche possono utilizzare i1 propri titoli per far fronte
agli shock di questa natura, ma nella situazione in oggetto la vendita dei seguenti
titoli ha implicato la contabilizzazione delle perdite portando ad un aggravarsi delle
situazioni (Dinh, 2023).

In seguito a questo fatto, 1’8 marzo Moody ’s** ha declassato SVB. 1l 9 marzo
non ¢ risultata in grado di raccogliere il capitale richiesto. Cio ha scatenato il panico
e la sfiducia nell’istituto, provocando una “corsa agli sportelli”, che, a differenza
delle precedenti crisi di sfiducia, ¢ stata la piu rapida della storia, facilitata dalla
rapida reperibilita delle informazioni sull’accaduto attraverso i social media e dalla
facilita nel trasferire le risorse grazie al digital banking. Con una velocita di circa
1,2 milioni al secondo nell’arco di 10 ore, i depositi di SVB sono diminuiti di 42
miliardi di dollari. I direttori finanziari di startup e ventur capital, tramite
smartphone e pc, hanno ritirato i fondi, sollecitando via social media a ritirare i
fondi dalla banca. In particolare, Peter Thiel, un facoltoso ventur capitalist cliente
importante della banca, ¢ stato accusato da alcuni senatori americani per aver
fomentato il ritiro dei depositi aggravando ulteriormente la situazione (Graziani,
2023).

Secondo uno studio di Bales & Burghof (2024), Twitter ha giocato un ruolo
determinante come acceleratore per il collasso della SVB, dato che il social media

viene preso in considerazione da molti investitori per reperire informazioni sullo

4l SVB Financial Group. (2023). SVB Financial Group announces proposed offerings of common
stock and mandatory convertible preferred stock.

42 Moodys’ Corporation & una societd americana di rating, che valuta classificando la qualita e
I’affidabilita dei titoli emessi dalle societa nel mercato determinando di conseguenza la sua solidita

finanziaria.
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stato dei mercati. Nella giornata del 9 marzo, il titolo di SVB ha perso il 61,2% in
seguito all’annuncio della ricapitalizzazione della banca.

Sulla piattaforma social “SVB” ¢ stato twittato 207.147 volte nel corso della
giornata alimentando il panico tra risparmiatori e investitori che hanno venduto i
propri titoli, causando un crollo del valore di mercato dell’azione e un ritiro dei
depositi alimentato dalla consapevolezza che la maggior parte di loro deteneva
depositi non assicurati. Patrick Mchenry, presidente del House Financial Services
Committee ha descritto 1’avvenimento come “la prima corsa agli sportelli

alimentata da Twitter.”*3

43 Financial Services Committee. (2023). McHenry Statement on Regulator actions regarding
Silicon Valley Bank [Comunicato Stampa].
https://financialservices.house.gov/news/documentprint.aspx?DocumentID=408652
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CONCLUSIONI

In conclusione, 1'analisi della Silicon Valley Bank nel contesto delle startup e
della finanza alternativa, evidenzia un quadro caratterizzato da sfide e opportunita.
Le startup, motori chiave di innovazione e sviluppo sociale, necessitano di un
supporto adeguato per affrontare le peculiarita e le incertezze che caratterizzano il
loro percorso. La Silicon Valley Bank si contraddistingue come I’ideale partner
finanziario per le startups, offrendo non solo supporto economico ma anche
assistenza nella gestione e consulenza per le nuove imprese del futuro. La sua
profonda conoscenza del settore e 1'esperienza accumulata nel tempo la rendono in
grado di fornire soluzioni personalizzate e flessibili adatte alle esigenze richieste
di questa particolare clientela.

Tuttavia, I’evoluzione dei fattori macroeconomici ha messo in luce la volatilita
e la vulnerabilita del settore delle startups e del venture captial. La propensione al
rischio della Silicon Valley Bank, insieme alle strategie di investimento adottate,
ha generato problematiche rilevanti, culminando in una corsa agli sportelli che
mostra la complessita del sistema finanziario. Infatti, il sistema finanziario, basato
sulla fiducia, in assenza di garanzie da parte di un istituto puo essere preso di mira
da una crisi di sfiducia, con il potenziale rischio di propagarsi a livello sistemico.

Questi eventi enfatizzano I’importanza di una regolamentazione adeguata e di
vigilanza attenta per mitigare i rischi sistemici verso le istituzioni finanziarie.

II rapido mutamento delle politiche monetarie e [D'impatto della
deregolamentazione sugli istituti di medie dimensioni, solleva la necessita di
individuare un equilibrio tra il sostegno alle imprese innovative e la salvaguardia
della stabilita finanziaria.

Inoltre, L'analisi della strategia di investimento della Silicon Valley Bank rivela
come un approccio conservativo basato su titoli obbligazionari a lungo termine,

senza tener conto del contesto economico caratterizzato inizialmente da un'elevata
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liquidita iniettata nel sistema finanziario, abbia contribuito a rischi significativi. In
un ambiente di abbondante liquidita, tale strategia si ¢ rivelata inadeguata, con il
crescere dell'inflazione e conseguentemente all'aumento dei tassi di interesse come
misura per contrastarla, tale strategia ha generando perdite nei portafogli di
investimento e causando infine il fallimento della banca.

Questa situazione evidenzia I'importanza di adeguare le strategie di
investimento alle condizioni economiche in evoluzione, per garantire una gestione
prudente ed efficace delle risorse finanziarie.

In definitiva, la conclusione sottolinea la necessitd di un approccio ben
ponderato per sostenere le startup e preservare la stabilita finanziaria in un contesto

economico sempre mutevole.
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