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Inquadramento del lavoro e
considerazioni introduttive

La crescita delle piccole e medie imprese costituisce un fenomeno di estrema
rilevanza, anche in virtu della diffusione delle stesse nel tessuto economico
italiano. La struttura finanziaria dell’azienda puo influenzarne la crescita, in
quanto la difficolta nel reperire adeguate risorse finanziarie ne rappresenta un
ostacolo.

Nell’ultimo decennio, si ¢ assistito ad un progressivo disimpegno del si-
stema bancario nei confronti del finanziamento delle piccole e medie imprese
per gli investimenti durevoli. In aggiunta, una serie di interventi normativi ha
introdotto alcuni strumenti finanziari alternativi a quelli bancari. Questo muta-
to contesto stimola 1’approfondimento di una serie di strumenti finanziari al-
ternativi al debito bancario, che si mostrano particolarmente adatti alle piccole
e medie imprese.

Il lavoro ha come obiettivo quello di approfondire la relazione esistente tra
la scarsita di risorse finanziarie e la crescita delle piccole e medie imprese, an-
che in un’ottica di diversificare il processo di approvvigionamento delle risor-
se finanziarie. In particolare, il volume approfondisce 1’opportunita di ricorre-
re agli strumenti di finanziamento alternativi al debito bancario, sia nelle di-
verse fasi della vita aziendale, sia in relazione alla specifica situazione econo-
mica, finanziaria e patrimoniale. In particolare, viene proposto un “modello di
selezione delle fonti di finanziamento™ con il quale ’azienda pud comprendere
le modalita di copertura dei propri fabbisogni finanziari con particolare riferi-
mento agli strumenti diversi da quelli bancari. In aggiunta, tali strumenti ven-
gono descritti ed illustrati negli elementi di pregio e debolezza.

Il valore aggiunto della ricerca ¢ coerente al contesto attuale di riferimen-
to. La crisi strutturale che sta coinvolgendo le piccole e medie imprese e la
mutazione regolamentare evidenziano una differente prospettiva nell’ambito del
processo di finanziamento. In particolare, il progressivo disimpegno del siste-
ma bancario da alcune tipologie di finanziamenti e il disinteresse per certi set-
tori economici necessitano la comprensione e valutazione di strumenti di finan-
ziamento alternativi a quelli bancari. In aggiunta, ¢ venuta a manifestarsi una
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certa incompetenza manageriale ed inadeguatezza patrimoniale delle piccole e
medie imprese italiane, che non ha portato allo sviluppo di una adeguata cultu-
ra finanziaria. Cio ¢ dovuto principalmente all’abbondanza di credito offerto
dal sistema bancario fino al 2008, alla capacita delle banche di soddisfare le
varie esigenze di investimento, nonché alla modesta capacita di selezione dei
soggetti affidati.

La ricerca ¢ stata sviluppata attraverso due fasi.

La prima fase ¢ di natura teorica. E stata condotta una literature review (e,
per alcuni aspetti, anche ’analisi della prassi professionale) con riferimento ad
una serie di aspetti di osservazione. In primo luogo, il fenomeno della crescita
delle piccole e medie imprese, sia attraverso una differenziazione tra gli stessi,
sia osservandone I’impatto sul fabbisogno di risorse finanziarie. In secondo
luogo, il fabbisogno finanziario — analizzato sia in chiave quantitativa sia qua-
litativa — ¢ stato relazionato alla struttura finanziaria delle piccole e medie im-
prese, esaminandone 1’impatto. In aggiunta, sono state analizzate le peculiarita
e modalita di funzionamento degli strumenti finanziari alternativi al debito ban-
cario, anche ponendo in essere una comparazione con gli strumenti bancari tra-
dizionali. Come ultimo, I’attenzione ¢ stata focalizzata su alcuni elementi rile-
vanti nella scelta delle fonti di finanziamento, con particolare enfasi sull’alter-
nativa tra il capitale a pieno rischio e quello di debito.

Nonostante una intensa letteratura avente per oggetto la struttura finanzia-
ria delle piccole e medie imprese, gli studiosi non si sono focalizzati in modo
approfondito e schematico sul tema della scelta tra debito, capitale o strumenti
ibridi. Inoltre, non ¢ stato verificato il possibile impiego di strumenti di finan-
ziamento alternativi a quelli bancari, che invece rappresenta attualmente una
modalita diffusa per soddisfare le esigenze finanziarie delle piccole e medie
imprese in Italia.

L’obiettivo di fondo della prima fase ¢ stato quello di individuare una serie
di spunti di riflessione finalizzati alla creazione di una bozza di “modello di
selezione delle fonti di finanziamento” che evidenzi le possibili modalita di
copertura dei fabbisogni finanziari delle piccole e medie imprese, con partico-
lare riferimento alle fonti alternative al canale bancario. E stata, quindi, elabo-
rata una prima bozza teorica del modello.

La seconda fase ¢ di natura empirica. In essa, la bozza teorica del “modello
di selezione delle fonti di finanziamento” elaborata nella prima fase ¢ stata testa-
ta e, successivamente, resa definitiva. La popolazione ¢ costituita da 642.308
societa di capitali attive operanti sul territorio italiano, di cui 123.481 nella Re-
gione lombarda (che costituisce quella piu industrializzata d’Italia). Il campione
effettivamente analizzato ¢ formato da 8.821 imprese della regione Lombardia e
41.094 aziende italiane. Esse sono operanti nei principali settori di attivita (se-
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condo la classificazione delle attivita economiche Ateco), redigono 1 bilanci
secondo gli artt. 2423 ss. c.c. hanno un valore della produzione nel 2018 che si
colloca tra 5 e 250 milioni di euro (banca dati Aida-Bureau van Dijk). Sotto il
profilo temporale, sono stati analizzati i bilanci degli ultimi tre esercizi dispo-
nibili (2016-2018).

L’analisi empirica ¢ stata anche condotta su un campione comparabile a
quello italiano. In particolare, si € scelto quello tedesco, che ¢ caratterizzato da
una molteplicita di piccole e medie imprese. Partendo da una popolazione di
198.715 societa di capitali attive in Germania, sono state individuate 11.874
societa di capitali che redigono i bilanci secondo i principi contabili tedeschi,
il cui valore della produzione nel 2018 ¢ tra 5 e 250 milioni di euro (banca dati
Amadeus-Bureau van Dijk). Sotto il profilo temporale, sono stati analizzati 1
bilanci degli ultimi tre esercizi disponibili (2016-2018).

Nell’ambito di tale indagine, sono stati individuati i principali valori medi
di una serie di indicatori economici, finanziari, patrimoniali e di crescita delle
aziende del campione. In virtu dei suddetti indicatori, il “modello di selezione
delle fonti di finanziamento” abbozzato nella prima fase ¢ stato completato e le
imprese del campione sono state collocate nei vari quadranti del modello. Gra-
zie alla classificazione che ne ¢ derivata, ¢ stato possibile individuare le possi-
bili modalita di copertura dei fabbisogni finanziari con particolare riferimento
agli strumenti non bancari. Il modello € poi stato completato mettendo a sistema
alcuni indicatori di economicita e, successivamente, collocando le aziende al-
I’interno di una matrice di classificazione in relazione agli indicatori analizza-
ti. I suddetti indicatori sono quelli comunemente impiegati da analisti e agen-
zie di rating per attribuire alle aziende il giudizio di investment grade e not in-
vestment grade e sono, altresi, coerenti con i valori medi calcolati nel campio-
ne utilizzato.

Il modello proposto distingue le aziende nei gruppi seguenti:

— star ed eccellenti: hanno un elevato livello di redditivita (superiore al 7%),
una buona capacita di rimborso dei debiti finanziari (meno di 5 anni) e, per
quanto riguarda il gruppo star, un’elevata crescita registrata nel triennio;

— mature: hanno un basso rapporto d’indebitamento finanziario (inferiore a 5)

.....

.....

— 1in sviluppo: hanno registrato una redditivita alta (superiore al 7%) e un in-
debitamento finanziario medio alto (compreso fra 5 e 10);

— in crisi: hanno una redditivita bassa (inferiore al 7%) e indebitamento fi-
nanziario molto elevato (superiore ai 10 anni);
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— in risanamento: hanno una bassa capacita di rimborso dei debiti finanziari
(in media superiore ai 10 anni) contrapposta a un’elevata redditivita (supe-
riore al 7%).

Il modello ¢ stato applicato su piu annualita per individuare e descrivere gli
spostamenti dei casi analizzati tra i quadranti della matrice, mentre non sono
state considerate le imprese con redditivita negativa.

In aggiunta, sono state approfondite le attese di alcune delle imprese italia-
ne del campione (in particolare, quelle star) direttamente mediante 1’effettua-
zione di un’intervista condotta nel 2018, durante la quale ¢ stata chiesta la
compilazione di un questionario (allegato nell’ Appendice) e accolte osservazio-
ni e commenti. Tale intervista, effettuata dall’autore, ¢ stata rivolta agli ammi-
nistratori/manager. Le imprese intervistate — identificate anche con la collabo-
razione delle associazioni industriali — sono state ventotto. Ogni azienda ¢ sta-
ta oggetto di una intervista, per un totale di ventotto interviste. Ogni intervista
ha avuto una durata media di quattro ore.

L’analisi empirica ¢ stata, inoltre, condotta per le imprese che, al 31/12/2018,
hanno fatto ricorso a strumenti di finanziamento diversi da quelli bancari, os-
sia 1 mini-bond e la quotazione (biennio 2017-2018) sui mercati regolamentati,
quali MIV, MTA e AIM Italia'. L’indagine ha permesso di confrontare la ca-
pacita segnaletica del modello con il comportamento concreto degli operatori,
in relazione al ricorso a forme di finanziamento alternative a quelle bancarie.

La fase finale della ricerca € orientata alla formulazione delle conclusioni,
delle implicazioni teoriche e pratiche, e delle limitazioni della stessa.

L’approccio adottato ¢ ispirato ai principi base della Grounded Theory?.
In essa, le fasi dell’osservazione e della teorizzazione procedono di pari passo
e sono avvinte da un processo di circolarita. In particolare, la teoria si formaliz-
za per stadi successivi sulla base dell’analisi delle informazioni acquisite, in-
fluenzando le modalita di raccolta dei dati attraverso 1’attivita di codifica tipi-
ca del modello. I dati raccolti in the field (ossia mediante le interviste) e 1’uti-
lizzo delle banche dati sono stati destrutturati, confrontati ed analizzati affin-

'MIV (Mercato degli Investment Vehicles) € il mercato regolamentato di Borsa Italiana
creato con 1’obiettivo di offrire capitali, liquidita e visibilita ai veicoli d’investimento con una
definita visione strategica. MTA (Mercato Telematico Azionario) ¢ gestito da Borsa Italiana,
dove vengono negoziati diritti d’opzione, obbligazioni convertibili, warrants e azioni o quote
di organismi d’investimento collettivo del risparmio quotati in Borsa. AIM Italia (Alternative
Investment Market) ¢ il mercato di Borsa Italiana dedicato alle piccole medie imprese italiane.

2P. Corbetta (2005), La ricerca sociale: metodologia e tecniche, Vol. 11, Le tecniche quali-
tative, 11 Mulino, Bologna. B. Glaser, A. Strauss (1967), The discovery of Grounded Theory,
Aldine Publishing Company, Chicago.
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ché fosse possibile evidenziare elementi utili alla costruzione di un “modello
di selezione delle fonti di finanziamento™, che costituisce 1’output della ricerca.

Il lavoro ¢ articolato in quattro capitoli. I1 Capitolo 1 si focalizza sulle pe-
culiarita del sistema azienda che possono influenzare il fabbisogno finanziario
delle piccole e medie imprese. In aggiunta, gli aspetti della crescita aziendale
vengono analizzati nell’ottica di osservarne 1’impatto sulle richieste finanziarie.

I1 Capitolo 2 ¢ incentrato sulla tematica della struttura finanziaria di una pic-
cola e media impresa, anche in un’ottica di scelta tra le possibili fonti di finan-
ziamento alternative del capitale a pieno rischio e del debito.

I1 Capitolo 3 esamina le differenti opportunita di finanziamento delle piccole
e medie imprese, sia di natura tradizionale sia innovativa. In particolare, vengo-
no analizzate le peculiarita di alcuni strumenti alternativi, quali mini-bond, cam-
biali finanziarie, fondi di debito e altri strumenti di debito ibridi. E stato inoltre
approfondito il ricorso al mercato del capitale e al private equity. Come ulti-
mo, ¢ stata elaborata una bozza teorica del “modello di selezione delle fonti di
finanziamento” in grado di evidenziare le possibili modalita di copertura dei
fabbisogni finanziari delle piccole e medie imprese, con particolare enfasi al
possibile utilizzo dei predetti strumenti.

Il Capitolo 4 contiene 1’analisi empirica, con 1’obiettivo di creare una ver-
sione definitiva del “modello di selezione delle fonti di finanziamento™.
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1.

Il sistema azienda e il suo fabbisogno finanziario

1.1. Il sistema azienda

L’analisi del concetto di “azienda” e funzionale alla comprensione di una
serie di aspetti che influenzano il fabbisogno finanziario, che sara oggetto
della trattazione successiva.

L’opera applica la teoria sistematica, in quanto essa permette di analizzare
I’effetto di ogni componente del sistema azienda sulle necessita finanziarie.
Questa teoria ha origine a partire dalla prima meta del ventesimo secolo grazie
al pensiero dello Zappa. In particolare, 1’azienda ¢ stata definita come una
“coordinazione economica in atto istituita e retta per il soddisfacimento dei bi-
sogni umani”. In altri termini, I’azienda viene intesa come una “coordinazione
di operazioni economiche” nella quale gli elementi vitali sono rappresentati
dall’uomo e dalla ricchezza. Per raggiungere i propri fini, I’azienda esegue una
serie di attivita tra di loro coordinate nell’ambito di una relazione con il conte-
sto di riferimento: si pensi all’attivita di produzione, all’approvvigionamento e
al consumo della ricchezza '.

La teoria sistemica esalta la durabilita dell’azienda, enfatizzando la sua
capacita di “durare e perdurare”. Infatti, in qualita di “istituto economico de-
stinato a perdurare” volto al soddisfacimento dei bisogni dell’uomo, I’azien-
da viene considerata come un’unita economica permanente volta al soddisfa-
cimento sistematico di una serie di obiettivi2. Inoltre, viene rimarcata la fun-
zione sociale dell’azienda. Infatti, 1’azienda viene definita come un insieme
di persone che opera nell’ambito di una comunita di lavoro, coinvolta da una

' G. Zappa (1927), Tendenze nuove negli studi di ragioneria, Istituto Editoriale Scientifico,
Milano, pp. 30 e 40. G. Zappa (1956), Le produzioni nell’economia delle imprese, tomo 1,
Giuffre, Milano, pp. 37 e 416.

2G. Zappa, Tendenze nuove negli studi di ragioneria, cit., p. 30. G. Zappa (1946), Il red-
dito d’impresa, Giuffré, Milano, p. 32.



serie di interessi di varia natura (sia economici sia sociali) .

Una serie di discepoli dello Zappa ha rafforzato il pensiero della teoria si-
stemica. Tra questi, si ricordano 1’Amaduzzi e I’Onida. Nella definizione di
azienda, I’Amaduzzi definisce 1’azienda come “un sistema di forze economi-
che”, un “sistema unitario” costituito da risorse umane e materiali, complemen-
tare rispetto al contesto, che pone in essere un processo di produzione e/o di
consumo a favore del soggetto economico e di altri soggetti in essa operanti *.

Riferendosi all’Onida, ’azienda ¢ “un mobile complesso o un sistema di-
namico” dotato di “unitarieta pur nella sua molteplicita” e di “permanenza nella
sua mutabilita” volto al soddisfacimento dei bisogni umani. Con riferimento
alla “unitarieta pur nella sua molteplicita”, essa viene rappresentata come un
complesso economico unitario, formato da una serie di componenti connessi e
interdipendenti, seppur caratterizzati da molteplici sfaccettature. L’azienda rag-
giunge un connotato di unita e unicita grazie alle intense relazioni esistenti tra
le operazioni poste in essere, le quali hanno un senso compiuto soltanto se con-
siderate in una logica di sistema. Con riferimento alla “permanenza nella sua
mutabilita”, il continuo mutare delle variabili interne ed esterne non inficia il
perdurare e la continuita dell’azienda nel tempo, grazie al mantenimento delle
relazioni tra gli elementi componenti dell’azienda’. L’Onida cosi come il Ma-
sini riprendono il concetto di azienda come una comunita di individui che ma-
nifestano in essa una serie di interessi economici e sociali ®.

Il concetto di “istituto” — introdotto dallo Zappa — ¢ stato oggetto di un in-
tenso dibattito da parte dei suoi discepoli. L’istituto ¢ stato inteso come una uni-
ta, grazie alla complementarieta degli elementi costituenti, volta al raggiun-
gimento di obiettivi comuni. In tale contesto interpretativo, I’istituto ¢ un “com-
plesso di elementi e di fattori, di energie e di risorse personali e materiali” o-
perante nel rispetto di leggi di natura fisica, economica, sociologica, religiosa
e di tipologia, stabile nel tempo, dinamico e autonomo ’. Di conseguenza, se
1’azienda ¢ una “unita elementare”® o una “cellula vitale” nell’ambito dell’ordi-
namento economico’, essa pud essere intesa come “I’ordine strettamente eco-

3G. Zappa (1962), L ’economia delle aziende di consumo, Giuffre, Milano, p. 299 ss.

4 A. Amaduzzi (1972), “Il sistema aziendale ed i suoi sottosistemi”, in Rivista Italiana di
Ragioneria e di Economia Aziendale, 72(1), p. 3 ss.

5P. Onida (1965), Economia d’Azienda, Utet, Torino, p. 3 ss.

8C. Masini (1960), L organizzazione del lavoro nell’impresa, Giuffr¢, Milano, p. 37 ss. P.
Onida, Economia d’Azienda, cit., pp. 94-111.

7C. Masini (1974), Lavoro e Risparmio, Utet, Torino, p. 10.
8P. Onida (1971), Economia d’azienda, Giuffré, Milano, p. 4.
°G. Zappa (1957), Le produzioni nell’economia delle imprese, Vol. 1, Giuffré, Milano, p. 166.



nomico” che permette lo sviluppo delle attivita economiche vengono poste in
essere dagli istituti '°. In tale contesto e volendo rimarcare 1’importanza del-
I’azienda nello stesso, 1’azienda ¢ considerabile come il primo sistema econo-
mico nell’ambito del sistema economico universale ''.

Basandosi sulle logiche della teoria sistemica, ¢ opportuno ampliare ulte-
riormente il concetto di azienda con lo scopo di comprenderne una serie di ca-
ratteristiche che possono influenzare il fabbisogno finanziario.

L’azienda ¢ stata altresi delineata come “lo strumento dell’'umano operare
in campo economico” finalizzato al soddisfacimento dei bisogni umani. In al-
tri termini, essa rappresenta 1’unita di base con la quale I’attivita economica
viene posta in essere da parte di un gruppo di individui nell’intento di soddi-
sfare i bisogni umani '>. Nell’ambito dell’attivitd economica, I’impiego di ri-
sorse scarse richiede necessariamente la minimizzazione del sacrificio e la mas-
simizzazione dell’utilita '3,

In qualita di “sistema”, I’azienda ¢ un insieme costituito da elementi inter-
relati tra loro in modo unitario rappresentati dal fattore umano e da quello ma-
teriale '*. Le relazioni tra le componenti lo rendono un sistema olistico, ossia
inscindibile: in altri termini, il cambiamento di uno degli elementi costituenti
comporta la modificazione anche degli altri, rendendo indispensabile un nuo-
vo processo di coordinamento tra i vari componenti per salvaguardare la so-
pravvivenza aziendale. Il sistema azienda che ne deriva assume caratteristiche
proprie, differenti rispetto a quelle delle singole componenti °.

L’elemento umano ¢ formato da persone o gruppi di persone che prestano
un servizio lavorativo per ottenerne una remunerazione. Al contrario, I’elemen-
to materiale ¢ costituito dal capitale monetario e dai mezzi di produzione. Si
tratta di elementi indispensabili affinché 1’attivita economica possa essere esple-
tata: da un lato, ’'uomo ¢ risorsa fondamentale per il suo apporto di forza lavo-

0G. Airoldi, G. Brunetti, V. Coda (1994), Economia aziendale, 11 Mulino, Bologna, p. 39.
" A. Amaduzzi (1968), Manuale di contabilita aziendale, Utet, Torino, p. 16.

12G. Ferrero (1968), Istituzioni di economia d’azienda, Giuffré, Milano, p. 4. P. Onida, Eco-
nomia d’azienda, cit., p. 4 ss.

3 G. Ferrero (1987), Impresa e management, Giuffré, Milano, p. 113 ss.

4G. Farneti (2007), Economia d’Azienda, Franco Angeli, Milano, p. 7. G. Ferrero, Impresa
e management, cit., p. 5. S. Sarcone (1997), L azienda, Giuffre, Milano, p. 27.

I5F. Favotto (2001), Economia aziendale, McGraw-Hill, Milano, p. 4. G. Ferrero, Istituzioni
di economia d’azienda, cit., p. 5 ss. G. Melis (2001), Elementi di Economia Aziendale, Giuffre,
Milano, p. 35. E. Vigano (1996), L economia aziendale e la ragioneria, Cedam, Padova, p. 25.
G. Zappa, 1l reddito d’impresa, cit., p. 13.



ro, dall’altro la componente materiale ¢ indispensabile perché permette all’a-
zienda di dotarsi di altri fattori produttivi ',

Si ¢ detto che il sistema azienda pone in essere una serie di attivita econo-
miche. Esse possono essere classificate differentemente, in relazione ad una
serie concatenata di criteri (quali 1 bisogni da soddisfare, I’oggetto delle stesse
e 1 gruppi di individui che vengono coinvolti). In particolare, I’azienda puo
porre in essere un’attivita di consumo o un’attivita di produzione. L’attivita di
consumo (detta anche di erogazione) ¢ volta a soddisfare — in modo diretto e
durevole — i bisogni umani di uno specifico soggetto o gruppo di soggetti, che
diventano i beneficiari del consumo. L’attivita di produzione ¢, invece, finaliz-
zata a soddisfare la domanda di mercato, ossia pone in essere una soddisfazio-
ne indiretta dei bisogni umani '’.

In virtu dell’attivita economica posta in essere, 1’azienda puo essere diffe-
rentemente classificata. E un’“azienda di consumo” quell’azienda che esplica
un’attivita di consumo, mentre ¢ un’*“azienda di produzione” (anche detta di
“produzione per il mercato” o “impresa”) quella che pone in essere un’attivita
di produzione. Esiste poi un’*“azienda composta” o “mista”, che effettua sia I’at-
tivita di consumo sia quella di produzione, in quanto il nucleo produttivo ¢ fun-
zionale a quello di consumo '®,

Diventa ora interessante definire ulteriormente il sistema azienda, in quanto
le sue peculiarita possono influenzare le necessita finanziarie. In particolare, la
teoria sistemica ha definito lungamente il sistema azienda con una serie di carat-
teristiche proprie. In quest’opera, si € scelto di esaltarne alcune, che risultano al-
quanto influenti sui bisogni finanziari manifestati. In particolare, il sistema ¢ sta-
to definito come sociale, teleologico, economico, aperto e dinamico .

Il sistema azienda ¢ sociale, poiché esso rappresenta lo strumento con il
quale le persone (o gruppi di persone) pongono in essere un’attivita economi-
ca. Pertanto, I’elemento umano ¢ il fulcro del sistema, perché lo rende funzio-
nante: soltanto la presenza del fattore umano attribuisce capacita cognitiva pro-

I6E. Borgonovi (1990), “Il comportamento economico della persona”, in Id. (a cura di), I/
controllo economico nelle aziende sanitarie, Egea, Milano, p. 3. F. Cerbioni (1998), “I proces-
si di acquisizione/utilizzo del fattore lavoro”, in L. Marchi (a cura di), Introduzione all’econo-
mia aziendale, 11 ed., Giappichelli, Torino, p. 269.

7 A. Amaduzzi (1993), Manuale di Economia aziendale, Cacucci, Bari, p. 46 ss. L. D’ Ales-
sio (2002), 1l budget nel sistema di bilancio dello Stato, Giappichelli, Torino, p. 1. G. Ferrero,
Istituzioni di economia d’azienda, cit., p. 4 ss.

8F. Giunta (2008), Economia aziendale, Cedam, Padova, p. 4 ss. P. Mella (1992), Econo-
mia Aziendale, Utet, Torino, p. 190 ss.

U. Bertini (1990), /I sistema d’azienda, Giappichelli, Torino, p. 82 ss. G. Ferrero, Impre-
sa e management, cit., p. 5 ss. G. Melis, Elementi di Economia Aziendale, cit., p. 35 ss.



pria all’azienda. La presenza della componente umana influenza i bisogni fi-
nanziari dell’azienda — poiché portatrice di valori, desideri e obiettivi — che
possono essere soddisfatti attraverso una adeguata dotazione finanziaria.

Il sistema azienda ¢ anche considerato teleologico, poiché esso non possie-
de un obiettivo proprio, se non quello attribuitogli dall’uomo per il soddisfa-
cimento delle proprie necessita. Pertanto, 1’azienda non ha finalita proprie: es-
se le vengono attribuite dall’uomo e dal gruppo di uomini che in essa operano.
Il raggiungimento di tali obiettivi necessita una certa dotazione finanziaria af-
finché I’attivitd economica possa essere espletata 2.

In aggiunta, il sistema azienda ¢ altresi economico, poiché esso utilizza dei
beni economici, cio¢ con una disponibilita limitata. Ne deriva la necessita di ef-
fettuare una scelta di priorita nel loro impiego. In altri termini, a parita di con-
dizioni, 1’azienda deve ricercare il migliore output con il minor impiego di ri-
sorse?!. La dotazione propria di risorse influenza i bisogni finanziari che 1’a-
zienda manifesta all’esterno. A parita di altre condizioni, una maggiore dota-
zione di beni economici comporta una minore necessita finanziaria e viceversa.

Inoltre, il sistema azienda ¢ aperto, poiché esso pone in essere una serie di
relazioni con I’ambiente esterno. Cio deriva dalla non autosufficienza dell’a-
zienda, che ha necessita di riversare oltre i propri confini i propri fabbisogni di
natura molteplice. Dall’esterno derivano sia opportunita sia condizionamenti,
seppur ’azienda punti a mantenere una propria autonomia economica®*. Se-
condo alcuni autori, 1’azienda ¢ meglio definibile come selettivamente aperta,
poiché mostra spesso una apertura relativa verso il suo contesto con particola-
re riferimento a quei condizionamenti favorevoli o piu facilmente gestibili*>.
L’apertura verso 1’esterno, influenzando I’operativita aziendale, genera una
serie di necessita finanziarie, anche spesso non prestabilite.

Infine, il sistema azienda ¢ dinamico se 1’azienda ¢ in grado di gestire gli
scambi con il suo contesto — derivanti dall’essere sistema aperto — in modo
flessibile, proattivo o di adattamento mutevole. Al manifestarsi di ogni nuova
situazione, 1’azienda deve tendere ad un nuovo equilibrio dinamico, grazie al

2 A. Amaduzzi (1963), L azienda nel suo sistema e nell ordine delle sue rilevazioni, Utet,
Torino, p. 24 ss.

2L A. Pastore (1984), La funzionalita economica dell impresa, Cacucci, Bari, p. 23.

22 @G. Airoldi, G. Brunetti, V. Coda, Economia aziendale, cit., p. 43. G. Ferrero, Istituzioni
di economia d’azienda, cit., p. 8 ss. S. Garzella (2005), Il sistema d’azienda e la valorizzazione
delle “potenzialita inespresse”, Giappichelli, Torino, p. 5. M. Lacchini (1988), Strategia azien-
dale. Elementi di teoria, Giappichelli, Torino, p. 34.

2 L. Brusa (1986), Strutture organizzative d’impresa, Giuffré, Milano, p. 2. P. Miolo Vitali
(a cura di) (2000), Corso di Economia Aziendale, Giappichelli, Torino, p. 24. A. Pavan (2008),
L ’amministrazione economica delle aziende, Giuffré, Milano, p. 40.



quale tendere alla durabilitd nonostante il contesto in forte cambiamento .
Grazie ad un meccanismo di autoregolazione (anche definito di “feed-back”),
I’azienda confronta i risultati ottenuti con gli obiettivi prefissati e, se necessa-
rio, pone in essere una serie di provvedimenti correttivi >, Un sistema dinami-
co potrebbe manifestare delle necessita finanziarie fortemente variabili, in
quanto 1 suoi bisogni sono anch’essi mutevoli nel tempo. Di conseguenza, 1’a-
zienda ha necessita di disporre anche di una dotazione finanziaria che sia in
grado di fronteggiare necessita improvvise *.

In conclusione, le peculiarita del sistema azienda (I’essere un sistema so-
ciale, teleologico, economico, aperto ¢ dinamico) influenzano 1’entita e la mu-
tevolezza delle necessita finanziarie (Grafico 1.1).

Grafico 1.1. — L’impatto del sistema azienda sulle necessita finanziarie

— Ambiente - — . -
sociale Quantita
Ambiente Qualita
teleologico
Sistema Ambiente > Priorita > Necessita
azienda economico finanziarie
— A?pbeftgte — |— Mutevolezza |—
Ambiente lessits
— dinamico —— —— Complessita [—

Fonte: elaborazione personale.

24 @G. Catturi (2009), L’armonia della complessita dalla crescita allo sviluppo aziendale, Ce-
dam, Padova, p. 21. S. Cricchio (1980), L impresa come momento di origine e di diffusione di fe-
nomeni macro-economici, Giuffre, Milano, p. 38. G. Ferrero, Impresa e management, cit., p. 10.

25 G. Airoldi, G. Brunetti, V. Coda (1989), Corso di Economia aziendale, 11 Mulino, Bolo-
gna, p. 74. P. Bastia (2009), Principi di economia aziendale, Cedam, Padova, p. 120 ss. A. Pa-
van, L ’amministrazione economica delle aziende, cit., p. 42.

26 M. Dallocchio (1995), Finanza aziendale. Analisi e valutazioni per le decisioni d’impre-
sa, Egea, Milano, p. 642.



Di seguito, I’opera fa riferimento all’azienda di produzione o impresa. Per-
tanto, successivamente, il termine “azienda” e quello “impresa” verranno utiliz-
zati alternativamente — seppur con ogni limitazione — intendendo che 1’impre-
sa rappresenta una tipologia di azienda.

1.2. Il fabbisogno di risorse finanziarie

Le scelte aziendali in termini di investimenti ¢ di finanziamenti generano
una serie di necessita finanziarie. Per tale ragione, diventa indispensabile indi-
viduare il cosiddetto “fabbisogno finanziario”, la cui identificazione costitui-
sce un passaggio prioritario nel processo di determinazione del binomio fonti/
impieghi %’

La definizione di fabbisogno finanziario ha interessato numerosi studiosi
che hanno elaborato varie impostazioni (Grafico 1.2). Esso ¢ stato definito co-
me I’insieme dei mezzi finanziari che 1’azienda necessita per soddisfare le mol-
teplici esigenze legate alla sua gestione ?®. Pertanto, in prima approssimazione,
esso rappresenta 1’insieme degli investimenti che 1’azienda ha effettuato, e che
trova copertura nelle diverse fonti di finanziamento di natura interna o esterna®’.

Il fabbisogno finanziario ¢ anche stato inteso come il “fabbisogno lordo di
finanziamento™, costituito da tutti gli impieghi effettuati in un certo lasso tem-
porale, ossia gli investimenti in produzione venduta, gli investimenti in attesa
di essere realizzati e i rimborsi di liquidita*. La letteratura ha previsto anche
un’altra impostazione per definire il fabbisogno finanziario. In particolare, I’a-
zienda manifesta un certo “flusso monetario complessivo”, derivante dalle sue
esigenze di gestione, che puod essere soddisfatto sia con le fonti di finanzia-
mento di origine interna sia con quelle di natura esterna (ossia i debiti di rego-
lamento): la rimanente parte, che rappresenta il “fabbisogno finanziario”, deve
essere coperta con fonti di origine esterna>!.

7P, Pisoni, A. Devalle (2013), Analisi finanziaria, Giuffré, Milano, p. 191 ss.

2T, Bianchi (1975), “La finanza aziendale”, in E. Ardemani (a cura di), Manuale di Am-
ministrazione Aziendale, Isedi, Milano, p. 1 ss. F. Giunta, Economia aziendale, cit., p. 270. L.
Marchi, S. Marasca (1998), “Il sistema delle operazioni e la dinamica dei processi”, in L. Mar-
chi (a cura di), Introduzione all’economia aziendale, cit., p. 68.

2 G. Ferrero, Impresa e management, cit., p. 13. M. Dallocchio, D. Tzivelis, M.A. Vinzia,
(2011), Finanza per la crescita sostenibile, Etas, Milano, p. 86. C. Teodori (2000), L ‘analisi di
bilancio, Giappichelli, Torino, p. 41.

308, Bianchi Martini, A. Quagli (1998), “I processi di finanziamento”, in L. Marchi (a cura
di), Introduzione all’economia aziendale, cit., p. 117 ss.

31 G. Airoldi, G. Brunetti, V. Coda, Economia aziendale, cit., p. 137.



Grafico 1.2. — L’impatto del sistema azienda sulle necessita finanziarie

Sistema azienda

Richiesta fattori » Richiesta fattore Fabbisogno
produttivi capitale finanziario

Fonte: elaborazione personale.

E opportuno definire il fabbisogno finanziario sia in termini quantitativi sia
qualitativi. Sotto il profilo quantitativo, la definizione in chiave attuale si basa
sugli investimenti effettuati, che trovano copertura nelle fonti di finanziamento
impiegate. Pertanto, il fabbisogno finanziario costituisce 1’insieme di mezzi fi-
nanziari che derivano dalle necessita della gestione *2.

La sua quantificazione anche in un’ottica prospettica ¢ di estrema rilevan-
za, poiché il fabbisogno finanziario deve essere allineato alle scelte strategiche
sia in termini di investimenti sia di finanziamenti, affinché vi sia allineamento
tra impieghi e fonti. Tale processo ¢ di difficile esecuzione, in quanto € neces-
sario poter disporre di piani e programmi affidabili e redatti in modo attento e
accurato **, Data la difficolta nella quantificazione in chiave prospettica, una
stima realistica entro un’area di variabilita ¢ forse quella maggiormente rap-
presentativa. In particolare, il livello minimo del fabbisogno ¢ quello necessario
per il normale funzionamento dell’azienda, mentre quello massimo dovrebbe
permettere di sfruttare le potenzialita aziendali *.

32B. Campedelli (1998), Analisi aziendale: strumenti concettuali, metodologici e di valuta-
zione dell impresa, Giappichelli, Torino, p. 125. F. Giunta, Economia aziendale, cit., p. 270. C.
Teodori, L analisi di bilancio, cit., p. 41.

33V. Antonelli (2001), Andamenti e valori nel sistema d’azienda, Moduli per la «nuovay
didattica, Giappichelli, Torino, p. 182. T. Bianchi, “La finanza aziendale”, cit., p. 1 ss. E. Gian-
nessi (1969), L’equazione del fabbisogno di finanziamento nelle aziende di produzione e le
possibili vie della sua soluzione, Cursi, Pisa, p. 30. A. Paolini (1998), “Le condizioni di equili-
brio aziendale”, in L. Marchi (a cura di), Introduzione all’economia aziendale, cit., p. 515.

34 M. Massari (1988), “Le politiche finanziarie aziendali”, in L. Guatri (a cura di), Trattato
di economia delle aziende industriali, Egea, Milano, p. 622.



Se il processo di quantificazione del fabbisogno ¢ assolutamente indispen-
sabile, anche la sua qualificazione costituisce un passaggio di estrema rilevan-
za. La letteratura si € concentrata a lungo su numerose teorie legate alla politica
di finanziamento dell’azienda, che si sono concentrate sul binomio fonti/im-
pieghi nonché sulla qualificazione del fabbisogno finanziario, la cui illustra-
zione non rientra nell’ obiettivo del testo .

In linea generale, 1’azienda ha la necessita di definire la modalita ottimale
per soddisfare le sue esigenze finanziarie nell’ambito di fonti di natura interna
e esterna, entro le quali ¢ necessario definire le modalita tecniche piu rispon-
denti alle necessita finanziarie. E poi necessario premettere che non esiste un
rapporto ottimale tra fonti interne ed esterne valido per tutte le aziende o costan-
te nel tempo per ogni azienda, in quanto essa ¢ unica e mutevole nel tempo.
Ciononostante, ¢ opportuno definire quel binomio fonti-impieghi che, in rela-
zione alle caratteristiche dell’azienda, possa essere il piu valido *°.

Se, in modo semplicistico, la scelta sembra essere dinanzi alle opportunita tra
fonti interne ed esterne, la decisione non ¢ soltanto di natura finanziaria, in
quanto essa ha un impatto anche patrimoniale ed economico®’. In aggiunta, gli
strumenti finanziari messi a disposizione dal mercato finanziario sono numerosi.

Gli studiosi hanno distinto le fonti di finanziamento in interne ed esterne *®
(Grafico 1.3). Le fonti di finanziamento di natura interna sono rappresentate dal
capitale a pieno rischio apportato dal proprietario o dagli azionisti, la cui remu-
nerazione ¢ legata ai risultati raggiunti e non prevede obbligo di rimborso. A pa-
rita di altre condizioni, il capitale a pieno rischio prevede un maggiore governo
dell’azienda, in quanto non ¢ legato alla volonta dei creditori e rientra nel ca-
pitale permanente. In aggiunta, anche I’autofinanziamento rappresenta una fonte
di finanziamento di origine interna.

Le fonti di finanziamento esterne, dal loro canto, sono costituite dai debiti
nei confronti dell’esterno. Essi comportano sia un obbligo di remunerazione sia
di rimborso, a differenza del capitale a pieno rischio. Dipendendo dalla volonta

35R.A. Brealey, S.C. Myers, S. Sandri (1999), Principi di finanza Aziendale, 111 ed., McGraw-
Hill, Milano, p. 449 ss. G.M. Golinelli (1994), Struttura e governo dell impresa, Cedam, Pa-
dova, p. 93 ss. M. La Rocca (a cura di) (2007), Politiche finanziarie d'impresa, Egea, Milano,
p- 3 ss. P. Singer (2000), “Alla ricerca della struttura finanziaria ideale”, in Esperienze d’im-
presa, 1, p. 145 ss.

3M. Dallocchio, D. Tzivelis, M.A. Vinzia, Finanza per la crescita sostenibile, cit., p. 86.
P. Onida (1985), Economia Aziendale, Utet, Torino, p. 451.

37P. Pisoni, A. Devalle, Analisi finanziaria, cit., p. 346 ss.

38 A. Amaduzzi (1978), L azienda nel suo sistema e nell ordine delle sue rilevazioni, Utet,
Torino, p. 65 ss.



dei creditori, le fonti esterne sono condizionate dalla volonta dei finanziatori e,
quindi, non favoriscono un governo incondizionato dell’azienda; inoltre, esse
espongono 1’azienda al rischio di insolvenza e di fallimento.

Grafico 1.3. — La scelta tra fonti interne e fonti esterne nella soddisfazione del fabbi-
sogno finanziario
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Fonte: elaborazione personale.

Di seguito, il testo si concentra sulla modalita di finanziamento di origine
esterna. L’azienda ha la possibilita di scegliere differenti modalita di finan-
ziamento, di natura piu tradizionale oppure innovativa. Se I’obiettivo del testo
non ¢ quello di soffermarsi sul tecnicismo delle diverse modalita di finanzia-
mento di origine esterna disponibili, ¢ possibile delineare due categorie di fon-
ti esterne *:

— 1 debiti di finanziamento (o finanziamento in senso stretto): derivano da una
serie di negoziazioni con soggetti esterni, con 1’obiettivo di approvvigio-
narsi di denaro;

39M. Dallocchio, A. Salvi (2005), Finanza aziendale, Egea, Milano, p. 446 ss. A. Damoda-
ran (2006), Finanza aziendale, Apogeo, Milano, p. 294 ss.
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— 1debiti di regolamento (o finanziamento indiretto): derivano dall’approvvi-
gionamento di fattori produttivi differenti al capitale, quali le materie pri-
me, 1 servizi, le prestazioni lavorative e i beni strumentali. La dilazione di
pagamento concessa dai fornitori permette un rallentamento nell’uscita fi-
nanziaria e, di fatto, ha lo stesso effetto di un prestito. Il finanziamento in-
diretto ¢ fisiologico per il funzionamento dell’azienda, la cui entita dipende
dalla capacita dell’azienda di ottenere buone dilazioni di pagamento dai for-
nitori di beni e servizi.

Nell’ambito delle fonti di finanziamento esterno, le forme piu tradizionali
(ossia quelle legate al canale bancario) sono affiancate da altre piu innovative,
quali i mini-bond e gli strumenti di debito ibridi. La crisi spesso strutturale del
mercato — e il rilevante indebitamento delle aziende — ha ridotto la disponibili-
ta delle banche nei loro confronti: cid ha favorito la creazione di nuovi stru-
menti finanziari alternativi. Va comunque premesso che la scelta della modali-
ta di finanziamento dipende in realta dal suo merito creditizio e non tanto dalla
disponibilita di strumenti tra cui scegliere. In aggiunta, tale scelta non va con-
fusa con gli effetti economici dell’impiego di tali risorse: in altri termini, una
redditivita operativa negativa ¢ legata all’incapacita di saper gestire un investi-
mento nel core business, e non tanto nel reperimento delle risorse finanziarie *°.

I fattori di scelta di una fonte di finanziamento sono costituiti non soltanto
dall’onerosita delle stesse, seppur essa rappresenti un elemento assai rilevante
e influisca sulla convenienza dell’investimento successivo. In particolare, la
struttura degli impieghi deve essere supportata da una struttura di fonti di fi-
nanziamento che sia allineata alle tempistiche di ritorno in forma liquida degli
stessi. Tale ragionamento va, quindi, posto in chiave prospettica, poiché I’a-
zienda ¢ in continuo divenire e le risorse finanziarie di cui deve disporre de-
vono seguirne I’operativita futura. In aggiunta, ogni singola fonte di finanzia-
mento dovrebbe essere valutata nel suo impatto sul sistema complessivo delle
fonti, in quanto le prospettive di crescita vengono influenzate dalla totalita di
risorse disponibili. Anche i tempi di attesa per I’ottenimento del fattore capita-
le possono influenzare la scelta: quando il periodo per la sua acquisizione €
piuttosto lungo, ’azienda potrebbe optare per altre forme per non compromet-
terne la funzionalita. Per concludere, anche il grado di elasticita della fonte di
finanziamento ¢ un elemento da valutare, poiché la disponibilita del fattore capi-
tale in modo flessibile accresce la facilita di gestire le mutevoli esigenze azien-
dali. Al contrario, la rigidita del fattore capitale potrebbe bloccare o limitare la

40P, Pisoni, A. Devalle, Analisi finanziaria, cit., p. 191 ss. C. Teodori, L analisi di bilancio,
cit., p. 324 ss.
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normale operativita, oppure richiedere il ricorso di un’altra fonte di finanzia-
mento ¥!

1.3. Gli elementi che incidono sul fabbisogno finanziario

Il sistema azienda si manifesta come un sistema olistico, in quanto i suoi
elementi sono fortemente complementari tra loro e interrelati da relazioni che
rendono inscindibile il sistema azienda. Al variare di una delle sue componenti,
anche le altre si modificano, necessitando una nuova coordinazione, senza la
quale 1’azienda puod venire meno**. Ne consegue che anche il fabbisogno fi-
nanziario ¢ influenzato da una serie di fattori tra loro concatenati e non relazio-
nati da una semplice relazione causa-effetto, in quanto ognuno di essi puo di-
pendere da un altro, generando una sorta di concatenazione tra fattori.

La letteratura ¢ solita distinguere tali fattori di influenza in due categorie:
quelli endogeni e quelli esogeni **.

Per identificare i fattori endogeni maggiormente rappresentativi, € necessa-
rio indagare I’azienda al suo interno ed osservarne le specificita. Infatti, 1’enti-
ta del fabbisogno finanziario, sia in un’ottica attuale sia futura, ¢ generalmente
influenzato da quelle caratteristiche aziendali che possono ripercuotersi sul-
’entita, sulla tipologia e sulla durata del fabbisogno finanziario (Grafico 1.5).

Tra questi elementi, le tipologie di investimenti hanno una ripercussione sul-
le esigenze finanziarie manifestate dall’azienda, in termini di caratteristiche e
durata delle stesse. In particolare, gli investimenti in immobilizzazioni generano
un fabbisogno di medio/lungo termine, mentre quelli nel capitale circolante
netto comportano un fabbisogno di natura temporanea. Gli investimenti sono a
loro volta influenzati dalla propensione al rischio del soggetto economico, che
influenza le tipologie di investimenti effettuati e, a loro volta, anche il fabbiso-
gno finanziario.

Anche la dimensione aziendale in termini di fatturato costituisce un elemento
discriminante. Infatti, le aziende di piccole dimensioni differiscono da quelle

4 G. Ferrero, Finanza aziendale, Giuffre, Milano, 1981, p. 146. E. Giannessi, L equazione
del fabbisogno di finanziamento nelle aziende di produzione, cit., p. 83 ss. N. Miglietta (2004),
La struttura finanziaria obiettivo nel sistema impresa, Giappichelli, Torino, p. 106.

42 G. Farneti, Economia d’Azienda, cit., p. 3. F. Favotto, Economia aziendale, cit., p. 4. G.
Ferrero, Istituzioni di economia d’azienda, cit., p. 5. G. Ferrero, Impresa e management, cit., p.
6 ss. G. Melis, Elementi di Economia Aziendale, cit., p. 35. E. Vigano, L economia aziendale e
la ragioneria, cit., p. 25.

$E. Giacosa (2015), 1l fabbisogno finanziario e indebitamento nelle piccole e medie im-
prese, Franco Angeli, Milano, p. 67 ss.
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di medie dimensioni, in quanto le necessita di accrescere le proprie opportuni-
ta di business sono differenti e, a cascata, le richieste finanziarie.

Anche I’anzianita dell’azienda potrebbe costituire un elemento distintivo,
in quanto generalmente un’azienda neo-costituita presenta un fabbisogno piu
rilevante rispetto a quella anziana, dovuto alle necessita di crescere e svilup-
parsi. In realta, un’indagine piu approfondita richiederebbe di interrelare 1’an-
zianita dell’azienda con una serie di altri elementi, legati alle scelte strategiche
specifiche. A titolo esemplificativo, un’azienda neo-costituita potrebbe foca-
lizzarsi su una nicchia di mercato, senza richiedere ingenti investimenti, men-
tre un’azienda piu anziana potrebbe essere coinvolta a un processo di turna-
round che necessita di ingenti investimenti e, quindi, sviluppa un marcato fab-
bisogno finanziario.

Anche la relazione tra il fabbisogno finanziario e la dinamica economica ¢
un elemento di elevato interesse. Infatti, da un lato, ogni scelta di finanziamento
influenza gli oneri finanziari (oltre che la liberta di governo aziendale). Dal-
I’altro, I’andamento economico si ripercuote sulla sfera finanziaria, poiché i
componenti positivi e negativi di reddito sono collegati ai flussi attuali e futuri
di denaro. Il meccanismo della leva finanziaria ¢ un utile strumento di valida-
zione di una scelta di indebitamento. La leva ¢ positiva se la redditivita del ca-
pitale investito operativo (ROI) ¢ superiore al costo del capitale preso a presti-
to: a queste condizioni, un aumento dell’indebitamento arreca un incremento
della redditivita globale dell’azienda (ROE). Al contrario, la leva ¢ negativa se
la redditivita del capitale investito operativo (ROI) ¢ inferiore al costo del ca-
pitale preso a prestito: a queste condizioni, un decremento dell’indebitamento
comporta una riduzione della redditivita globale dell’azienda (ROE)*.

In aggiunta al meccanismo della leva finanziaria, anche I’obiettivo di una
redditivita appagante nel lungo termine, cosi come la salvaguardia di una liqui-
dita soddisfacente, costituiscono due fattori di estrema rilevanza. Infatti, se da
un lato occorre evitare eccessive forme di finanziamento (che limitano la liberta
di governo interna e che aggravano sui costi finanziari), dall’altro una attenta
programmazione finanziaria ¢ necessaria per permettere il mantenimento di ade-
guate dotazioni di denaro per fronteggiare in modo tempestivo ed economico
gli impegni, seppur tale programmazione non debba prendere il sopravvento
ma allinearsi anche alle condizioni di economicita®’. Pertanto, la valutazione

4“F. Di Lazzaro (2003), “Il problema dell’effetto di “leva finanziaria””, in C. Caramiello,
F. Di Lazzaro, G. Fiori, Indici di bilancio, Giuffré, Milano, p. 394. G. Ferrero (1972), Le analisi
di bilancio, Giuffre, Milano, p. 106 ss. G. Ferrero, Finanza aziendale, cit., pp. 16, 57. C. Teo-
dori, L analisi di bilancio, cit., p. 149 ss.

45 G. Farneti, Economia d’Azienda, cit., p. 174. G. Ferrero, F. Dezzani, Manuale delle ana-
lisi di bilancio, cit., p. 21.
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combinata della sfera finanziaria e di quella economica ¢ indispensabile: gli a-
spetti economici devono necessariamente essere supportati da un’adeguata strut-
tura delle fonti di finanziamento. Diversamente, la possibilita di condurre 1’at-
tivita aziendale potrebbe venirne compromessa, anche rischiando una interruzio-
ne della stessa. In tal senso, la soddisfazione continua ed immediata delle ne-
cessita finanziarie facilita la continuita operativa dell’azienda, esplicando in que-
sto modo la sua funzione nel tempo *°.

Un altro fattore di impatto sul fabbisogno finanziario ¢ rappresentato dalla
fase del ciclo di vita aziendale. Anche la vita dell’azienda ¢ un elemento inci-
dente sulla scelta delle modalita di finanziamento, in quanto il fabbisogno finan-
ziario varia in relazione alla fase della vita aziendale. Ogni fase ¢ caratterizzata
da specifiche esigenze, nonché dai soggetti che tipicamente sono disponibili ad
approvvigionare ’azienda del fattore capitale. Pertanto, ciascuna fase puo essere
piu 0 meno allineata a determinate alternative di finanziamento. Di seguito, vie-
ne rappresentata la vita aziendale, suddividendola nelle fasi di avvio, sviluppo,
maturita, declino, crisi ed insolvenza (Grafico 1.4) .

Grafico 1.4. — Le fasi della vita aziendale e il fabbisogno finanziario
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Fonte: elaborazione personale.

46 A. Paolini, “Le condizioni di equilibrio aziendale”, cit., p. 515.

47La letteratura ha fornito numerosi contributi su questo tema. Per approfondimenti, si
rimanda, tra gli altri, a: Z. Fluck (2000), Capital structure decisions in small and large firms: a
lifetime cycle theory of financing, Working Paper, Stern School of Business, New York. E.
Giacosa, Il fabbisogno finanziario ed indebitamento nelle piccole medie imprese, cit., J. Helwege,
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La fase di avvio si colloca nei primi anni di vita dell’azienda. Tale periodo
¢ caratterizzato da un fatturato di entita modesta, seppur con prospettive di
sviluppo, e generalmente da perdite d’esercizio. In aggiunta, il margine di con-
tribuzione seppur positivo non ¢ capace di coprire i costi fissi aziendali. Il punto
di pareggio non viene raggiunto né sotto il profilo economico né spesso sotto
quello finanziario*®. La gestione, quindi, non genera risorse finanziarie. Dal
suo canto, il fabbisogno di capitale ¢ assai elevato, in quanto gli investimenti
in immobilizzazioni da programmare sono importanti. Generalmente, le fonti
di finanziamento piu consone sono rappresentate sia dai debiti di finanziamen-
to (ossia il capitale di rischio conferito dagli azionisti o altri soggetti specializ-
zati nel finanziamento delle start up, dai finanziamenti a fondo perduto o da
agevolazioni previste per le start up), sia dai debiti di regolamento (costituiti
dalla concessione di dilazioni da parte dei fornitori di beni e servizi). Il canale
bancario tradizionale ¢ in genere poco impiegato, sia a causa dei risultati eco-
nomici negativi, sia dell’esperienza limitata dell’azienda a pochi anni di vita.

La fase di sviluppo che segue ¢ caratterizzata da una crescita costante del fat-
turato, da risultati economici positivi e da un apprezzabile autofinanziamento.
Lo sviluppo in atto genera un significato assorbimento di risorse finanziarie do-
vute agli investimenti immobilizzati e in capitale circolante. I soggetti maggior-
mente interessati a finanziare 1’azienda sono, in aggiunta a quelli della fase di
avvio, anche quelli legati al sistema bancario. Infatti, una serie storica di anni
facilita la banca nella verifica del merito creditizio dell’azienda. Quando il fab-
bisogno finanziario dell’impresa non ¢ coerente con la sua attitudine di autofi-
nanziamento, seppur allineata con le ipotesi future di sviluppo della gestione,
le forme di debito alternative al canale bancario oppure il ricorso agli operatori
di private equity possono rappresentare delle valide alternative, anche quando
i fondamentali economici non sono ancora consolidati. Gli operatori di private
equity, a differenza delle banche tradizionali, sono maggiormente abituati a
combinare le informazioni storiche relative alle performance aziendali con al-
tre di natura qualitativa; in aggiunta, essi sono abituati a valutare le prospettive
della gestione incorporate nel piano industriale ed economico-finanziario. Tal-
volta, la presenza di investitori professionali costituisce una condizione preli-
minare per poter accedere successivamente ai mercati finanziari attraverso la
quotazione.

N. Liang (1996), “Is there a Peching Order? Evidence from a Panel of IPO Firms”, in Journal
of Financial Economics, 40(3), p. 429 ss. A. Mazzoleni (2016), I/ finanziamento all’impresa.
La scelta tra debito e capitale, Franco Angeli, Milano, p. 18 ss.

48 A tal proposito, si fa rimando a R. D’Alessio, V. Antonelli (2012), Analisi e contabilita
dei costi, Maggioli Editore, Rimini.
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La fase di maturita ¢ caratterizzata da un rallentamento del ritmo di crescita.
Infatti, 1 risultati economici positivi generati tramite autofinanziamento hanno
raggiunto il livello massimo; inoltre, il programma di investimenti in immobi-
lizzazioni € generalmente terminato oppure interrotto. Da un lato, 1’azienda puo
effettuare nuove iniziative a livello strategico, organizzativo e commerciale tali
da permettere la ripresa della crescita; in caso contrario, il rischio ¢ quello di
un progressivo deterioramento delle condizioni di economicita, seguito dal de-
clino e poi dalla crisi. Il fabbisogno finanziario trova copertura in modo fre-
quente nel sistema bancario, in quanto le banche sono favorite nella valutazione
del merito creditizio grazie ad una serie storica di anni di attivita dell’azienda.

Durante il declino, il fatturato tende a ridursi, cosi come le quote di merca-
to e la competitivita rispetto ai concorrenti. Sia i risultati economici sia 1’auto-
finanziamento, seppur di livello positivo e di importo consistente, si riducono
nonostante ’assenza o la limitazione degli investimenti. Si tratta di una fase
assai delicata, poiché I’azienda deve essere capace di percepire i segnali di in-
debolimento dell’economicita e porvi rimedio con una strategia di turnaround
da declino. Al contrario, una incapacita di prevedere il declino e di intervenire
con azioni correttive tempestive ed accurate possono mettere a rischio la so-
pravvivenza aziendale. In particolare, i segnali premonitori del declino si ma-
nifestano in modo palese (ad esempio con la riduzione del fatturato o dell’u-
tile) oppure in modo meno evidente (con la riduzione dell’efficienza di produ-
zione, della quota di mercato, con un aumento della difettosita dei prodotti).
Quando questi segnali non sono noti all’esterno (si pensi a politiche di bilan-
cio volte a mascherare la riduzione della redditivita), il sistema bancario costi-
tuisce I’interlocutore privilegiato. In tali circostanze, la banca non sempre ¢ in
grado di cogliere la modifica delle condizioni generali di economicita, soprat-
tutto se 1 risultati economici sono positivi seppur in riduzione. Al contrario, 1
soggetti diversi dal canale bancario sono piu restii a finanziare 1’azienda.

Quando la fase di declino non viene riconosciuta e/o ben gestita, soprag-
giunge quella di crisi, che si caratterizza da un ulteriore peggioramento delle
condizioni di economicita. Tale circostanza ha evidenze anche esterne, ossia
attraverso crescenti perdite di bilancio e tensioni finanziarie dovute all’incapa-
cita di generare flussi di cassa. Viene a crearsi un circolo vizioso, nel quale
I’azienda si trova incapace di rispettare gli impegni finanziari, tanto da genera-
re nuova e crescente sfiducia e diffidenza nelle sue potenzialita sia da parte di
soggetti interni sia esterni. Il fabbisogno finanziario viene particolarmente ac-
centuato, ma la disponibilita di soggetti finanziatori ¢ alquanto ridotta. Sono
prevalentemente gli azionisti a poter soddisfare le necessita finanziarie, oppure i
creditori, attraverso la concessione di un allungamento della dilazione dei ter-
mini di pagamento, spesso in modo non formalizzato. Al contrario, il sistema

16



bancario ¢ solito interrompere quasi completamente la sua azione congelando o
revocando gli affidamenti concessi, nonostante I’introduzione di norme specifi-
che volte ad agevolare I’erogazione di prestiti alle aziende in crisi. Di converso,
la presenza di operatori specializzati in distressed — dotati di una rilevante pro-
fessionalita nella gestione di aziende in crisi e nel successivo percorso di risana-
mento — ¢ alquanto tipica, anche attraverso la concessione di finanziamenti.
Quando gli interventi posti in essere non sono stati in grado di avviare un ef-
ficace turnaround da crisi, I’azienda viene interessata a una circostanza di in-
solvenza, ossia di incapacita di far fronte alla propria posizione debitoria.

Grafico 1.5. — I fattori endogeni influenzanti il fabbisogno finanziario

Tipologie di Dimensione Anzianita
investimenti aziendale azienda

Fattori endogeni

Relazione fabbisogno
finanziario/dinamica Ciclo di vita aziendale
economica

Fonte: elaborazione personale.

Tra 1 fattori esogeni, anche il contesto esterno puo influenzare il fabbisogno,
poiché il suo andamento economico pud avere un impatto sull’attivita dell’a-
zienda e, pertanto, sulle necessita finanziarie. Una accurata indagine deve met-
tere 1’azienda al centro, al fine di comprendere quali ripercussioni puo avere il
contesto sulle sue condizioni di vita e di esistenza®. Si pensi all’andamento
economico dell’ambiente generale e di quello specifico, del settore e mercato,
piuttosto che alle variabili politiche che ne caratterizzano le scelte governative

4V. Coda (2006), “Economia aziendale: alla ricerca di punti di convergenza”, in AA.VV.,
Appunti per un dibattito sulla cultura aziendale, Sidrea, Firenze, p. 11 ss.
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in materia di sviluppo delle aziende, le quali possono incidere sul fabbisogno
finanziario.

1.4. Ll'impatto della crescita aziendale sul fabbisogno finanziario
nelle piccole e medie imprese

L’azienda potrebbe prefiggersi I’obiettivo di crescere e di svilupparsi, nel-
I’intento di assicurarsi la continuita nel lungo periodo. In particolare, la cresci-
ta rappresenta quel processo che comporta 1’incremento di una certa dimen-
sione oggetto di indagine entro un certo orizzonte temporale *°. In linea gene-
rale, una fase di crescita aziendale comporta un incremento delle necessita di
risorse finanziarie. Cid deriva da una variazione di alcune variabili tipiche della
gestione, quali il valore della produzione, il fatturato, la quota di mercato, il va-
lore aggiunto, il totale degli impieghi e il numero di addetti, che stimolano un
certo fabbisogno di denaro °'.

Anche lo sviluppo aziendale ne influenza il fabbisogno finanziario. In par-
ticolare, esso rappresenta un fenomeno pit complesso della crescita, poiché non
coinvolge soltanto la sfera dimensionale dell’azienda, quanto piuttosto il suo bu-
siness nel complesso, sia in chiave quantitativa sia qualitativa. Sotto il profilo
quantitativo, le dimensioni aziendali possono variare, in termini operativi e strut-
turali; sotto il profilo qualitativo, ne viene coinvolta la capacita di adattarsi alle
mutevoli esigenze del contesto esterno, cosi come il grado di efficienza e di in-
novazione dei processi“>>.

SOE, Giacosa (2012), Mergers and Acquisitions (M&As) in the Luxury Business, McGraw-
Hill, Milano, p. 91 ss. M. Goold (1999), “The growth imperative”, in Long Range Planning,
32(1), p. 127 ss. G. Catturi, L ‘armonia della complessita, cit., p. 6. L. Potito (2013), Le opera-
zioni straordinarie nell’economia delle imprese, IV ed., Giappichelli, Torino, p. 51.

51, Canals (2001), “How to think about corporate growth?”, in European Management
Journal, 19(6), pp. 587-598. R. Carpenter, B. Petersen (2002), “Is the Growth of Small Firms
Constrained by Internal Finance?”, in Review of Economics and Statistics, 84, p. 298 ss. G. Fa-
giolo, A. Luzzi (2004), “Do Liquidity Constraints Matter in Explaining Firm Size and Growth?
Some Evidence from the Italian Manufacturing Industry”, in Sant’Anna School of Advanced
Studies, Working Paper Series, 8; Y. Honjo, N. Harada (2006), “SME Policy, Financial Structure
and Firm Growth: Evidence from Japan”, in Small Business Economics, 27, p. 289 ss. B. Oli-
veira, A. Fortunato (2006), “Firm Growth and Liquidity Constraints: A Dynamic Analysis”, in
Small Business Economics, 27, p. 139 ss. D. Venanzi (2010), I/ puzzle della struttura finanzia-
ria, Pearson Prentice Hall, Milano; A. Gambini, A. Zazzaro (2008), “Gli effetti della durata e
dell’esclusivita delle relazioni banca-impresa sulla crescita dimensionale delle imprese”, in A.
Zazzaro (a cura di), [ vincoli alla crescita delle imprese, Carocci, Roma, p. 63.

52V. Coda (1988), L orientamento strategico dell’impresa, Utet, Torino, p. 4 ss. R. Corti-
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E opportuno quindi distinguere la crescita dallo sviluppo, quanto si analizza
I’impatto sul fabbisogno finanziario >. La crescita riguarda alcune dimensioni
aziendali che possono essere quantificate, oltre ad interessare specifiche cate-
gorie di stakeholder. Lo sviluppo, invece, riguarda 1’azienda nel suo comples-
so che puo interessare la molteplicita di stakeholder. 1 due fenomeni sono co-
munque correlati: lo sviluppo, coinvolgendo 1’azienda nella sua complessita, ge-
nera anche la crescita futura di una o piu grandezze dimensionali. Al contrario,
non ¢ automatico che la crescita di un certo elemento dimensionale possa com-
portare lo sviluppo dell’azienda: a tal fine, ¢ necessario che la crescita sia coor-
dinata anche su altre variabili caratterizzanti il business aziendale. In caso con-
trario, lo sviluppo non avrebbe luogo, perché verrebbe a mancare un effetto ar-
monico su una molteplicita di variabili aziendali **.

Entrambi i fenomeni comportano un fabbisogno finanziario che, se soddisfat-
to, puo supportare le condizioni di crescita e di sviluppo. Soltanto una crescita
e uno sviluppo sostenibile possono manifestarsi in modo coerente sia ai vinco-
li interni (ossia alle caratteristiche dell’azienda legate alla situazione economi-
co-patrimoniale-finanziaria e alla sua prevedibile evoluzione) sia a quelli esterni
(rappresentati dalle disponibilita dei soggetti finanziatori).

La relazione tra crescita, da un lato, e il fabbisogno finanziario, dall’altro, ¢
tangibile sia nelle grandi aziende, sia in quelle di piccole e medie dimensioni.
In ogni ambito, gli obiettivi di crescita debbono essere allineati alle opportunita
attuali e future dell’azienda in termini di disponibilita del fattore capitale. Se
ci0 viene meno, potrebbe essere compromessa la sopravvivenza dell’azienda a
causa di tensioni finanziarie sia di breve sia di medio/lungo periodo (Grafico
1.6)%.

Focalizzandosi sul contesto delle piccole e medie aziende, la crescente se-
lettivita delle banche in merito all’erogazione di credito costituisce un forte li-
mite al loro sviluppo. Ne consegue la necessita di ricorrere anche ad altri fi-
nanziatori esterni o, quando fattibile, a quelli interni per mantenere un soddi-
sfacente livello di indipendenza finanziaria.

celli (1998), La crescita dell’azienda. Ordine ed equilibrio nell unita produttiva, 11 ed., Giuf-
fré, Milano, p. 182 ss. C. Sorci (2007), Lo sviluppo integrale delle aziende, Giuffré, Milano, p.
11 ss.

S3E.T. Penrose (1959), The Theory of the Growth of the Firm, Oxford University Press,
New York, p. 1; G. Catturi, L ‘armonia della complessita, cit., p. 8 ss.

3% A. Amaduzzi (1974), “I limiti dello sviluppo economico-aziendale”, in Rivista Italiana di
Ragioneria e di Economia Aziendale, 74(1), p. 9. C. Sorci (2007), Lo sviluppo integrale delle
aziende, Giuffre, Milano, p. 11 ss.

S5L.E. Greiner (1998), Evolution and Revolution as Organizations Grow, Harvard Business
School, Cambridge.
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Grafico 1.6. — La relazione tra crescita e fabbisogno finanziario

Sistema azienda

Crescita aziendale | q—

Necessita
finanziarie

Fabbisogno
finanziario

Fattore capitale |[—

Fonte: elaborazione personale.

In tale ambito, un’azienda di piccole e medie dimensioni deve esplicitare in
modo chiaro le proprie scelte di indipendenza finanziaria rispetto ai soggetti
terzi. Inoltre, essa deve individuare i destinatari delle proprie richieste finan-
ziarie (azionisti attuali e/o futuri o finanziatori). Il tema ¢ particolarmente rile-
vante, a causa della fisiologica difficolta nel reperire risorse finanziarie.

Il fenomeno della crescita agisce generalmente su differenti sfere d’azio-
ne *°, che incidono differentemente sulle richieste finanziarie. In primo luogo,
potrebbe verificarsi un allargamento dei confini proprietari. In particolare, 1’en-

6 E. Giacosa, Il fabbisogno finanziario e indebitamento nelle piccole e medie imprese, cit.,
p- 44 ss.
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trata di nuovi soci o un nuovo apporto finanziario da parte di quelli esistenti
potrebbe arrecare un ingresso di nuove risorse (sia finanziarie sia di altra natu-
ra) da impiegare nella fase di crescita, riducendo il suo fabbisogno. In questo
caso, I’allargamento dei confini proprietari non genera un incremento di fabbi-
sogno finanziario nei confronti dell’esterno, in quanto esso viene soddisfatto
da fonti interne.

Allo stesso tempo, I’attivita in nuovi settori 0 mercati pud comportare un
ampliamento dei confini operazionali, impattando sull’entita del fatturato, del
risultato d’esercizio, dagli investimenti e su altri elementi che caratterizzano il
business. Ne deriva un certo fabbisogno finanziario che, soltanto se soddisfat-
to, permette 1’espletamento del disegno strategico. Anche a livello commerciale,
I’azienda potrebbe voler operare in nuovi mercati oppure consolidare la presen-
za su quelli attuali. Cio genera un certo fabbisogno finanziario, il cui rispetto
favorisce il potenziamento commerciale.

Anche a livello organizzativo vi potrebbero essere delle ripercussioni®’: in-
fatti, I’azienda deve possedere una adeguata capacita organizzativa necessaria
per affrontare il percorso di crescita, la cui dotazione sviluppa un certo fabbi-
sogno finanziario. Si pensi all’approvvigionamento e alla formazione delle ri-
sorse umane, cosi come alle risorse di natura materiale di cui deve dotarsi af-
finché quella capacita organizzativa possa svilupparsi.

Se gli elementi quantitativi esaminati hanno una rilevanza notevole sull’en-
tita delle risorse necessarie, anche quelli di natura piu qualitativa possono im-
pattare sul fabbisogno. La crescita sviluppa generalmente nuove attitudini, ol-
tre che il raffinamento di quelle gia possedute nei vari ambiti della gestione *®,
Si pensi al contesto produttivo, dove un migliorato grado di efficacia e di effi-
cienza potrebbe influenzare sia la vastita sia la qualita della gamma produttiva,
oltre che I’entita dei costi di produzione. Al contrario, gli effetti benefici della
crescita nel medio/lungo termine potrebbero venire meno. Ogni sforzo produt-
tivo comporta generalmente un fabbisogno finanziario, che deve essere sup-
portato da un’adeguata dotazione finanziaria.

Anche nella gestione delle risorse umane, la crescita puo sensibilizzare la
dotazione di nuove competenze e capacita, attraverso lo sviluppo di quelle gia
possedute oppure nuove acquisizioni. Si tratta di competenze trasversali, quando
esse coinvolgono piu aree funzionali e processi, oppure specialistiche, quando
si inseriscono in un contesto specifico. Dal loro canto, gli sforzi nella formazio-

STL. Potito, Le operazioni straordinarie nell’economia delle imprese, cit., p. 51.

8R. Grandinetti, G. Nassimbeni (2007), Le dimensioni della crescita aziendale, Franco
Angeli, Milano, p. 35.
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ne delle risorse umane comportano un fabbisogno finanziario che, se non soddi-
sfatto, potrebbe impedire il raggiungimento di una adeguata dotazione umana.

A livello commerciale, la crescita comporta una necessita di adeguamento.
Infatti, I’azienda deve presidiare i mercati attuali, ma anche tendere ad un allar-
gamento, sia in senso geografico sia di fasce di clientela. Per raggiungere tale
scopo, ¢ necessaria una dotazione finanziaria che possa rafforzare sia la vastita
sia la competitivita della sua gamma produttiva, nonché la relazione con il cliente.

Come ultimo, anche a livello relazionale I’azienda deve intensificare il net-
work con altre imprese *°. La costellazione di aziende che viene a crearsi neces-
sita un investimento di risorse, affinché la relazione con tutti i soggetti esterni
coinvolti (si pensi ai fornitori, ai distributori, ai partner commerciali e ai clienti)
possa generare benefici.

$9D. Mancini (1999), L azienda nella “rete” di imprese, Giuffré, Milano, p. 61.
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2.

La struttura finanziaria dell’azienda

2.1. La struttura finanziaria dell’azienda

11 soddisfacimento delle necessita finanziarie dell’impresa e subordinato
all’individuazione delle fonti di finanziamento adatte alla tipologia di investi-
menti che [’azienda vuole effettuare. In altri termini, 1’azienda deve valutare la
sua “struttura finanziaria”. Per “struttura finanziaria” si intende la morfologia
degli impieghi e delle fonti di finanziamento che deriva dal confronto, da un la-
to, delle varie tipologie di investimenti (sia quelli di medio-lungo termine, sia
quelli di breve termine) e, dall’altro, delle forme di finanziamento piu adatte '.

La struttura finanziaria puo essere osservata nell’ambito di diverse prospet-
tive di osservazione: quella statica e quella dinamica’.

Sotto il profilo statico, essa viene esaminata in un particolare istante della vi-
ta aziendale ed ¢ contenuta nello Stato patrimoniale, che rappresenta gli impie-
ghi e le fonti di finanziamento *. In particolare, gli impieghi sono costituiti da in-
vestimenti in atto e dal denaro in cassa, mentre le fonti di finanziamento pos-
sono essere di origine interna (il capitale a pieno rischio) ed esterna (i debiti).

Sotto il profilo dinamico, la struttura finanziaria viene osservata in un deter-
minato periodo di tempo attraverso i flussi degli impieghi (quali il pagamento
degli investimenti, 1 rimborsi dei debiti e del capitale a pieno rischio, nonché la
copertura del deficit della gestione reddituale) e 1 flussi delle fonti (legati al ca-
pitale a pieno rischio e al capitale di credito, ai disinvestimenti di elementi pa-

LG. Ferrero, F. Dezzani (1979), Manuale delle analisi di bilancio, Giuffré, Milano, p. 20.
L. Guatri (1995), Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, Egea, Milano, p. 64 ss.

2G. Ferrero (1972), Le analisi di bilancio, Giuffré, Milano, p. 118. P. Pisoni, L. Puddu (1996),
“La finanza”, in AA.VV., Lezioni di Economia Aziendale, Giappichelli, Torino, p. 205 ss.

3S. Bianchi Martini, A. Quagli (1988), I processi di finanziamento”, in L. Marchi (a cura di),
Introduzione all’economia aziendale, Giappichelli, Torino, p. 116.

23



trimoniali e all’autofinanziamento) che hanno avuto luogo in quel lasso tempo-
rale®.

2.1.1. La struttura finanziaria dell’azienda in un’ottica statica

Di seguito, I’attenzione viene focalizzata sulla prospettiva statica. In tale pro-
spettiva, gli impieghi di capitale e le fonti di finanziamento possono essere a-
nalizzati secondo differenti criteri di osservazione®. In particolare, gli impie-
ghi di capitale sono articolabili in relazione alla durata del loro ciclo di realiz-
70, ossia alla loro attitudine nel trasformarsi in forma liquida. Pertanto, gli im-
pieghi di capitale sono cosi distinguibili °:

— capitale immobilizzato o immobilizzazioni: ¢ formato dagli investimenti di
natura immateriale, materiale e finanziaria che si trasformano in forma liqui-
da oltre i dodici mesi. Ne deriva un fabbisogno finanziario di lungo periodo
data la durevolezza di tali investimenti, che puo variare in relazione alla stra-
tegia e alla struttura operativa dell’azienda;

— capitale circolante lordo o capitale d’esercizio: ¢ formato dagli investimenti
che si trasformano in forma liquida entro i dodici mesi (quali le disponibilita
di magazzino, le liquidita differite e le liquidita immediate). Ne deriva un fab-
bisogno finanziario temporaneo e a breve termine, se I’azienda manifesta la
capacita di liberare le risorse finanziarie investite in tempi rapidi.

Le fonti di finanziamento possono essere distinte in relazione ai seguenti
criteri di osservazione ’:

— quello della provenienza, secondo il quale le fonti vengono distinte in fonti
interne e fonti esterne. Le fonti interne comprendono il capitale a pieno ri-
schio. Esso ha un ruolo fondamentale, in quanto — in qualita di capitale pa-
ziente — garantisce un certo respiro temporale all’esplicitarsi del disegno stra-
tegico aziendale. Dal loro canto, le fonti esterne sono costituite dal capitale
acquisito con il vincolo del debito, che puo avere diversa natura. Inoltre, esse

4P. Pisoni, L. Puddu, “La finanza”, cit., p. 205 ss.

SF. Giunta (1992), L impiego dei nuovi schemi di bilancio di derivazione comunitaria per le
analisi economico-finanziarie d’impresa, Cedam, Padova, p. 10 ss. L. Marchi (2003), “Caratteri
generali dell’analisi economico-finanziaria riferita al profilo strategico”, in L. Marchi, A. Pao-
lini, A. Quagli, Strumenti di analisi gestionale, Giappichelli, Torino, IV ed., p. 17 ss.

G. Ferrero, F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu (2006), Analisi di bilancio e rendiconti finan-
ziari, Giuffre, Milano, p. 171 ss.

"G. Ferrero (1987), Impresa e management, Giuffré, Milano, p. 13. M. Dallocchio, D. Tzi-
velis, M.A. Vinzia (2011), Finanza per la crescita sostenibile, Etas, Milano, p. 86.
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non permettono un governo dell’azienda incondizionato, dato 1’obbligo di
rimborso del debito e la periodicita degli interessi, comportando il rischio di
insolvenza e di successivo fallimento ®;

— quello della durata, secondo il quale le fonti vengono distinte in relazione
al lasso temporale entro il quale genereranno un’uscita finanziaria. Le fonti
di finanziamento vengono distinte in: capitale a pieno rischio, che non ha
obbligo di scadenza ed ¢ costituito dalle risorse finanziarie proprie; fonti di
finanziamento a medio-lungo termine, il cui esborso avviene su un orizzon-
te temporale superiore ai dodici mesi; fonti di finanziamento a breve termi-
ne, il cui tempo di esborso ¢ inferiore ai dodici mesi.

La letteratura si ¢ lungamente concentrata sul binomio fonti-impieghi, volto
ad articolare la struttura finanziaria, anche nell’ottica di individuare quello che
fosse ottimale. A tal fine, sono stati esaminati quegli elementi influenzanti 1’in-
debitamento e le forme di finanziamento piu consone alle scelte di investimen-
to. Gli studiosi sono giunti alla conclusione che la scelta tra fonti di finanzia-
mento interne ed esterne non sia isolata, ma debba contestualizzarsi anche nel-
I’ambito degli aspetti di natura patrimoniale ed economica. In aggiunta, anche
la disponibilita di differenti tipologie di forme di finanziamento di origine ester-
na meriti una opportuna considerazione, in termini di costi e benefici ’.

Dall’analisi della struttura finanziaria secondo un’ottica statica puo deri-
vare la consapevolezza dello stato di equilibrio o disequilibrio finanziario '°.

8 M. Dallocchio, A. Salvi (2005), Finanza aziendale, Egea, Milano, p. 446. A. Damodaran
(2006), Finanza aziendale, Apogeo, Milano, p. 294.

°R.A. Brealey, S.C. Myers, S. Sandri (1999), Principi di finanza Aziendale, McGraw-Hill,
Milano, IIT ed., p. 449 ss. P. Onida (1985), Economia Aziendale, Utet, Torino, p. 451. M.P. Sin-
ger (2000), “Alla ricerca della struttura finanziaria ideale”, in Esperienze d’impresa, 1, p. 145
ss. F. Magli, A. Nobolo, M. Ogliari (2018), “The Effects on Financial Leverage and Perfor-
mance: The IFRS 167, in International business research, 11(1), pp. 76-89.

10P. Andrei (1996), “La prevenzione dei dissesti aziendali: alcuni spunti di riflessione”, in
AA.VV., Crisi di impresa e procedure concorsuali, Giuffré, Milano, p. 170 ss. M.S. Avi (2017),
Analisi aziendali di natura economico-finanziaria: il bilancio come strumento di gestione, Vol. I,
Cafoscarina, Venezia. S. Catuogno (2012), Economia aziendale e ragioneria generale: analisi
delle variazioni economiche e finanziarie, contabilita generale, bilancio e analisi di bilancio,
Simone, Napoli. G. Ceriani (1996), Lezioni di Economia aziendale, Cedam, Padova, p. 108. V.
Coda, G. Brunetti, M. Bergamin Barbato (1974), Indici di bilancio e flussi finanziari. Strumenti
per lanalisi della gestione, Etas, Milano. F. Giunta, M. Pisani, M. (2016), L analisi di bilan-
cio, Maggioli, Santarcangelo di Romagna. G. Lombardi Stocchetti (2013), Valutazione e anali-
si di bilancio, Pearson, Milano. G. Paolucci (2013), Analisi di bilancio, Franco Angeli, Milano.
G. Paolucci (2016), Analisi di bilancio: logica, finalita e modalita applicative, Franco Angeli,
Milano. A. Prencipe (2011), Bilancio consolidato: tecniche di redazione e di analisi, Egea, Mi-
lano. M.A. Rea (2016), L analisi di bilancio per il controllo della gestione, Giappichelli, Torino.
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In tal contesto, la tecnica dell’analisi di bilancio permette di sindacare la pre-
senza o assenza delle suddette condizioni di equilibrio o disequilibrio ', in
quanto lo stato di salute dell’azienda viene diagnosticato sotto il profilo patri-
moniale, finanziario ed economico '? anche nell’ambito di un benchmark di

U. Sostero (2018), L ‘analisi economico-finanziaria di bilancio, Giuffreé, Milano. C. Teodori (2017),
Analisi di bilancio: lettura e interpretazione, Giappichelli, Torino. S. Torcivia (2018), L ‘anali-
si di bilancio per indici delle aziende vitivinicole siciliane grandi, I1S1, Palermo. Anche la lette-
ratura internazionale ¢ alquanto ricca in merito all’analisi di bilancio. In particolare, senza pre-
sunzione di esaustivita, si fa rimando alle seguenti opere. S.P. Baginski, J.M. Hassel, (2004),
Management decision and financial accounting reports, Thomson South-Western, Mason. G.
Foster (1986), Financial Statement Analysis, Prentice-Hall International, Englewood Cliffs. G.
Giroux (2003), Core concepts of Financial Analysis. A User Approach, Wiley, River Street,
Hoboken. E.A. Helfert (1997), Techniques of Financial Analysis, McGraw-Hill, New York. R.C.
Higgins (2007), Analysis for Financial Management, McGraw-Hill, New York. R.W. Ingram,
T.L. Albright, B.A. Baldwin (2002), Financial Accounting. Information for decisions, Thom-
son South-Western, Mason. R.F. Meigs, J.R. Williams, S.F. Haka, M.S. Bettner (2001), Finan-
cial Accounting, Irwin McGraw-Hill, New York. J.O. Orrigan (1968), “A Short History of Fi-
nancial Ratio Analysis”, in Accouting Review, XLIII, April, pp. 284-294. B. Value (2001),
“Guide to Analysing Companies”, in The Economist. J.C. Van Horne (1972), Financial mana-
gement and policy, 11 ed., Prentice Hall International, London. J.F. Weston, E.F. Brigham (1978),
Managerial Finance, The Dryden Press, Hinsdale.

1'P. Bastia (1996), Pianificazione e controllo dei risanamenti aziendali, Giappichelli, Tori-
no, p. 44 ss. F. Giunta (2007), Analisi di bilancio. Riclassificazioni, indici e flussi, Centro Stampa
11 Prato, Firenze. M. Fazzini (2017), Analisi di bilancio, Wolters Kluwer, Milanofiori Assago.
G. Invernizzi (1990), “Strumenti per una diagnosi strategica”, in G. Invernizzi, M. Molteni,
Analisi di bilancio e diagnosi strategica, Etas libri, Milano, p. 55. G. Lombardi Stocchetti (a cura
di) (2018), Analisi di bilancio, Pearson Italia, Milano. P. Mella, M. Navaroni (2012), Analisi di
bilancio: indici e flussi, Maggioli, Santarcangelo di Romagna. A. Quagli (2013), Bilancio di eser-
cizio e principi contabili, V1 ed., Giappichelli, Torino. A. Quagli (a cura di) (2019), Bilancio e
principi contabili, Wolters Kluwer, Milanofiori Assago. U. Sostero, L analisi economico-fi-
nanziaria di bilancio, cit.

2M.S. Avi (1995), Gli aspetti contabili delle imprese alberghiere, Giappichelli, Torino, p.
3. G. Brunetti (1995), “Le riclassificazioni delle sintesi di bilancio”, in G. Brunetti, V. Coda, F.
Favotto, Analisi, previsioni, simulazioni economico-finanziarie d’impresa, Etas libri, Milano,
p- 5. B.G. Fiori (2003), “Finalita, metodologie e limiti delle analisi di bilancio tramite indici”,
in C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, Indici di bilancio, Giuffre, Milano, p. 13 ss. M. Molteni
(2000), “Tendenze evolutive in atto nella comunicazione di bilancio”, in M. Molteni (a cura di),
Valore, strategia, bilancio, Egea, Milano, p. 31. A. Nobolo, E. Guarini, M.C. Giorgino (2016), “La
gestione delle aziende di produzione”, in A. Nobolo (a cura di), Economia aziendale, Pearson,
Milano. G. Sannino (2008), L evoluzione del controllo di gestione nelle imprese della grande
distribuzione. Dalla progettazione dei modelli agli indicatori di performance, Giappichelli, To-
rino. G. Sannino (2008), “Framework”, in AA.VV., Il bilancio secondo i principi contabili in-
ternazionali IAS/IFRS. Regole e applicazioni, Giappichelli, Torino. R. Tiscini (2014), “Eco-
nomia delle crisi d’impresa: profili di governance e informativa aziendale”, in AA.VV., Eco-
nomia aziendale, Egea, Milano.
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settore 1* e in un raffronto temporale '*. Diventa necessaria una selezione di
indicatori in virtu dei destinatari dell’informativa prodotta, in quanto il target
di riferimento presenta differenti esigenze esplicative in materia di efficienza
produttiva, capacita commerciali, autonomia finanziaria, efficienza organiz-
zativa e amministrativa '°.

L’analisi di bilancio ¢ resa possibile grazie alla capacita segnaletica del bi-
lancio, che ¢ stata approfonditamente indagata dagli studiosi '°, che hanno di-

B B. Campedelli (1998), Analisi aziendale: strumenti concettuali, metodologici e di valuta-
zione dell impresa, Giappichelli, Torino, p. 40. E. Giacosa, A. Mazzoleni (2012), I progetto di
risanamento dell’impresa in crisi, Giappichelli, Torino, p. 108 ss. C. Teodori (2000), L ‘analisi di
bilancio, Giappichelli, Torino, p. 5.

V. Antonelli (2001), Andamenti e valori nel sistema d’azienda, Giappichelli, Torino, p.
182. A. Arcari (2004), Prevenire la crisi e gestire il turnaround nelle PMI attraverso le analisi
economiche, Universita degli Studi dell’Insubria, Varese, p. 13. N. Castellano (2008), “L’uso del-
’analisi di bilancio”, in A. Danovi, A. Quagli (a cura di), Gestione della crisi aziendale e dei
processi di risanamento, Ipsoa, Milano, p. 85. L. Guatri, Turnaround, cit., p. 72. P. Galbiati
(1999), La struttura finanziaria delle imprese, Egea, Milano, p. 32. S. Terzani (1978), Le com-
parazioni di bilancio, Padova, Cedam, p. 174 ss.

L. Marchi, “Caratteri generali dell’analisi economico-finanziaria”, cit., p. 5. R. Tiscini,
D. Macciocchi (2016), “Behavior of Family Firms in Financial Crisis: Cash Extraction or Fi-
nancial Support?”, in Corporate ownership & Control, 13(1), pp. 306-317.

1811 ruolo informativo del bilancio ¢ stato a lungo indagato dagli studiosi. Senza presunzio-
ne di esaustivita, tra gli altri contributi, possono essere annoverate le seguenti opere. A. Ama-
duzzi, G. Paolone (1986), [ bilanci di esercizio delle imprese, IV ed., Utet, Torino. P. Andrei,
S. Azzali, A. Fellegara, E. Orlandoni (2000), I/ bilancio d’esercizio d’impresa, Giuffre, Milano.
S. Azzali (1996), 1l sistema delle informazioni di bilancio delle aziende di produzione, Giuffre,
Milano. E.M. Braja (2018), “Le tendenze in atto sull’informativa finanziaria e non finanziaria
del bilancio delle societa italiane”, in C.E. Schillaci (a cura di), Tendenze nuove negli studi
economico-aziendali, 11 Mulino, Bologna. B. Campedelli (1990), Principi di bilancio in Europa,
Giappichelli, Torino. P. Capaldo (1975), “Qualche riflessione sull’informazione esterna d’im-
presa”, in Rivista dei dottori commercialisti, 2. C. Campra, M. Puddu, L. Braja, E.M. Finessi
(2012), “IAS 1 Presentazione del bilancio”, in AA.VV., IAS/IFRS, Ipsoa-Wolters Kluwer, Milano
Fiori-Assago. C. Caramiello (1989), Indici di bilancio, Ipsoa, Milano. N. Di Cagno (1995), 1! bi-
lancio d’esercizio, 11 ed., Cacucci, Bari. C. Caramiello (1994), 1l bilancio di esercizio, ieri e oggi.
Brevi note per un confronto, Giuffre, Milano. G. Catturi (1992), La redazione del bilancio, Ce-
dam, Padova. A. Ceccherelli (1961), Il linguaggio dei bilanci, VII ed., Le Monnier, Firenze. F.
Cerbioni, L. Cinquini, U. Sostero (2019), Contabilita e bilancio, McGraw-Hill Education, Mila-
no. V. Coda (1983), “Trasparenza dei bilanci di esercizio e principi contabili”, in Rivista dei
dottori commercialisti, 2. V. Coda, G. Frattini (1986), Valutazione di bilancio. Principi economi-
ci, norme civili, norme fiscali, Libreria Universitaria Editrice, Milano. E. Giannessi (1979), Ap-
punti di economia aziendale, Pisa, Pacini. F. Giunta (2005), // bilancio, Apogeo, Milano. F. Giun-
ta, M. Pisani (2017), 1l bilancio, Maggioli, Santarcangelo di Romagna. G. Lombardi Stocchetti,
E. Merlotti, P.A. Paris (2019), Le valutazioni di bilancio e il bilancio consolidato: esercizi, Egea,
Milano. L. Marchi, S. Marasca (1994), 1l bilancio civilistico-fiscale. I nuovi principi di classifi-
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mostrato la rilevanza informativa dello stesso !, seppur evidenziando una se-

cazione e valutazione, 11 ed., EBC Ergon Business Communication, Milano, p. 1. S. Marasca
(1996), “Il ruolo del bilancio come strumento di informazione tra piccola impresa e soggetti
esterni”, in AA.VV., Il bilancio della piccola impresa. Caratteristiche strutturali e capacita
informativa, Giappichelli, Torino. S. Marasca (1999), Le valutazioni nel bilancio di esercizio,
Giappichelli, Torino. L. Marchi (1995), “L’analisi economico-finanziaria del profilo strategico”,
in L. Marchi, A. Paolini, A. Quagli, Strumenti di analisi gestionale, cit. L. Marchi, A. Quagli
(1991), Bilancio gestionale. Evoluzione del sistema contabile e sintesi economica e finanziaria,
Ergon Business Communication, Milano. L. Marchi, M. Allegrini (2019), Bilancio, Egea, Mila-
no. A. Matacena (1993), 1l bilancio di esercizio. Strutture formali, logiche sostanziali e principi
generali, Clueb, Bologna. G. Melis (1983), Bilancio di esercizio nell impresa cooperativa, Ce-
dam, Padova. P. Mella (1983), Contabilita generale e bilancio d’esercizio, Ipsoa, Milano. P. Mel-
la (1990), Indici di bilancio, Pirola, Milano. P. Onida (1974), I/ bilancio d’esercizio dell impresa.
Le sue differenziazioni e la sua interpretazione, Giuffre, Milano. A. Prencipe, P. Tettamanzi, C.
Mancini (2017), Bilancio consolidato, Egea, Milano. M. Pizzo (1996), Natura economica e fun-
zione informativa dei conti d’ordine, Cedam, Padova, p. 1. D.M. Salvioni (1992), Il bilancio
d’esercizio nella comunicazione integrata d’impresa, Giappichelli, Torino. E. Santesso (1991),
Valutazione di bilancio: aspetti economico-aziendali e giuridici, Giappichelli, Torino. E. Santes-
so, U. Sostero (2018), I principi contabili per il bilancio d’esercizio: analisi e interpretazione
delle norme civilistiche, Egea, Milano. S. Sarcone (1989), Bilancio annuale delle societa di ca-
pitali e la quarta direttiva CEE, Cacucci, Bari. U. Sostero (a cura di) (2015), Bilancio consoli-
dato, Cafoscarina, Venezia. F. Superti Furga (1991), 1/ bilancio d’esercizio italiano secondo la
normativa europea, Giuffré, Milano.

17P. Bastia (1995), Il bilancio d’impresa, Giappichelli, Torino, p. 7. G. Brunetti (1986), Con-
tabilita e bilancio di esercizio, Libreria Universitaria Editrice, Milano. A. Bruni (1961), Origine e
scopi del bilancio, Giuffré, Milano. G. Bruni (1979), Le strutture di bilancio, Isedi, Milano. N. Di
Cagno, 1/ bilancio d’esercizio, cit. M. Lacchini (1989), Principi di redazione del bilancio. Nello
schema di legge delegata per il recepimento della quarta direttiva CEE, Giuffre, Milano. C. De-
vecchi (1989), Analisi di bilancio, Giappichelli, Torino. F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu (1991), 1/
bilancio e la IV direttiva CEE, Giuffré, Milano. F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu (1996), 1l bilan-
cio, Giuffreé, Milano. G. Di Stefano (1990), /I sistema delle comunicazioni economico-finanziarie
nella realta aziendale moderna, Giuffré, Milano. G. Ferrero, F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu
(2001), 11 bilancio d’esercizio, Giuffre, Milano. 1. Fadda, P. Modica, A. Pavan (2016), “La qualita
del bilancio delle societa di capitali tra ragioneria e diritto”, in L. Marchi, R. Lombardi, L. Ansel-
mi (a cura di), /I governo aziendale tra tradizione e innovazione, Franco Angeli, Milano. M. Lac-
chini, Principi di redazione del bilancio, cit. A. Lai (1997), Le situazioni di equilibrio economico-
finanziario di gruppo, Franco Angeli, Milano, p. 16 ss. E. Laghi (1995), La nota integrativa e
linformazione esterna d’impresa, Giappichelli, Torino, p. 9. F. Lizza (1989), Le riclassificazioni
di bilancio: il Conto Economico, Clua, Ancona. L.C. Lucianetti (1990), Bilanci d’impresa e bi-
lanci “tipo”, Giappichelli, Torino. N.G. Paolone (1995), Il bilancio di esercizio delle imprese in
funzionamento e dei gruppi societari, Giappichelli, Torino. A. Paolini (1995), “Il bilancio di eser-
cizio come strumento di controllo, programmazione e diagnosi strategica nelle piccole imprese”,
in Piccola impresa-Small business, 2. A. Pavan (2016), “Il problema della verita dei valori e la
riforma del falso in bilancio”, in Le Societa, 35(1), pp. 759-764. M. Pizzo (2010), “Inquadramen-
to del lavoro e considerazioni preliminari”, in ID., La dimensione d’azienda e la comunicazione
economico-finanziaria: analisi teorica ed empirica nel contesto delle PMI, Giappichelli, Torino,
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rie di limitazioni legate alla sua attendibilita e intelligibilita '®. Tale informati-
va prodotta dal bilancio favorisce I’evidenziazione di una serie di elementi che
possono predisporre il sopraggiungere di una crisi oppure 1’accertamento di
una situazione di crisi gia presente '°.

Questo set di indicatori rientranti nell’analisi di bilancio per indici ha per
oggetto il grado di rigidita (o elasticita) degli impieghi e delle fonti di finan-
ziamento *°. Con riferimento agli impieghi, il grado di rigidita del capitale in-

pp- 1-7. R. Poli (1971), 1l bilancio d’esercizio. Evoluzioni e prospettive nell’economia dei paesi
industrialmente progrediti, Giuffrée, Milano. A. Provasoli (1974), Il bilancio d’esercizio destinato
a pubblicazione, Giuffré, Milano. F. Ranalli (1984), Sulla capacita informativa delle strutture di
bilancio, Cedam, Padova. N. Rossi (1965), I/ bilancio dell’impresa, Giuffre, Milano. G. Rusconi
(1988), Bilancio sociale e d’impresa. Problemi e prospettive, Giuffré, Milano. D.M. Salvioni, /]
bilancio d’esercizio nella comunicazione integrata d’impresa, cit. G. Sannino, P. Tartaglia Polci-
ni (2013), “Business combinations e bilancio consolidato nell’impostazione IAS/IFRS. La rappre-
sentazione degli interessi di minoranza (non-controlling interests)”, in C. Montagnani (a cura di),
“I bilanci straordinari”, in Quaderni di Giurisprudenza commerciale, 369(1), pp. 119-148. G.
Sannino (2016), “Il Framework nel modello IAS/IFRS”, in AA.VV., Il bilancio secondo i principi
contabili internazionali IAS/IFRS. Regole e applicazioni, Giappichelli, Torino. G. Sannino, P. Tar-
taglia Polcini (2014), I fini del bilancio nel modello IASB: evoluzione o regresso? Analisi critica
e confronto con la realta dell’Europa Continentale, Giappichelli, Torino. S. Terzani (1995), Intro-
duzione al bilancio di esercizio, Cedam, Padova. C. Teodori, L ‘analisi di bilancio, cit., p. 23. R.
Tiscini (2014), “Principi di redazione del bilancio”, in AA.VV., Economia aziendale, Egea, Mila-
no. E. Vigano (1990), L impresa e il bilancio europeo, Cedam, Padova.

18P, Andrei (2003), “La struttura e il contenuto del bilancio di esercizio”, in P. Andrei, S.
Azzali, AM. Fellegara, E. Orlandoni, // bilancio di esercizio d’impresa, Giuffre, Milano, p. 6.
S. Branciari (2003), “Integrazione e differenziazione della comunicazione economico-finanzia-
ria verso gli stakeholder internazionali”, in S. Branciari (a cura di), La comunicazione econo-
mico-finanziaria degli intermediari finanziari, Franco Angeli, Milano, p. 25 ss. L. Guatri (1991),
La teoria di creazione del valore. Una via europea, Egea, Milano, p. 7. A. Matacena (1984), Im-
presa e ambiente. 1l bilancio “sociale”, Clueb, Bologna. F. Pezzani (1993), “L’economia d’azie-
nda e le determinazioni quantitative. L’evoluzione dell’informativa di bilancio”, in P. Andrei, S.
Azzali, A. Bisaschi, A.M. Fellegara, F. Pezzani, Il bilancio di esercizio nell informativa ester-
na d’impresa, Giuffré, Milano, p. 27 ss.

L. Magli, A. Nobolo, M. Ogliari (2016), “Comprehensibility and transparency of the im-
pairment tests in contexts of crisis”, in Risk Governance & Control: Financial Markets & In-
stitutions, 6(1), pp. 147-156. M. Pollifroni (2013), “Il piano degli Indicatori di Bilancio e gli
Indicatori di Deficitarieta”, in D. Di Russo, L. Puddu (a cura di), Manuale di Ragioneria Pub-
blica, Eutekne, Torino. M. Pollifroni, M. Macconi (2013), “Sostenibilita economico aziendale”,
in AA.VV., Pollenzo Index Environmental and economics Design, Universita degli Studi di
Scienze Gastronomiche, Bra. G. Sannino (2012), “Misurazione e rappresentazione dei risultati
d’impresa”, in AA.VV. (a cura di), Economia Aziendale, Giappichelli, Torino. R. Tiscini, A. Qua-
gli, G. Liberatore, A. Mechelli (2017). “Linee guida per la valutazione delle aziende in crisi”,
in Rivista dei dottori commercialisti, 1(1).

2 @G. Ferrero, F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu, Analisi di bilancio e rendiconti finanziari, cit.,
p- 193 ss. G. Ferrero, F. Dezzani, Manuale delle analisi di bilancio, cit., p. 148 ss.
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vestito (rappresentato dal peso delle immobilizzazioni sul totale degli impie-
ghi) viene raffrontato con il grado di elasticita dello stesso (ossia il peso del-
I’attivo circolante): tale raffronto permette di evidenziare il grado di trasfor-
mabilita in denaro degli investimenti, ossia il tempo necessario affinché gli in-
vestimenti possano tornare in forma liquida. Per una disamina piu approfondi-
ta, ¢ utile esaminare il peso di ciascuna componente rispettivamente dell’attivo
immobilizzato (ossia le immobilizzazioni immateriali, materiali e finanziarie)
e dell’attivo circolante (ossia il magazzino, le liquidita differite e quelle imme-
diate). Dal loro canto, le fonti di finanziamento vengono esaminate sia in rela-
zione alla provenienza sia alla durata delle stesse. In merito alla provenienza,
il ruolo del capitale a pieno rischio viene raffrontato a quello del capitale di
credito, mentre la disamina della durata evidenzia il peso del capitale perma-
nente e di quello corrente. In conclusione, grazie all’analisi del binomio fonti-
impieghi, la struttura finanziaria riveste un certo rilievo nell’indagare gli effet-
ti delle diverse scelte strategiche in merito agli investimenti e ai finanziamenti.

Gli indicatori di struttura finanziaria producono una visione parziale dello
stato di salute dell’azienda. Pertanto, essi assumono maggiore efficacia infor-
mativa soltanto se inseriti nell’ambito di un sistema integrato di indici di bi-
lancio, che vada oltre 1’indagine di una sola dimensione strutturale (ossia la
struttura finanziaria). Valutando anche gli altri aspetti di gestione — di natura pa-
trimoniale, finanziaria ed economica — diventa possibile valutare I’equilibrio glo-
bale, inteso come un equilibrio tra poli, la cui assenza potrebbe mettere a ri-
schio la competitivita nel lungo periodo dell’azienda?'.

2.1.2. La struttura finanziaria dell’azienda in un’ottica dinamica

Nonostante i pregi dell’analisi statica della struttura finanziaria, gli studiosi
hanno evidenziato una serie di limiti di tale approccio dettati dall’assenza di
informazioni dinamiche, anche se il periodo preso in esame non dovesse esse-
re breve. In aggiunta, I’apertura e dinamicita del sistema azienda possono mo-
dificare lo stato di equilibrio o disequilibrio dell’azienda, sia in modo favore-
vole sia sfavorevole %2,

2L G. Ferrero, F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu (2003), Le analisi di bilancio. Indici e flussi,
Giuffreé, Milano, p. 209 ss. E. Giacosa (2015), Il fabbisogno finanziario e indebitamento nelle
piccole e medie imprese, Franco Angeli, Milano, p. 114 ss. S. Fontana (2003), “Le metodolo-
gie per la determinazione del premio per il rischio: innovazione nella ricerca e verifiche empi-
riche”, in Rivista italiana di ragioneria ed economia aziendale, 5-6(1).

22 A. Amaduzzi (1993), Manuale di economia aziendale, Cacucci, Bari, p. 70. M. De Sarno
(1992), Gli equilibri d’impresa nei loro diversi riflessi contabili, Cedam, Padova, p. 39. G. Far-
neti (2007), Economia d’Azienda, Franco Angeli, Milano, p. 3. M. Froli, K. Giusepponi, A. Qua-
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Per tale ragione, la letteratura suggerisce di abbinare I’indagine statica a
quella dinamica legata all’analisi di bilancio per flussi che, integrando 1’infor-
mativa derivante da quella per indici, completa la valutazione dell’equilibrio
patrimoniale, finanziario ed economico, migliorando il quadro organico infor-
mativo che deriva dall’analisi di bilancio nel suo complesso. In particolare, 1’a-
nalisi di bilancio per flussi identifica 1 “flussi finanziari”, ossia le variazioni
che hanno avuto luogo in un certo periodo e che hanno per oggetto le grandez-
ze fondo degli investimenti e dei finanziamenti .

L’analisi di bilancio per flussi si basa sul Rendiconto finanziario di liquidi-
ta, che permette di comunicare agli stakeholder sia il flusso finanziario nel suo
complesso, sia di comprendere la dinamica dei flussi finanziari di impiego e di
fonte, nonché i fatti amministrativi dai quali essi hanno avuto origine >, I flus-
si degli impieghi oggetto di disamina sono legati al rimborso dei debiti e del ca-
pitale a pieno rischio, al pagamento degli investimenti e alla copertura del defi-
cit della gestione reddituale. I flussi legati alle fonti sono legati all’ottenimento

gli (1994), Analisi di bilancio. Indici e flussi finanziari, Clua, Ancona, p. 57 ss. P. Galbiati, La
struttura finanziaria delle imprese, cit., p. 32. C. Masini (1970), Lavoro e risparmio, Utet, To-
rino, p. 18 ss. F. Vermiglio (1984), Il bilancio sociale nel quadro evolutivo del sistema di im-
presa, Grafo, Messina, p. 54.

BR.G. Eccles, S.C. Mavrinac (1995), “Improving the corporate disclosure process”, in Sloan
Management Review, p. 11 ss. B. Lev (1992), “Information disclosures strategy”, in Californian
Management Review, p. 9 ss. S. Terzani, Introduzione al bilancio di esercizio, cit., p. 9 ss. F.
Giunta, L impiego dei nuovi schemi di bilancio di derivazione comunitaria, cit., p. 5. L. Mar-
chi, “Caratteri generali dell’analisi economico”, cit., p. 78 ss. L. Marchi, M. Zavani, S. Branciari
(2010), Economia dei gruppi e bilancio consolidato, Giappichelli, Torino, p. 314. O. Paganelli
(1986), Analisi di bilancio. Indici e flussi, Utet, Torino, p. 140 ss. A. Provasoli (2007), “Prefa-
zione”, in A. Provasoli, A. Vigano, Bilancio. Valutazioni, lettura, analisi, Egea, Milano, p. 13. L.
Teodori (2002), La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, Giappichelli, To-
rino, p. 3. C. Teodori (2009), I/ rendiconto finanziario: caratteristiche, ruolo informativo ed
interpretazione, Giappichelli, Torino, p. 15.

241. Facchinetti (2002), “Rendiconto finanziario e analisi dei flussi”, in I/ Sole 24 Ore, Mi-
lano. G. Farneti (1993), [ flussi monetari nell’indagine patrimoniale-finanziaria, Giappichelli,
Torino. P. Mella (1987), Il rendiconto finanziario, Isedi, Torino. L. Potito (1980), I/ rendiconto
finanziario nelle imprese, Giannini, Napoli. D.M. Salvioni (1997), Il sistema di controllo della
gestione, Giappichelli, Torino, p. 189. E. D’amico, D. Coluccia, S. Fontana, S. Solimene (2016),
“Factors Influencing Corporate Environmental Disclosure”, in Business Strategy and the Envi-
ronment, 25(3), pp. 178-192. E. D’Amico, D. Coluccia, S. Fontana (2015), “A multi-stake-
holder approach to voluntary disclosure of firms. An empirical research”, in G. Schiuma, Culture,
Innovation and Entrepreneurship: Connecting the knowledge dots, Proceedings of IFKAD, 12
International Forum of Knowledge Asset Dynamics, pp. 1291-1305. S. Fontana, E. D’ Amico, D.
Coluccia, S. Solimene (2015), “Does environmental performance affect companies’environ-
mental disclosure?”, in Measuring Business Excellence, 19(3), pp. 42-57.
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di nuove forme di finanziamento di fonti interne ed esterne, all’incasso legato ai
disinvestimenti e all’autofinanziamento %°.

Grazie all’analisi di bilancio per flussi, la dinamica finanziaria puo essere
esaminata in modo pit ampio e completo, in combinazione con 1’indagine sul-
la struttura finanziaria disposta dall’analisi di bilancio per indici legata alla so-
lidita patrimoniale, alla struttura e situazione finanziaria, nonché alla situazio-
ne economica ¢,

Gli strumenti dell’analisi di bilancio per indici e per flussi sono caratteriz-
zati da una serie di vantaggi legati alla capacita segnaletica, seppur essi siano
basati su considerazioni di natura statica perché basati su informazioni legate a
periodi temporali conclusi. Essendo la dinamica aziendale un aspetto comples-
so € in continua evoluzione, 1’analisi finanziaria di tipo prospettico puo coadiu-
vare I’indagine, in quanto permette di comprendere 1’evoluzione della struttura
finanziaria e il suo correlato fabbisogno, basandosi su ipotesi di futuro sviluppo
della gestione. In particolare, i valori previsionali hanno una loro valenza infor-
mativa sia con riferimento ad aziende caratterizzate da sviluppo sia da circo-
stanze di crisi, poiché ’approccio previsionale ha un ampio rilievo anche nel
progetto di risanamento >’. In entrambi i casi, la struttura finanziaria deve tene-
re in considerazione, da un lato, del binomio fonti/impieghi, dall’altro dei pia-
ni di sviluppo dell’impresa ed i risultati economico-finanziari prospettici.

Di seguito, ci si focalizzera sulle diverse modalita di definizione della
Struttura finanziaria di una piccola e media impresa.

M. Allegrini (2008), “Lo studio dei flussi di cassa”, in A. Danovi, A. Quagli (a cura di),
Gestione della crisi aziendale e dei processi di risanamento, cit., p. 95 ss. P. Andrei (2003), “La
struttura e il contenuto del bilancio di esercizio”, in P. Andrei, S. Azzali, A.M. Fellegara, E. Or-
landoni, 1/ bilancio di esercizio d’impresa, cit., p. 96. W. Di Meo (2005), Il rendiconto finan-
ziario delle imprese, Giappichelli, Torino. C. Teodori (2008), L ‘analisi di bilancio, Giappichelli,
Torino, p. 193. C. Teodori, /I rendiconto finanziario, cit., p. 16 ss.

26p, Bastia (1989), I/ bilancio d’impresa, Clueb, Bologna, p. 96. C. Teodori, 1/ rendiconto
finanziario, cit., p. 15. C. Teodori, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario,
cit., p. 3.

2TE. Giacosa, A. Mazzoleni, Il progetto di risanamento dell impresa in crisi, cit., p. 151 ss.
P. Mazzola, Il piano industriale, Universita Bocconi Editore, Milano, 2003. A. Danovi, A. Quagli
(a cura di), Gestione della crisi aziendale e dei processi di risanamento, cit. R. Tiscini (2013), “Il
ruolo dell’attestatore dei piani di risanamento”, in I/ Fisco, 1(1).
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2.2. La definizione della struttura finanziaria per una piccola e me-
dia impresa

La definizione della struttura finanziaria in una piccola e media impresa puo
essere ricondotta a due elementi decisionali: uno di natura oggettiva e ’altro sog-
gettiva 2%,

L’elemento oggettivo ¢ legato all’analisi del fabbisogno dell’impresa. In par-
ticolare, gli investimenti a medio/lungo termine devono essere fronteggiati con
fonti di finanziamento a disposizione dell’azienda per un periodo di tempo me-
dio/lungo, ossia da mezzi propri oppure da passivita consolidate, affinché vi sia
allineamento tra le caratteristiche temporali degli impieghi e quelle delle fonti.
Al contrario, gli investimenti in attivo circolante debbono essere fronteggiati
mediante fonti di finanziamento a breve termine.

In aggiunta, la definizione del binomio fonti/impieghi necessita che il grado
di indipendenza finanziaria sia coerente con la capacita di autofinanziamento
dell’impresa®’. In tale ambito, le fonti di finanziamento a breve termine dovreb-
bero essere autoliquidanti rispetto ai corrispondenti investimenti nel capitale
circolante; dal loro canto, il rimborso dei debiti finanziari con una scadenza a
medio-lungo termine deve derivare dai flussi di cassa generati dalla gestione a-
ziendale o, eventualmente, da operazioni straordinarie, quali la dimissione di as-
sets, le operazioni di rifinanziamento, la raccolta di capitali presso i mercati, ecc.

L’elemento soggettivo ¢, invece, da ricondurre alla scelta del soggetto finan-
ziatore, in quanto le condizioni finanziarie in termini di quantita e costo sono
elementi non trascurabili. Se si considerano le fonti di finanziamento diverse
da quelle di origine interna e dai debiti di regolamento, gli altri soggetti finan-
ziatori sono rappresentati dal sistema bancario e dai soggetti finanziari diversi
dalla banca.

Nel contesto attuale, fortemente dipendente dal ceto bancario ma caratte-
rizzato da una sempre minore disponibilita delle banche a concedere il credito,
le imprese si sono mostrate generalmente impreparate a sposare una filosofia
di apertura verso i soggetti finanziari diversi dalla banca. Cio le differenzia dalle
aziende tedesche*’. Le piccole e medie imprese italiane sono attualmente co-
strette ad affrontare un cambiamento di natura culturale che, da un lato, € vol-
to allo sviluppo di qualitda manageriali in buona parte inesistenti, dall’altro ad

2 E. Giacosa, Il fabbisogno finanziario e indebitamento nelle piccole e medie imprese, cit.,
p. 104 ss.

P, Pisoni, A. Devalle (2013), Analisi finanziaria, Giuffré, Milano, p. 164 ss.

30 A tal proposito, si rimanda al Capitolo 4, dove emerge che le imprese tedesche analizzate
sono, generalmente, caratterizzate da migliori indicatori economico-finanziari.
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adeguare i propri indicatori di natura economico-finanziaria alle richieste del
mercato. Tale aspetto ¢ forse quello piu delicato da gestire.

Un problema rilevante ¢ rappresentato dal fatto che le imprese “not invest-
ment grade”>" in Italia (ed anche nell’indagine empirica che segue) sono una
percentuale significativa.

Seppur da qualche anno si assista ad un certo disimpegno dal sistema ban-
cario, ¢ evidente una impreparazione culturale ed una inadeguatezza di natura
economica, patrimoniale e finanziaria delle imprese. In aggiunta, anche il ri-
tardo di una serie di interventi normativi a favore delle aziende **, nonché un
lento sviluppo del mercato di debito o di capitale, costituiscono due elementi
che ne hanno rallentato il processo culturale di cambiamento.

Diventa, quindi, di interesse collocare le aziende nell’ambito di un modello
di selezione delle fonti di finanziamento che, partendo dal livello di gradimen-
to delle stesse da parte del sistema finanziario, individui, seppur con una certa
approssimazione tipica di ogni tassonomia, 1 seguenti aspetti:

— le aziende che hanno i requisiti per diversificare le fonti di finanziamento;

— lo/gli strumento/i utile/i per soddisfare le loro esigenze finanziarie;

— la/le tipologia/e di fonte/i di finanziamento piu adatta/e, nell’ambito di quelle
interne e esterne.

Nel lavoro, viene proposto un modello di selezione delle fonti di finanzia-
mento che classifica le aziende in sei tipologie (che il modello chiama “qua-
dranti”’) in relazione al loro grado di redditivita, alla capacita di rimborsare i
debiti finanziari e all’entita della crescita** (Grafico 2.1).

31T potenziali emittenti vengono classificati dai mercati finanziari del debito o del capitale
in relazione al giudizio attribuito agli stessi dalle societa di rating, ossia in virtu del rischio in-
corporato nella sottoscrizione di obbligazioni o azioni. La prima categoria ¢ quella delle azien-
de “investment grade”, ossia le imprese che hanno struttura economica, finanziaria e patrimo-
niale tale da rendere basso o nullo il rischio incorporato nella sottoscrizione di un titolo aziona-
rio o obbligazionario. La seconda categoria ¢ rappresentata dalle aziende “not investment grade”
o0 “speculative grade”, 1l cui rischio non ¢ basso o nullo.

32Gli interventi significativi sui temi sono stati effettuati con il D.L. 22 giugno 2012 n. 83
(Decreto Sviluppo), con il D.L. 18 ottobre 2012 n. 179 (Decreto Sviluppo bis), con il D.L. 23
dicembre 2013 n. 145 (Decreto Destinazione Italia) e il D.L. 24 giugno 2014 n. 91 (Decreto
Competitivita).

33 La metodologia impiegata nel calcolo degli indicatori viene illustrata nel Capitolo 4.
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Grafico 2.1 — La matrice informativa legata alla dimensione soggettiva nelle scelte di
finanziamento
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Fonte: E. Giacosa, F. Culasso, A. Mazzoleni, M. Rossi (2016), “A Model for the Evaluation
Trends Performance in Small and Medium Enterprises”, in Corporate Ownership & Con-
trol, 13(4), pp. 389-402.

Osservando la matrice, ¢ possibile distinguere differenti aziende investment
grade o high risk:

— “imprese eccellenti”, che si collocano nel quadrante 1. Esse hanno indicatori
economico-finanziari elevati, con particolare riferimento alla redditivita, al-
la crescita e all’indebitamento finanziario. Possono ricorrere, in alternativa
al ceto bancario, a strumenti di debito (mini-bond o cambiali finanziarie)
standard** o ibridi, ma anche al mercato dei capitali, ossia ad operatori di pri-
vate equity o alla quotazione sui mercati principali o minori (AIM). Con ri-
ferimento al sistema bancario, si tratta dei clienti piu interessanti ed impe-
gnativi: in primo luogo, perché il credito che viene erogato genera un ritor-

3#T mini-bond non sono definibili “one-size-fit-all”. Al contrario, essi sono classificabili in
strumenti “standard” ed “ibridi”. Gli strumenti standard sono sottoscrivibili da quelle aziende ca-
ratterizzate da indicatori di bilancio storici esprimenti un’ottima situazione economica e patri-
moniale. Al contrario, i secondi possono accettare situazioni con alcune riserve, in quanto i sot-
toscrittori sono potenzialmente interessati alle performance aziendali ed al valore dell’azienda,
seppur prospettico.
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no economico elevato e anche nettamente superiore a quello del credito di-
stribuito alle aziende collocate in altri quadranti; in secondo luogo, perché
queste aziende manifestano molteplici bisogni finanziari, sia in termini di ri-
sorse finanziarie sia di servizi che vanno al di 1a del credito (si pensi alla co-
pertura da rischi valutari, alla gestione di flussi di pagamento globali, alla ge-
stione di progetti d’investimento, all’internalizzazione). A tal fine, la banca
deve mostrarsi capace di erogare una variegata gamma di prodotti, di seguire
la clientela anche in un business internazionale, oltre che elargire significati-
ve somme di denaro a prestito a prezzi competitivi;

“imprese mature”, caratterizzate da modesta redditivita e basso indebitamen-
to, che si collocano nel quadrante 2. Si tratta di aziende in fase di maturita
o crisi, che mostrano una certa erosione della redditivita, ma che possono per-
mettersi un modesto indebitamento e una consistente liquidita. Esse avreb-
bero necessita di tornare a crescere, anche grazie ad una strategia di inno-
vazione e di ingresso in nuovi mercati, eventualmente dismettendo quegli in-
vestimenti non piu produttivi. Il sistema bancario rappresenta 1’interlocuto-
re privilegiato, poiché esso basa le sue considerazioni su dati storici. Inoltre,
esse possono accedere allo strumento dei mini-bond nella sua accezione stan-
dard. In entrambi i casi, sono necessari dei piani di sviluppo chiari e sosteni-
bili grazie al supporto di operatori finanziari capaci di definire il pacchetto
economico-finanziario pit consono per la strategia di investimento program-
mata. Inoltre, tali piani di investimento devono essere opportunamente co-
municati nei confronti dell’esterno, affinché possano rappresentare un utile
strumento di valutazione da parte dei finanziatori esterni.

Il secondo gruppo di aziende (imprese “high risk”) possono essere cosi clas-

sificate:

“imprese in avvio di declino”, che sono caratterizzate da elevato indebita-
mento finanziario e bassa redditivita, e che si collocano nel quadrante 3. Il
ceto bancario si ¢ progressivamente disimpegnato nei confronti di queste a-
ziende: ci0 ha generato evidenti difficolta di accesso al credito. Lo stesso
ragionamento ¢ valevole per I’accesso ai mercati finanziari, sia per quanto ri-
guarda il debito, sia per quanto riguarda il capitale; cio non vale nei casi in
cui I’azienda abbia avviato un processo di risanamento *> e si sia rivolta ad
interlocutori specializzati nel finanziamento;

“imprese in sviluppo”, che hanno una elevata redditivita e una potenziale
crescita, oltre a livelli medio-alti di indebitamento, collocate nel quadrante 4.

35 Per ulteriori approfondimenti sul tema del processo di risanamento, si fa rimando a E.

Giacosa, A. Mazzoleni, I/ progetto di risanamento dell’impresa in crisi, cit.
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Hanno difficolta ad accedere al sistema bancario e a usare gli strumenti che
basano il giudizio sul merito creditizio a elementi storici (si pensi ai mini-
bond standard), nonostante siano aziende dove I’abbondanza di credito po-
trebbe contribuire in modo efficace alla crescita. Quando esistono i neces-
sari supporti informativi capaci di captare le prospettive di crescita, I’azien-
da potrebbe impiegare gli strumenti di debito ibridi o partecipativi, ricorrere
agli operatori di private equity e, in via residuale, alla quotazione sui mer-
cati minori. Esse hanno spesso difficolta a ricevere dalle banche il credito e
1 servizi necessari per finanziare la crescita: cio succede perché le banche, gli
investitori e 1 fondatori sono generalmente abituati a valutare il merito cre-
ditizio usando dati storici, senza tenere in considerazione le reali potenzia-
lita industriali di crescita. Le aziende di questo quadrante sono quelle che,
piu di altre, subiscono le asimmetrie informative nella comunicazione con
il sistema finanziario; dal suo canto, quest’ultimo non possiede gli elementi
di giudizio per supportare un investimento nel capitale/debito;

“imprese in crisi”, caratterizzate da un elevato grado di indebitamento finan-
ziario e da bassa redditivita, collocate nel quadrante 5. Esse non accedono
al credito bancario e a strumenti finanziari alternativi al debito bancario. Cio
¢ dovuto a giudizi negativi sia sul loro merito creditizio (dovuti ad una si-
tuazione finanziaria altamente in tensione), sia sulle prospettive di sviluppo
dell’attivita esercitata (soprattutto a causa di consolidate perdite di fatturato e
marginalita). Generalmente, si tratta di aziende in avanzato stato di crisi,
soggette a procedure concorsuali che comportano spesso la liquidazione de-
gli asset aziendali .

“imprese in risanamento”, caratterizzate da elevati livelli di redditivita e in-
debitamento, collocate nel quadrante 6. Esse si trovano in stato di crisi ed
hanno avviato un processo di risanamento. Hanno la possibilita di accedere
al credito, sia di natura bancaria sia derivante da altre forme di finanziamen-
to, anche facendo ricorso all’assistenza di operatori finanziari specializzati
nel turnaround. Questi interventi di ristrutturazione e rilancio richiedereb-
bero un certo quantitativo di capitale a pieno rischio da parte degli azionisti

36Dal 1° gennaio 2011 al 30 giugno 2013 sono state depositate presso i Tribunali della Lom-

bardia 1.155 procedure di concordato preventivo e 93 accordi di ristrutturazione ex art. 182-bis
della legge fallimentare, con un notevole incremento dal 2011 al 2013, pari al 289%. In parti-
colare, la ricerca si € concentrata su 984 casi: ¢ emerso che 1’85% delle procedure erano liqui-
datorie e solo il restante 15% prevedeva una continuita aziendale. Per maggiori approfondimenti
si fa rimando a A. Mazzoleni, M. Veneziani (a cura di) (2014), L efficacia del concordato pre-
ventivo e degli accordi di ristrutturazione del debito nell esperienza dei tribunali lombardi.
Report di ricerca, Giappichelli, Torino.
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ed investitori professionali e/o istituzionali per finanziare il percorso di ri-
strutturazione. In aggiunta, anche il sostegno delle banche sarebbe rilevante,
non tanto in termini di erogazione indiscriminata di credito (che sarebbe con-
troproducente, dato il contesto insostenibile) quanto piuttosto di finanziamen-
to e sostegno del capitale circolante.



3.

Il finanziamento della piccola e media impresa

3.1. | finanziamenti bancari

In Italia le banche tradizionali rappresentano il maggior soggetto finanzia-
tore delle imprese Il credito bancario rappresenta infatti circa il 65% del totale
dei debiti finanziari delle aziende', percentuale superiore rispetto al 50% ri-
scontrato in Germania, al 38% circa in Francia ed al 30% circa nei Paesi an-
glosassoni *.

In particolare, confrontando le modalita di copertura dei fabbisogni com-
plessivi delle aziende nelle diverse aree geografiche ¢ emerso che nel 2018 i
debiti complessivi delle imprese in Italia venivano coperti nel 35% dei casi (in
crescita rispetto al 32% registrato nel 2017) dai prestiti richiesti e concessi da-
gli istituti bancari. Tale percentuale ¢ maggiore rispetto alla media europea del
31% ed inferiore solo alla Spagna (40%).

Il ricorso a fonti di finanziamento alternative al debito bancario a livello na-
zionale ¢ ancora molto limitato, soprattutto con riferimento alle piccole-medie
imprese. Il numero delle imprese di dimensione media-piccola che posseggono i
requisiti per poter accedere a tali fonti di finanziamento seppur non trascurabile,
¢ composto da operatori con limitata conoscenza e gradimento di questi stru-
menti. Le banche tradizionali, inoltre, hanno difficolta ad impiegare la propria
raccolta e, nel caso di imprese con fondamentali economici buoni, propongono
finanziamenti con costi molto bassi e con complessita tecniche limitate. In altri
termini mentre il ricorso a finanziatori alternativi alla banca presuppone la capa-
cita di utilizzare strumenti anche evoluti di comunicazione economico-finanzia-
ria (analisi finanziarie infrannuali, piano economico-finanziario, ecc.) la banca
pone in genere richieste modeste in ordine all’utilizzo degli stessi.

' Banca d’Italia, Bollettino Economico, luglio 2019.

2Banca Centrale Europea, Survey on the Access to Finance of Enterprises in the Euro Ar-
ea. October 2014 to March 2015, luglio 2019.
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Il mercato dei capitali, altresi, non risulta ancora pienamente maturo e pronto
ad offrire tali strumenti ad un numero ampio di operatori. In questo contesto la
capacita delle banche di soddisfare le esigenze delle imprese risulta essere in
aumento .

Grafico 3.1. — Esito delle richieste di prestiti bancari delle PMI nei Paesi dell’area
Euro
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Fonte: European Central Bank, Survey on the access to finance of enterprises in the euro area.

Dal Grafico 3.1 emerge infatti che su ogni 10 richieste di prestito al sistema
bancario, in Italia nel 2018 circa 7 si sono concluse positivamente. Tale nume-
ro ¢ in crescita rispetto al 2017 ad evidenziare il fatto che il sistema bancario
sta riprendendo le attivita d’erogazione del credito alle imprese, tant’¢ che i casi
di completo rifiuto sono in riduzione. Tali percentuali sono leggermente piu
basse rispetto alla media europea.

I principali ostacoli riscontrati sono riconducibili, per altro, ad elementi sog-
gettivi, ovvero lo “scoraggiamento” del richiedente. Tale elemento a cui viene
ascritta la difficolta di accesso al credito bancario evidenzia, come sostenuto da

311 Survey on the access to finance of enterprises in the euro area (SAFE) & un’indagine ef-
fettuata ogni semestre (ottobre-marzo) dalla European Central Bank sull’accesso ai finanzia-
menti bancari da parte delle piccole-medie imprese europee. Nel semestre ottobre 2014-marzo
2015 la dimensione totale analizzata ¢ stata di 11.720 imprese, di cui 10.707 hanno meno di 250
dipendenti.
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alcuni autori ?, la difficolta nella comunicazione tra banca e impresa e la neces-
sita di intraprendere un cammino (sia da parte delle imprese sia da parte del si-
stema bancario) volto a superare le elevate asimmetrie informative ancor oggi
esistenti.

Grafico 3.2. — Ostacoli alla ricezione di un prestito bancario per le PMI nei Paesi eu-
ropei
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Fonte: European Central Bank, Survey on the access to finance of enterprises in the euro area.

Nonostante la presenza del sistema bancario anche in queste situazioni di
crisi, a fronte della crescente domanda di credito a breve termine per coprire il
capitale circolante e le operazioni volte a ristrutturare e consolidare il debito,
I’erogazione dello stesso tra il 2018 e il 2019 ¢ sceso di circa il 9%°. Tale si-
tuazione dovrebbe stimolare la diffusione di forme di finanziamento alternati-
ve alla banca con le quali sostenere il fabbisogno delle imprese.

Un altro tema rilevante che consente spesso alla banca tradizionale di fi-
nanziare imprese giudicate ad alto potenziale di crescita rispetto a finanziatori

4 A. Mazzoleni (2012), La comunicazione economico-finanziaria delle imprese con il si-
stema bancario, McGraw-Hill, Milano, pp. 51-53 e 149-153.

3 Associazione per lo Sviluppo degli studi di Banca e Borsa, Osservatorio Monetario 3/2018,
Universita Cattolica del Sacro Cuore, Milano. Si rimanda, inoltre, per approfondimenti a Banca
d’Italia, Bollettino Economico, 3, 2018.
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alternativi ¢ il costo del finanziamento. Il costo del finanziamento ¢ sia diretto
sia indiretto. Il primo ¢ rappresentato dal costo che il prenditore di risorse fi-
nanziatore riconosce al finanziatore ed ¢ in genere facilmente individuabile. Il
secondo ¢ rappresentato dal costo che il prenditore di risorse corrisponde al
finanziatore una tantum come fees per la chiusura dell’operazione oltre al costo
degli advisor che lo stesso deve utilizzare oppure ancora il costo della differente
struttura organizzativa (contabile e non) che I'impresa deve adottare. Quanto
segue ¢ riferito al costo diretto. I tassi d’interesse applicati dalle banche sui pre-
stiti alle imprese sono in forte diminuzione e dalle prospettive fornite dalla Ban-
ca d’Italia ® scenderanno sotto lo zero (Grafico 3.3).

Grafico 3.3. — Tassi d’interesse sui nuovi prestiti alle imprese (valori in %, variazioni
percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazione personale su dati in Supplementi al Bollettino Statistico. Indicatori mone-
tari e finanziari Moneta e Banche, Banca d’Italia, Roma, 2019.

La riduzione delle erogazioni sono da ascrivere, in via principale, all’incre-
mento delle sofferenze bancarie che hanno conosciuto un costante incremento
dal 2006. La sofferenza rappresenta la parte del credito erogato ritenuto non re-
cuperabile. Tale fenomeno, in realta sottostimato ’, comporta, per la recente nor-

$Banca d’Italia, Bollettino Economico, 3 2015. A conferma delle previsioni si ricorda che il
tasso Euribor a 3 mesi a fine ottobre 2015 ha raggiunto quota negativa di — 0,07 e da allora non
¢ piu ritornato sopra lo zero.

"Le sofferenze non comprendono le altre classi di crediti bancari in genere definiti come
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mativa bancaria, un obbligo di accantonamenti patrimoniali ¢ quindi di riduzio-
ne delle risorse disponibili alle imprese richiedenti. Tale situazione ha compor-
tato una crescente selettivita nelle scelte d’erogazione.

La sovrabbondanza del credito bancario fino al 2008, la capacita delle ban-
che di coprire tutti i fabbisogni di investimento delle imprese ® ¢ la modesta ca-
pacita di selezione dei soggetti affidati ha comportato una significativa atrofiz-
zazione della capacita di governare la funzione finanziaria da parte delle impre-
se. Contestualmente ha avuto luogo un processo, probabilmente irreversibile, di
disimpegno da parte delle banche dalle necessita finanziarie delle imprese®. Ta-
le riduzione delle erogazioni ¢ dovuta, non solo ad una restrizione dell’offerta
da parte delle banche, ma anche ad una riduzione della domanda da parte delle
imprese, causata anche dal perdurare della crisi economica.

Lo scenario di riferimento ¢, in conclusione, quello in cui il sistema banca-
rio ha significativamente ridotto il proprio impegno a sostegno degli operatori
non virtuosi, mantenendo, almeno fino ad ora, abbastanza stabile la capacita di
risposta ai soggetti con ottimo merito creditizio '°. Tale situazione & da ritener-
si confermata, anche in prospettiva, con riferimento alla copertura degli investi-
menti in capitale circolante, mentre evidenzia gia oggi qualche limite con rife-
rimento ai finanziamenti degli investimenti di importi significativi ¢ con oriz-
zonte temporale a medio-lungo termine ''.

“incagliati” o Unlikely To PAy (UTP), relativamente ai quali la banca non ha ancora, comple-
tamente, perso le attese di recupero.

811 sistema bancario ha sviluppato negli anni la capacita di soddisfare tutte le esigenze di
natura finanziaria delle imprese sia con riferimento alla copertura degli investimenti in circolante
(con fidi di natura commerciale finalizzati a smobilizzare crediti a breve termine, prestiti chiro-
grafari a breve finalizzati a finanziare gli investimenti di magazzino, oppure con lo strumento del
factoring, servizio svolto, in prevalenza, da operatori di tipo bancario) ed alla copertura degli in-
vestimenti (con mutui erogati direttamente dalla banca oppure con lo strumento del /easing fi-
nanziario o operativo).

°Sul processo in atto si rimanda, per approfondimenti, a Banca Centrale Europea (2014),
“SME Access to Finance in the euro Area: Barrier and potencial policy remedies”, in Bolletti-
no della Banca Centrale Europea, luglio. Sulla specificita del rapporto tra banche e imprese in
Italia, si rimanda, altresi a A. Mazzoleni, La comunicazione economico-finanziaria delle im-
prese con il sistema bancario, cit., p. 61 ss.

19Dal rapporto Cerved PMI 2014 ¢ emerso che nel 2012 le imprese nella fascia di rating C1.1-
C2.1 (ovvero la peggiore) hanno subito una contrazione del credito bancario disponibile di circa 4
punti percentuali, oltre il doppio di quella subita dalle imprese con rating B2.1-B2.2 ¢ circa tre vol-
te la contrazione relativa alla fascia A1.1-B1.2 (la migliore). Nel 2013 invece la contrazione dei
debiti bancari ¢ stata omogenea, pari a circa 3 punti percentuali per tutte le fasce di rating.

1'Si rimanda, per approfondimenti, a G. Forestieri (2014), “I nuovi canali di finanziamento
delle imprese mini-bond, cartolarizzazioni, capitale di rischio”, in Bancaria, 6, p. 4.
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Prima di passare ad analizzare le forme di finanziamento diverse dalla ban-
ca le prossime pagine saranno dedicate al finanziamento bancario tradizionale.

Il fabbisogno dell’impresa con riferimento ai finanziamenti bancari puo es-
sere suddiviso in funzione della destinazione delle risorse finanziarie richieste.
A diverse finalita corrispondono, in genere, differenti strumenti utilizzati dalla
banca per soddisfare i fabbisogni dell’impresa.

I finanziamenti richiesti dall’impresa possono essere finalizzati a sostenere
(finanziare) il capitale ricolante netto oppure gli investimenti effettuati dall’im-
presa in impieghi a medio lungo termine.

Il fabbisogno di capitale circolante netto ¢, a sua volta, condizionato dalla
strategia di gestione dei crediti commerciali e dei debiti di regolamento dei for-
nitori oltre al magazzino. Con riferimento alle due classi di valore citate ¢ pos-
sibile ricordare che:

— per quanto riguarda i crediti commerciali/debiti di fornitura la dilatazione
dei tempi medi di incasso dei crediti commerciali (e delle altre classi di va-
lore a breve termine) comporta un incremento di fabbisogno finanziario che
puo essere compensato solo attraverso un eguale o maggiore incremento dei
termini di pagamento ai fornitori (ciclo commerciale ovvero tempi medi di
incasso dei crediti a cui si detrae il tempo medio di pagamento ai fornitori).
Nel caso in cui il ciclo commerciale sia corrispondente a zero (tempo medio
di incasso crediti meno tempo medio di pagamento dei fornitori) non si ge-
nera fabbisogno finanziario. Nel caso di ciclo finanziario crescente aumen-
tano, di converso le risorse finanziare di cui I’azienda necessita per garantire
il suo equilibrio finanziario. L’effetto “ciclo finanziario” viene poi accentua-
to nel caso di aumento di fatturato mentre si riduce nel caso di riduzione del-
le vendite;

— per quanto concerne, invece, il magazzino questa classe di valore ¢ influen-
zata sia dalla politica di gestione del magazzino delle materie prime, dei se-
milavorati, dei prodotti finiti sia dal ciclo tecnico dei processi di trasforma-
zione finisca dei beni. In particolare per quanto riguarda il governo dei ma-
gazzini tanto piu questo sara improntato alla riduzione delle quantita fisiche
in giacenza (e quindi alla loro veloce movimentazione) con logiche di tipo
Lean o Just in Time tanto minore sara lo stock di risorse finanziarie da fi-
nanziare. Di converso strategie finalizzate ad ampliare 1’assortimento del ca-
talogo prodotti o I’accumulo di rimanenze a favore dei propri clienti com-
porta ’aumento dei fabbisogni di finanziamento di questa categoria di beni;

— per quanto riguarda, invece, il ciclo tecnico questo dipende sia dalla tipolo-
gia di produzione posta in essere dall’azienda (durata del processo produt-
tivo per la realizzazione dei beni) sia dal grado di attenzione posto dall’a-
zienda nell’organizzazione di quest’area aziendale. Nel caso di incremento
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della produzione il fabbisogno finanziario si incrementa mentre nel caso di
riduzione della stessa si riduce.

Gli investimenti dell’impresa in elementi dell’attivo di medio lungo termi-
ne (o che secondo una logica finanziaria sono classificati in attivo fisso) sono
divisibili in due macro categorie ovvero quelli in immobilizzazioni tecniche
(immobili, macchinari, impianti) e quelli partecipazioni e/o aziende o rami d’a-
zienda. Mentre 1 primi sono strettamente funzionali all’attuazione della strate-
gia aziendale ed hanno diretto impatto sul conto economico dell’impresa oltre
che mediante gli oneri finanziari sul finanziamento attraverso le maggiori quo-
te di ammortamento i secondi hanno impatto in prevalenza in modo indiretto
mediante la generazione di flussi di dividendi.

I fabbisogni di investimento brevemente descritti nelle pagine precedenti
vengono coperti attraverso forme tecniche di finanziamento differenti verso 1
quali le banche tradizionali stanno dimostrando un diverso grado di predispo-
sizione.

Per quanto concerne gli investimenti in capitale circolante la banca tradi-
zionale fornisce risorse finanziarie in modo differenziato a seconda che I’inve-
stimento sia finalizzato a coprire il ciclo finanziario dell’impresa o il magazzi-
no. In particolare per coprire gli squilibri tra crediti commerciali e debiti verso
fornitori la banca fornisce risorse definite “autoliquidanti” in quanto la loro e-
stinzione avviene mediante 1’incasso del credito commerciale oggetto di anti-
cipazione senza che 1’azienda debba destinare a questo obiettivo risorse finan-
ziarie generate dalla gestione economica. Esistono varie forme tecniche utiliz-
zate dalla banca per questo scopo che sono la concessione di finanziamenti per
lo “smobilizzo” di crediti commerciali. Tali finanziamenti sono in genere ero-
gati dalla banca alla presentazione del titolo che attesti I’esistenza di un credi-
to commerciale (tipicamente una fattura di vendita) e sono finalizzate ad anti-
cipare all’azienda risorse finanziare che la stessa ricevera dal suo cliente solo
alla scadenza contrattualmente prevista. Queste forme di finanziamento com-
portano per la banca erogante un modesto rischio ed hanno un costo in genere
contenuto correlato, comunque, al merito creditizio dell’impresa che li riceve '%.

Il finanziamento del magazzino comporta, invece, un grado di complessita
maggiore per la banca in quanto tale forma di prestito non ¢ in genere comple-
tamente autoliquidante. Nonostante, infatti, il magazzino sia considerato un in-
vestimento a breve termine lo stesso non incorpora certezza né con riferimento
alla tempistica di trasformazione in cassa né con riferimento alle modalita con

12 Per motivi regolamentari le banche devono accantonare delle riserve per ogni unita di euro
di prestito erogato. Questo accantonamento sale all’aumentare della rischiosita per la banca cio¢
al peggioramento del merito creditizio del soggetto che riceve i finanziamenti.
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le quali lo stesso verra monetizzato. La banca tradizionale deve quindi erogare
finanziamenti a breve termine senza poter agganciare agli stessi nessuna mo-
dalita “naturale” di estinzione correlata alla liquidabilita del magazzino. Il ma-
gazzino si presta, infine, con difficolta ad essere utilizzato come garanzia per
il finanziamento ricevuto nonostante gli sforzi compiuti dal legislatore in que-
sto senso .

Il finanziamento del magazzino comporta per la banca erogante un rischio
medio o alto e, per questo motivo, non trova la diffusione che le aziende si at-
tenderebbero.

Per quanto concerne, infine, il finanziamento degli investimenti in capitale
fisso la banca tradizionale incontra la sua massima difficolta in quanto la fonte
di rimborso del finanziamento ¢ rappresentata da risorse generate dalla gestione
aziendale e la banca deve “scommettere” sulla capacita dell’impresa di gene-
rare risorse per periodi in genere non brevi. La banca deve erogare finanzia-
menti in genere di importi anche non modesti € con termine di rimborso anche
oltre i 60 mesi con durate massima in genere non superiore ai 120 mesi. In que-
sto contesto la banca deve cercare di comprendere la capacita prospettica del-
I’impresa di generare flussi di cassa coerenti con gli impegni complessivi della
stessa ed in particolare coerenti con 1’operazione di finanziamento. Questo e-
sercizio si presta, spesso, di non facile soluzione sia per la modesta capacita
della banca di sviluppare analisi evolute sia per la ancora piu modesta capacita
dell’impresa media di descrivere con professionalita il suo futuro con lo stru-
mento del piano economico-finanziario. Per questi motivi la decisione della ban-
ca di erogare o meno finanziamenti di questo tipo ¢ basata sull’analisi delle ga-
ranzie che assistono il finanziamento e sulla situazione economica, finanziaria
e patrimoniale di partenza. Vengono quindi spesso escluse le imprese che sep-
pur in presenza di progetti di sviluppo solidi e remunerativi hanno una storia li-
mitata nel tempo o, peggio, escono da periodi di modesti risultati economici e
finanziari.

Volendo proporre una sintesi di quanto sopra esposto ¢ possibile affermare
che la banca tradizionale risulta essere, e probabilmente lo sara anche per i pros-
simi anni, un partner corretto per le imprese nel finanziamento dei fabbisogni
di breve termine mentre per la copertura dei fabbisogni di medio-lungo termi-
ne il fornitore di risorse finanziarie per lo sviluppo sara un soggetto diverso
dalla banca.

1311 legislatore ha modificato la normativa sul pegno per agevolare I’utilizzo di questa forma
di garanzia reale a supporto delle operazioni di finanziamento del magazzino.
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3.2. Le forme di debito alternative alle banche

Il ricorso, da parte delle imprese, a strumenti di debito differenti da quelli
concessi dal sistema bancario dipende, in modo significativo, dal giudizio che
gli operatori sono in grado di emettere sull’impresa, sulla base delle informa-
zioni pubbliche disponibili (bilancio di esercizio ed altri documenti obbligatori).
La modesta capacita da parte delle piccole e medie imprese di porre in essere
corrette attivita di comunicazione economico-finanziaria rende necessario 1’u-
tilizzo di uno strumento generalmente accettato dai finanziatori diversi dalla ban-
ca cio¢ il rating. 1l rating permette ai finanziatori di assumere velocemente le
proprie decisioni di erogare risorse finanziarie superando le note asimmetrie in-
formative tra soggetto finanziatore e impresa finanziata.

Tale giudizio o “rating” viene prodotto ed aggiornato per alcune grandi im-
prese dalle rating agencies (Moody’s, Standard & Poor’s, ecc.), mentre per le
realta di minori dimensioni deve essere appositamente calcolato su richiesta del-
le stesse. La normativa che ha recentemente disciplinato gli strumenti di debito
alternativi alla banca ha reso necessaria I’emissione del giudizio di rating da
parte di societa specializzate ed all’uopo autorizzate '*, alle quali & necessario
rivolgersi per ottenere il giudizio.

Il ricorso a questi strumenti ¢, quindi, basato su giudizi tendenzialmente og-
gettivi, ma basati su valori storici, dove la componente previsionale sulle perfor-
mance aziendali o quella qualitativa'® ha un peso contenuto. Nelle pagine suc-
cessive vengono fornite alcuni approfondimenti su questo strumento.

3.2.1. Il rating

I1 rating permette il ricorso a strumenti di finanziamento diversi dalle ban-
che; ¢ solitamente prodotto da operatori specializzati (rating agencies quali
Mody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Cerved, Crif, ecc.), la valutazione
dell’impresa nel caso di strumenti di debito avviene sulla base di elementi sto-
rici e modelli standardizzati: i rating.

1l rating '® & metodo di valutazione dell’azienda largamente utilizzato per la

4 Le societa di rating abilitate all’emissione del giudizio devono possedere 1’autorizzazio-
ne CONSOB ed ESMA (European Securities and Market Autority) ed essere registrate come
Credit Rating Agency (CRA). Allo stato attuale, alcune delle societa autorizzate sono CER-
VED s.p.a. e CRIF s.p.a.

15 Per “variabili qualitative” si intendono tutti gli elementi rilevanti per esprimere un giudi-
zio sul valore dell’impresa differenti da quelle quantitativo-monetaria.

16Secondo la definizione del Comitato di Basilea i rating rappresentano «una valutazione
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determinazione del grado di affidabilita della societa che intende ricorrere a uno
strumento finanziario. Tale strumento ha due principali obiettivi, quello di ridur-
re le asimmetrie informative riguardanti la capacita del debitore di onorare gli
impegni assunti nei confronti della comunita finanziaria, e quello di facilitare il
collocamento degli strumenti finanziari sui mercati. Nelle pagine successive si
analizzano 1 rating emessi su richiesta o0 meno degli emittenti, al fine di rende-
re accessibile I'utilizzo strumenti di finanziamento alternativi alla banca.

11 rating permette classificare I’impresa o una determinata operazione in una
tra piu classi di rischio creditizio predefinite in modo contiguo ed ordinale (rat-
ing assignment)'’. Ad ogni classe individuata si collega un diverso tasso atteso
di insolvenza o di perdita (rating quantification)'®. All’interno di ogni classe si
collocano, quindi, aziende caratterizzate da un omogeneo profilo di rischio. Il
cambiamento del profilo di rischio comporta la migrazione dell’impresa da
una classe all’altra della classe di rating.

Il borrower rating o issuer rating esprime la capacita del soggetto debitore
di onorare le obbligazioni assunte entro 1 termini prestabiliti e prevede un’ana-
lisi della capacita dell’azienda di produrre reddito e flussi di cassa, del posizio-
namento competitivo e prospettive dell’impresa e della solidita finanziaria. Ad
ogni classe di rating si associa una probabilita di default (PD) che rappresenta
la probabilita espressa dal giudizio di rating che I’azienda non riesca ad adem-
piere alle proprie obbligazioni.

Il rating assegnato alla singola operazione di finanziamento, facility rating
o issue rating si determina considerando sia le caratteristiche del debitore che
dell’operazione, tenendo conto, in tal modo, non solo del merito creditizio del
debitore ma anche della LGD '?, ovvero del tasso di perdita atteso correlato alle

del rischio di perdita conseguente all’insolvenza di una controparte, basata su informazioni quali-
tative e quantitative [...] le esposizioni appartenenti ad ogni classe sono trattate come caratte-
rizzate da perdite specifiche e misurabili [...] un sistema di rating comprende [...] ’insieme
degli elementi che giocano un ruolo nel processo, inclusi i concetti di perdita e le relative misu-
re, la metodologia per valutare il rischio, le responsabilita degli operatori, le funzioni d’uso dei
rating prodotti».

17G. De Laurentis (2001), Rating interni e credit risk management, Bancaria Editrice, Roma.

18 G. De Laurentis, Rating interni e credit risk management, cit., p. 103; M. Carey, M. Hryacy
(2001), “Parameterizing credit risk models with rating data”, in Forthcoming Journal of Bank-
ing and Finance, 25(1), p. 2. Secondo De Laurentis la fase di rating quantification ¢ fonda-
mentale per lo sviluppo di applicazioni basate direttamente sui sistemi di rating e per la defini-
zione dei parametri dei credit risk models che consentono applicazioni in grado di misurare
altri aspetti del rischio di credito.

¥ La Loss Given Default (LGD) identifica la perdita che un soggetto creditore subisce qua-
lora si verifichi I’evento di insolvenza. Essa ¢ funzione dell’esposizione creditizia, del valore
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specifiche caratteristiche dell’operazione. Tale probabilita dipende dalla pre-
senza di eventuali garanzie a favore dei possessori di titoli e del grado di se-
niority, degli strumenti valutati rispetto agli altri debiti contratti dall’emitten-
te 2°. I medesimi finanziamenti sottoscritti dall’azienda possono essere classi-
ficati come senior, junior o mezzanini. I primi sono antergati nella restituzione a
tutte le altre posizioni mentre quelli junior sono postergati rispetto ai primi. I
mezzanini sono invece forme ibride di finanziamento che si collocato a cavallo
tra la categoria di equity e di debito.

A seconda della scadenza dello strumento finanziario oggetto di rating, 1’a-
genzia emette il rating di breve o lungo termine. In particolare Cerved esprime
la valutazione del rating degli strumenti a medio-lungo termine in una scala di
rating composta di 13 classi mentre per gli strumenti a breve termine utilizza
una scala di rating a 5 classi. In entrambi 1 casi la scala di valori assegnata e una
scala alfabetica. Le scale di rating utilizzate dai principali operatori sono tra di
loro confrontabili come appare di seguito.

Tabella 3.1. — Scala di rating a breve e lungo termine di Cerved Rating Agency

Area Rating CERVED Descrizione
Lungo Breve
termine termine

Azienda caratterizzata da una dimensione elevata, da un
eccellente profilo economico-finanziario ¢ da un’ottima

ALl capacita di far fronte agli impegni finanziari. Il rischio
di credito ¢ minimo.
Azienda di dimensioni medio-grandi caratterizzata da un
Al2 S-1 eccellente profilo economico-finanziario e da un’ottima

capacita di far fronte agli impegni finanziari. Il rischio
di credito ¢ molto basso.

Azienda caratterizzata da un profilo economico-finan-
Al3 ziario e da una capacita di far fronte agli impegni finan-
ziari molto buoni. Il rischio di credito &€ molto basso.

SICUREZZA

Azienda con fondamentali molto solidi e una capacita
A2.1 S-2 molto elevata di far fronte agli impegni finanziari. Il ri-
schio di credito ¢ basso.

Segue

attuale del valore di liquidazione del collaterale, del grado di seniority del credito oggetto di
valutazione.

20 Cerved Rating Agency (2014), Metodologia rating di emissione, p. 3, web: http://rating-
agency.cerved.com/documents/1392008/1392025/CRA_MetodologiaRatingEmissioni.pdf.
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Area Rating CERVED Descrizione

Lungo Breve
termine termine

Azienda con fondamentali molto solidi e una elevata
Al.l capacita di far fronte agli impegni finanziari. Il rischio
di credito ¢ basso.

Azienda con fondamentali solidi e una buona capacita di
A3.1 far fronte agli impegni finanziari. Il rischio di credito ¢
basso.

SICUREZZA

Azienda caratterizzata da una adeguata capacita di far
fronte agli impegni finanziari, che potrebbe risentire di
Bl1.1 mutamenti gravi ed improvvisi del contesto economico-
finanziario e del mercato di riferimento. Il rischio di
credito ¢ contenuto.

S-3

Azienda caratterizzata da una adeguata capacita di far
fronte agli impegni finanziari, che potrebbe risentire di
B1.2 mutamenti gravi ed improvvisi del contesto economico-
finanziario e del mercato di riferimento. Il rischio di cre-
dito ¢ relativamente contenuto.

SOLVIBILITA

I fondamentali dell’azienda sono complessivamente po-
sitivi nonostante elementi di fragilita, che la rendono vul-
B2.1 nerabile a improvvisi cambiamenti del contesto economi-
co-finanziario e del mercato di riferimento. Il rischio di
credito ¢ comunque inferiore alla media.

I fondamentali dell’azienda presentano elementi di fragi-
lita, che la rendono vulnerabile a cambiamenti del con-
B2.2 testo economico-finanziario e del mercato di riferimento.
11 rischio di credito, seppur generalmente ancora prossi-
mo alla media, ¢ significativo.

VULNERABILITA
<

L’azienda presenta gravi problemi e potrebbe non essere
Cl.1 in grado di far fronte agli impegni finanziari assunti. Il
rischio di credito ¢ elevato.

L’azienda presenta problemi molto gravi e potrebbe non
Cl.2 essere in grado di far fronte agli impegni finanziari as-
sunti. Il rischio di credito ¢ molto elevato.

RISCHIO
o

L’azienda presenta problemi estremamente gravi, che ne
pregiudicano la capacita di far fronte agli impegni finan-
ziari anche nel breve periodo. Il rischio di credito & mas-
simo.

C2.1

Fonte: CERVED Rating Agency (2014), Metodologia rating di emissione, p. 3, http://rating
agency.cerved.com/documents/1392008/1392025/CRA_MetodologiaRatingEmissioni.pdf.
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Le scale di rating utilizzate dai principali operatori sono tra di loro confronta-
bili come appare di seguito. La confrontabilita permette di poter affermare che lo
strumento ¢ ampiamente utilizzabile a prescindere dalla rating agency utilizzata.

Tabella 3.2. — Scale di rating a breve e lungo termine delle principali agenzie di rat-
ing internazionali

Moody’s Standard & Poor’s Fitch Ratings Descrizione
Lungo Breve | Lungo Breve | Lungo Breve
termine | termine | termine | termine | termine | termine
Aaa AAA AAA Ottime capacita di onorare le
obbligazioni assunte.
Aal AA+ A-1+ AA+ Fl+ |Alta qualita, rischio di insol-
Aa2 AA AA venza molto basso ma, nel
P-1 lungo periodo, maggiore delle
Aa3 AA- AA- obbligazioni AAA.
Al A+ A+ Buone capacita di onorare le
A2 A A-l A Fl obbligazioni assunte ma mag-
giormente suscettibili ai cam-
A3 A A- biamenti dei fattori e delle con-
P-2 A-2 F2 dizioni economiche esterne.
Baal BBB+ BBB+ Adeguate capacita di rispettare
Baa2 P-3 BBB gli obblighi finanziari, ma mag-
A-3 BBB F3 giore assoggettamento alle con-
Baa3 | BBB- | BBB- dizioni economiche avverse.
Bal Not BB+ BB+ Condizioni esterne avverse po-
Prime trebbero compromettere la ca-
Ba2 (NP) BB BB pacita di adempimento dell’i-
stituto.
Ba3 BB- B BB- B
B1 B+ B+ Maggiore vulnerabilita rispet-
B2 B B to ai titoli valutati BB, ma vi
sono ancora le capacita di ri-
B3 B- B- spettare gli impegni finanziari.
Caal CCC+ CcccC Obbligazioni vulnerabili e sol-
Caa2 cCe C cC C vibilita dipendente principal-
mente fattori esterni favorevoli.
Caa3 CCC- C
CcC DDD Vulnerabilita molto alta, rischio
Ca C B DD D di insolvenza e default.
C D D

Fonte: Il Sole 24 Ore, web: http://confrontaconti.ilsole24ore.com/guida-rating/agenzie-di-rating.aspx.
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Nelle Tabella 3.1 e Tabella 3.2 viene proposto il confronto tra le scale di rat-
ing delle principali agenzie mondiali (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Rat-
ngs).

Il modello di classificazione del rischio di credito ¢ simile in tutte e quattro
le agenzie di rating analizzate e questo permette la confrontabilita tra di loro
mentre una leggera differenza si puod notare nella denominazione dell’ultima
classe, C per Cerved ¢ Moody’s, D per Standard & Poor’s e Fitch Ratings. In
generale 1 rating dalla AAA alla BBB sono detti investment grade, ovvero in-
vestimenti emessi da aziende che hanno elevata o buona possibilita di rimbor-
sare 1 propri debiti — il rendimento di questi finanziamenti sono in genere mo-
desti in quanto correlati ad un rischio basso, i rating successivi alla BBB sono,
di converso, detti speculative grade, ossia investimenti caratterizzati da un ele-
vato livello di rischiosita che, proprio per questo, sono anche piu redditizi.

Le agenzie di rating si distinguono in agenzie di rating internazionali (es.
Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch) e agenzie di rating nazionali (es. Cerved,
Crif in Italia). Nella seguente tabella si descrivono le caratteristiche delle agen-
zie di rating sopra nominate:

Tabella 3.3. — Confronto tra agenzie di rating nazionali ed internazionali

Agenzie di rating internazionali Agenzie di rating nazionali

— Elevata forza contrattuale nell’acquisire | — Specializzate nel rating di piccole e me-
informazione interna all’azienda dato che | die imprese;
il loro giudizio influenza il costo di ampi | — analisi svolta su informazione standardiz-
volumi di indebitamento, nonché i corsi| zata pubblica (bilanci);
di Borsa degli emittenti; — limitati costi operativi dell’analisi.

— elevata reputation, indispensabile per o-
perare sul mercato;

— trasparenza.

Fonte: G. De Laurentis (2001), Rating interni e credit risk management, Bancaria Editrice, Roma.

I rating emessi ed assegnati ad un’impresa sono accompagnati da indica-
zioni sulle prospettive future ovvero I’outlook. L’ outlook puod essere positivo,
negativo o stabile. L’ outlook fornisce un’indicazione su cio che potrebbe acca-
dere in futuro ma non costituisce un preannuncio del cambiamento del rating.
Qualora I’agenzia di rating metta sotto osservazione una societa (creditwatch),
indica che sono intervenute novita riguardanti I’emittente e che ¢ in grado
un’attivita di approfondimento della situazione aziendale, per decidere entro 6
mesi (approssimativamente) se modificare o meno il giudizio.
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Il rating puo essere emesso da un soggetto che non intrattiene rapporti con
il debitore e prende il nome di rating esterno oppure da un soggetto che ha rap-
porti con il debitore nel caso di rating interno. Nel rating esterno il giudizio
puo essere prodotto sulla base dell’iniziativa della rating agency (unsolicited
rating) oppure su specifica richiesta (solicited rating). 1l rating esterno viene,
con le modalita che verranno descritte, diffuso a determinati soggetti o a tutta
la comunita finanziaria. Il rating interno viene invece calcolato da un soggetto
(tipicamente la banca) che intrattiene con I’'impresa oggetto di valutazione un
rapporto di affidamento oppure ¢ in procinto di avviarlo su specifica richiesta
dell’impresa. Il rating interno non viene diffuso e resta di esclusivo utilizzo del
soggetto che I’ha prodotto.

3.2.1.1. Rating esterno

11 rating esterno viene effettuato da agenzie indipendenti (Standard & Poor’s,
Moody’s, Fitch, ecc.) ed i destinatari del rating sono i potenziali investitori o
coloro che hanno gia finanziato I’impresa. La rating agency ¢ orientata ad emet-
tere rating stabili, capaci di riflettere le condizioni di medio-lungo termine e che
al contempo incorporano mutamenti anche consistenti del ciclo economico. L’ap-
proccio adottato dalle agenzie di rating nella valutazione ¢ di tipo “through the
cycle” ciog effettuando le previsioni in condizioni stressate >! e attribuendo mag-
giore peso alle componenti permanenti del rischio di credito. Si procede a cam-
biare il rating solo quando si ritiene che i cambiamenti nel merito creditizio siano
duraturi nel medio lungo termine, fluttuazioni di giudizio non giustificate. Questa
metodologia permette di ottenere rating meno volatili nel corso del tempo e che
riflettono le condizioni di medio-lungo termine del soggetto valutato. Grazie al-
I’approccio through the cycle la migrazione (cambiamento del rating) da una
classe all’atra ¢ prudente, e viene avviata solo in presenza di mutamenti dei fat-
tori strutturali ovvero delle componenti permanenti del rischio di credito 2.

Nel Grafico 3.4 si illustra I’ideale e reale relazione del ciclo economico con

2! Alcune agenzie di rating calcolano il rating come media ponderata di tutti i possibili sce-
nari considerati. Basel Committee on banking Supervision (2005), Studies on the validation of
internal rating systems, Working Paper n. 14, Bank for International Settlements, p. 14; S.D.
Aguais, L.R Forest, E.L.Y. Wong, D. Diaz-Ledezma (2007), “Point-in-Time versus Through-
the-Cycle Ratings”, in M. Ong, The Basel Handbook: A Guide for Financial Practitioners,
Riskbooks, London.

2E.I. Altman, H.A. Rijken (2005), The Effects of Rating Through the Cycle on Rating Sta-
bility, Rating Timeliness and Default Prediction Performance, NYU, New York; E.I. Altman,
H.A. Rijken (2006), “A Point-in-Time Perspective on Through-the-Cycie Ratings”, in Finan-
cial Analysts Journal, 62(1), pp. 54-70.
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il rating esterno. Nella prima figura si osserva un rating costante indipenden-
temente dalle variazioni del ciclo economico, mentre nella seconda figura osser-
viamo un rating che varia in funzione del ciclo economico all’interno di una
ristretta banda di oscillazione. Essi descrivono rispettivamente il rating ester-
no come dovrebbe essere qualora determinato seguendo I’approccio through the
cycle e come in realta €. Si nota che il rating esterno varia seguendo le oscil-
lazioni del ciclo economico seppur in modo piu contenuto.

Grafico 3.4. — Relazione tra rating e ciclo economico

Rating in an Ideal World... ... And in the Real World...

Corporate

Corporate
performance Standard & Poor’s performance Standard & Poor’s

\. rating \ e rating et
Ml 4 l AL AN ‘ N

BBB 5, . BBB . . et P

Time Time

Fonte: Standard & Poor’s.

Il rating esterno non riflette le condizioni attuali in cui versa 1’azienda ma
cerca di ragionare su valori normalizzati. In particolare durante fasi congiuntu-
rali positive (scenari migliori rispetto a quelli in cui si assegna il giudizio) il rat-
ing sono sottostimati e in fasi congiunturali negative (scenari peggiori rispetto
a quelli utilizzati per I’assegnazione del rating) essi sono sovrastimati >, Ne ri-
sulta che, nel breve termine, essi non riflettono in modo puntuale i tassi di in-
solvenza dell’azienda, 1 quali risentono dell’andamento del settore e dell’eco-
nomia in generale. I rating esterni sono, quindi, misure relative della probabi-
lita di insolvenza e di perdita, e non indicatori dei livelli assoluti di questi fe-
nomeni %%, In altri termini per un’azienda che appartiene ad una determinata clas-

BR. Topp, R. Perl (2010), “Through-the-Cycle Ratings Versus Point-in-Time Ratings and
Implications of the Mapping Between Both Rating Types, in Financial Markets, Institutions &
Instruments, 19(1), pp. 49-56.

**1’emissione del giudizio di rating si focalizza sulla valutazione dell’azienda nel medio-
lungo termine e non considera gli elementi atti a influenzare la situazione di solvibilita della stes-
sa nel breve termine. Questo fatto comporta, inevitabilmente, una differenza tra tasso di default
attuale, ottenuto considerando tutte le informazioni passate e presenti siano esse strutturali che
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se di rating ¢ noto, sulla base delle statistiche storiche, la probabilita di insol-
venza, la quale non coincide, pero, con la probabilita di default dell’azienda in
quel determinato momento, in quanto quest’ultima incorpora degli elementi che
influenzano la solvibilita dell’azienda nel breve termine. Tale situazione puo
creare delle limitazioni nell’utilizzo del rating esterno da parte di un finanzia-
tore che deve decidere se erogare risorse all’azienda. In questo caso generalmen-
te al rating esterno vengono sviluppati approfondimenti per declinare il rating
esterno alla specificita dell’impresa oggetto di potenziale finanziamento.

Il rating esterno puo essere richiesto dal soggetto valutato (solicited rating)
il quale puo decidere di rendere pubblico o meno il rating assegnato dall’agen-
zia, oppure da terzi soggetti o dall’agenzia stessa (unsolicited rating). Numerosi
studiosi sostengono che 1 rating non sollecitati sono piu conservativi rispetto ai
rating sollecitati >, I rating sollecitati sono, infatti, accompagnati dalla forni-

cicliche, e quello implicito nel giudizio di rating, ottenuto, come in precedenza menzionato, con-
siderando elementi ritenuti perduranti nel tempo. Quanto detto porta ad affermare che i rating
non sono indicatori dei livelli assoluti del tasso di default. Tuttavia aziende appartenenti a diffe-
renti classi di rating si contraddistinguono da diversi livelli di probabilita di insolvenza, per e-
sempio una societa appartenente alla classe AAA ha una probabilita di default inferiore a una
societa di rating AA nonostante non sia possibile desumere dal rating il valore preciso in quel
determinato momento. Per tale motivo si ritiene che i rating sono misure relative della probabi-
lita di default e non indicatori assoluti. L. Erzegovesi (2007), “I modelli di portafoglio per la ge-
stione del rischio di credito”, in Bancaria, 9. Web: http://aleasrv.cs.unitn.it/aleablog.nsf/rsrc/
varia/$file/Credit%20portfolio%20Articolo%20Bancaria.pdf; R. Topp, R. Perl, “Through-the-
Cycle Ratings Versus Point-in-Time Ratings and Implications of the Mapping Between Both
Rating Types”, cit., p. 49.

%5 C.E. Bannier, P. Behr, A. Giittler (2010), “Rating opaque borrowers: Why are unsolicited
ratings lower?”, in Review of Finance, 14, pp. 263-294; P. Fulghieri, G. Strobl, H. Xia (2014),
“The Economics of Solicited and Unsolicited Credit Ratings”, in The Review of Financial
Studies, 27(2), pp. 484-518; L.M. Fairchild, S.M.V. Flaherty, Y.S. Shin (2009), “Analysis of
Unsolicited Credit Ratings in Japan: New Evidence from Moody’s”, in Review of Pacific Basin
Financial Markets and Policies, 12(1), pp. 103-123; Y.H. Gan (2004), Why Do Firms Pay for
Bond Ratings When They Can Get Them for Free, unpublished manuscript; W.P.H. Poon (2003),
“Are Unsolicited Credit Ratings Biased Downward?”, in Journal of Banking and Finance,
27(4), pp- 593-614; W.P.H. Poon, K.C. Chan (2010), Solicited and Unsolicited Credit Ratings:
A Global Perspective, ADBI Working Paper Series, Asian Development Bank Institute, p. 1;
W.P.H. Poon, M. Firth (2005), “Are Unsolicited Credit Ratings Lower? International Evidence
from Bank Ratings”, in Jounal of Business Finance and Accounting, 32, pp. 1741-1771;
W.P.H. Poon, J. Lee, B.E. Gup (2009), “Do Solicitations Matter in Bank Credit Ratings? Results
from a Study of 72 Countries”, in Journal of Money, Credit and Banking, 41(2-3), pp. 285-314;
N. Shimoda, Y. Kawai (2007), Credit Rating Gaps in Japan: Differences between Solicited and
Unsolicited Ratings, and “Rating Splits ", Bank of Japan Working Paper Series 07-E-11, Tokyo;
P. Van Roy (20006), Is There a Difference Between Solicited and Unsolicited Bank Ratings and, if
so, Why?, Working Paper, National Bank of Belgium.
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tura di informazioni utili alla rating agency ad emettere il proprio giudizio men-
tre quelli non sollecitati si basano su informazioni pubbliche e, spesso, nell’in-
certezza ’agenzia assume un approccio molto prudente nella sua determina-
zione.

Le agenzie procedono all’assegnazione del rating esterno solamente se so-
no in possesso di informazioni adeguate e sufficienti per emettere un parere
credibile ed esclusivamente dopo aver svolto accurate analisi di natura qualita-
tiva, quantitativa ¢ legale. La metodologia seguita, con riferimento alle aziende
manifatturiere, dalle principali agenzie?®, puo sintetizzata in alcune fasi tipiche
quali:

1. la valutazione dei bilanci (rischio finanziario);

2. la valutazione del contesto competitivo all’interno del quale ¢ inserita 1’a-
zienda (rischio di business);

3. la convergenza in un unico valore (score integrato di base) del profilo strut-
turale e strategico;

4. I’integrazione della valutazione del punto precedente con il giudizio dell’a-

nalista;

la validazione del rating;

6. 1’assegnazione del rating.

W

L’analisi effettuata dalle societa di rating prevede la valutazione sia del ri-
schio finanziario (financial risk), utilizzando le informazioni di tipo quantitati-
vo, sia del rischio di attivita (business risk), utilizzando le informazioni di natu-
ra qualitativa. La valutazione del rischio finanziario (prima fase) da parte delle
agenzie di rating si basa sull’analisi del bilancio e viene contestualizzata al set-
tore e all’area geografica di appartenenza della societa oggetto di valutazione. In
generale la valutazione del profilo finanziario dell’impresa ¢ effettuata mediante
’utilizzo di indicatori di bilancio, osservando I’andamento nel tempo e il posi-
zionamento degli stessi rispetto alla media del settore. I principali indicatori con-
siderati si riferiscono ai classici aspetti di approfondimento dell’analisi di bi-
lancio e si basa sui seguenti aspetti:

— politica finanziaria e tolleranza al rischio;

— equilibro finanziario e liquidita;

— redditivita e qualita degli utili;

— incidenza degli oneri finanziari e servizio del debito;

— struttura finanziaria e composizione temporale del debito;

% 1n particolare questa metodologia ¢ seguita da Standard & Poor’s € Cerved. Per maggiori
approfondimenti si rimanda a: Standard & Poor’s (2001), Corporate ratings criteria, New York;
Cerved Rating (2014), Cerved Rating Agency. Metodologia di rating.
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— crescita;
— volatilita dei redditi e del cash flow;
— struttura operativa ed efficienza generale.

La sintesi delle analisi di struttura finanziaria dell’impresa permette gia di
esprimere un giudizio dell’impresa. In particolare vengono privilegiate, nell’a-
nalisi, rapporti tra la capacita di generare flussi di cassa e I’indebitamento fi-
nanziario classificando le imprese in una scala che parte esprimendo un giudi-
zio di rischio da minimale nel caso di imprese che in due anni riescono ad estin-
guere la propria debitoria ad un giudizio di altamente indebitata per le imprese
che impiegano piu di 6 anni ad estinguere i propri debiti. Nella tabella che se-
gue (Tabella 3.4) si illustra la modalita di attribuzione del giudizio finanziario
da parte di Standard & Poor’s.

Tabella 3.4. — Modalita d’attribuzione del giudizio finanziario da parte di Standard &

Poor’s
C o Cash flow
Giudizio sul profilo ) . Debt leverage
finanziario (funds from ?gjratlon/debt) (total debt/Capital) (%)
0,

Minimal Superiore a 60 Inferiore a 25

Modest 45-60 25-35

Intermediate 30-45 35-45

Aggressive 15-30 45-55

Highly leveraged Inferiore a 15 Superiore a 55

Fonte: adattamento da Standard & Poor’s.

La valutazione del posizionamento strategico dell’impresa o rischio di bu-
siness (seconda fase) implica la considerazione delle seguenti dimensioni:

— rischio Paese;

— analisi del settore industriale;

— struttura competitiva del mercato e posizionamento della societa;
— gamma di prodotti offerti/marketing;

— tecnologia utilizzata;

— efficienza dei costi (cost efficiency);

— competenze strategiche e operazionali del management;

— redditivita/confronti all’interno di peer group.
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La valutazione del rischio di natura strategica considera le prospettive di
crescita, stabilita o declino del settore, la vulnerabilita ai cambiamenti tecnolo-
gici, le relazioni industriali, 1 cambiamenti regolamentari.

Nel caso di aziende multi business units, I’agenzia valuta ogni comparto. Es-
sa attribuisce, nel giudizio finale, un peso ai singoli comparti che riflette la ri-
levanza di ciascun business all’interno dell’azienda. In tale ambito ¢ di partico-
lare importanza valutare la capacita di gestire le diverse aree di business par-
tendo e di sviluppare sinergie tra le diverse aree di affari.

Viene, infine, valutato il management dell’azienda e in particolare il ruolo
delle key people all’interno dell’azienda.

Una volta terminate le analisi di cui sopra le risultanze vengono collocate
in una scala di giudizio (nel caso dell’agenzia Standard & Poor’s):

— excellent;
— Strong;

— satisfactory;
— weak;

— vulnerable.

Il rischio finanziario e di business serve ad esprimere il giudizio di rating
iniziale incrociando la valutazione ottenuta nell’analisi di queste due dimensioni
(finanziaria e di business) di rischio.

Tabella 3.5. — Giudizio di rating da parte di Standard & Poor’s

Busiss sk Progte | Minimal | Modest | "R dggresive | L
Excellent AAA AA A BBB BB
Strong AA A A— BBB- BB-
Satisfactory A BBB+ BBB BB+ B+
Weak BBB BBB- BB+ BB- B
Vulnerable BB B+ B+ B B-

Fonte: adattamento da Standard & Poor’s.

La terza fase attribuisce un’unica valutazione all’azienda e costituisce il giu-
dizio complessivo sul quale 1’analista (fase 4) Integra le risultanze ottenute con
ulteriori informazioni anche di natura giornalistica ed applica la sua esperienza
per integrare quanto ottenuto.

I1 ruolo svolto dagli analisti sia nella fase di raccolta delle informazioni rile-
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vanti ai fini della determinazione del rating sia ai fini di valutazione del finan-
cial risk e business risk ¢ di primaria importanza. Egli verifica 1’adeguatezza
delle variabili di input e sulla base dei dati delle informazioni disponibili, e, qua-
lora ritenga che sussistano i presupposti, puo intervenire con ulteriori corre-
zioni sul rating finale (overrides).

Una volta attribuito il rating dagli analisti esso ¢ sottoposto alle valutazioni
da parte di un organo (comitato) della societa di rating. Il comitato discute le
raccomandazioni degli analisti avendo a disposizione tutte le informazioni uti-
lizzate. Il comitato di rating pud confermare il giudizio finale proposto dagli
analisti, modificarlo o richiedere ulteriori approfondimenti.

11 rating finale validato viene comunicato al soggetto valutato al fine di per-
mettergli una verifica e la comunicazione di eventuali correttivi basati su ele-
menti oggettivi ma non in possesso delle rating agency.

Una volta ottenuto il rating definitivo, esso ¢ comunicato tramite la sua pub-
blicazione e diffusione attraverso i media.

Il rating interno ¢ emesso da soggetti gia in relazione con il soggetto che
richiede finanziamenti ed ha 1’obiettivo di valutare il rischio di credito di una
specifica operazione di finanziamento. L’approccio seguito ¢ di tipo point in
time, ovvero determinazione del rating in modo puntuale tenendo in conside-
razione la situazione attuale e prospettica del soggetto debitore e la congiuntu-
ra macroeconomica e settoriale. Il giudizio di affidabilita sul debitore incorpora
quindi I’andamento del ciclo economico ed i mutamenti di breve termine che
interessano la situazione di solvibilita dello stesso rendendoli, in tale modo, me-
no stabili rispetto a quelli esterni. Dal momento che le informazioni utilizzate
sono puntuali e relative al breve e medio termine la suddetta metodologia va-
luta la solvibilita del debitore, in un arco temporale di breve termine (entro un
anno) ?’.

Il giudizio di rating viene assegnato tenendo conto dell’informazione ritenu-
ta rilevante (viene data maggiore rilevanza alle prospettive negative di medio-
lungo termine e minore rilevanza ai progetti di medio-lungo termine che com-
porterebbero un miglioramento dell’affidabilita del debitore). Le informazioni
rilevanti riguardano informazioni di tipo quantitativo > (dati di bilancio), qua-

278.D. Aguais, L.R. Forest, E.L.Y Wong, D. Diaz-Ledezma, “Point-in-Time versus Through-
the-Cycle Ratings”, cit.; R. Topp, R. Perl, “Through-the-Cycle Ratings Versus Point-in-Time
Ratings and Implications of the Mapping Between Both Rating Types”, cit., p. 49.

21 dati di natura quantitativa sono relativi alla situazione passata/presente e future dell’a-
zienda. I dati passati e presenti danno un’indicazione della situazione corrente dell’azienda e
riguardano principalmente i dati di bilancio, mentre i dati futuri si riferiscono a proiezioni futu-
re dei numeri attuali e si ricollegano al cash flow prospettico e al budget.
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litativo (ad esempio la qualita del management) ed andamentali (andamento del
rapporto banca-impresa). L analisi disgiunta di tali informazioni conduce a una
serie di rating parziali ottenuti analizzando 1 rispettivi profili. In generale 1’ana-
lisi quantitativa rappresenta I’analisi di maggiore rilievo in ambito di attribuzio-
ne del rating.

La determinazione del rating interno (rating assignment) pud avvenire se-
condo alcune metodologie quali il judgement-based process, [’expert constrai-
ned Judgement-based process e lo statistical-based processes.

1l judgement-based process ¢ influenzato marcatamente dall’esperienza e
professionalita dell’analista incaricato della valutazione del merito creditizio del
soggetto debitore. Il processo di analisi ¢ destrutturato e personalizzabile in fun-
zione dei casi esaminati. L’ Expert constrained Judgement-based process ¢ ba-
sato sull’uso sia di modelli quantitativi che tengono conto di informazioni quali-
quantitativa, sia del giudizio dell’esperto basato su dati qualitativi non incor-
porati nei modelli. In questa metodologia il ruolo dell’esperto nell’attribuzione
del rating finale non ¢ stabilito in modo definitivo. Il rating finale puo essere
una ponderazione con pesi ben definiti del giudizio rinveniente dal modello sta-
tistico e dall’esperto oppure un aggiustamento del rating assegnato dal model-
lo (override) sulla base del giudizio dell’esperto. In quest’ultimo caso I’aggiu-
stamento soggettivo dell’esperta non puo superare un numero massimo di clas-
si, ovvero I’esperto non puo innalzare o declassare il rating ottenuto dal mo-
dello statistico piu del numero massimo di classi previste dal modello.

Lo statistical-based processes prevede come strumento diretto di calcolo
del rating il modello statistico alimentato da dati di natura quantitativa e quali-
tativa.

Le metodologie di assegnazione del rating possono variare in funzione del-
la tipologia della clientela® e fasi operative *°. In particolare per le aziende di
medie-grandi dimensioni (mid corporate e large corporate) il processo di rat-
ing adattato ¢ expert constrained judgement-based, mentre per le aziende di di-
mensioni piccole (retail) in generale si sceglie 1’approccio statistical-based. Ta-
le approccio ¢ ritenuto ottimale per le aziende di piccole dimensioni per il nu-
mero di clienti appartenenti a tale categoria e I’importo medio dell’esposizione.
Inoltre, gli strumenti coinvolti variano a seconda che si tratti della fase di con-
cessione/rinnovo o gestione/monitoraggio del fido.

2'F. Lenoci, S. Peola (2010), Nuovo merito creditizio, Ipsoa, Milano, pp. 134-136.

30 G. De Laurentis, Rating interni e credit risk management, cit., p. 132.
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Tabella 3.6. — Processo di assegnazione del rating interno

Gestione/
Monitoraggio

Concessione/

Rinnovo

Processo di assegnazione
del rating automatico.

Processo di assegnazione
del rating automatico.

Combinazione del risulta-
to dei modelli statistici con
il giudizio dell’analista.

Processo di assegnazione
del rating automatico.

Combinazione del risulta-
to dei modelli statistici con
il giudizio dell’analista.

Combinazione del risulta-
to dei modelli statistici con
il giudizio dell’analista.

Small corporate

Midle corporate

Large corporate

Fonte: elaborazione personale.

Il rating interno ¢ particolarmente sensibile al contesto economico del pe-
riodo considerato dando dei risultati anche sensibilmente diversi tra di loro an-
che quando i1 fondamentali economici dell’impresa non sono cambiati. In parti-
colare in fasi congiunturali negative il giudizio di affidabilita sugli affidati peg-
giora, rendendo piu rischiosi gli impieghi alle aziende. L aumento della rischio-
sita comporta per il finanziatore I’aumento degli importi da accantonare a titolo
di patrimonio di vigilanza®'e I’allineamento del costo del finanziamento del
cliente con il nuovo profilo di rischio. Tali avvenimenti si traducono in minore
credito per le imprese che contribuirebbe in generale a peggiorare il quadro ma-
croeconomico e a peggiorare ulteriormente il rating delle imprese dando cosi
via a un ciclo vizioso. Ovviamente, nelle fasi positive del ciclo economico si
verificherebbe 1’esatto contrario.

Il rating interno ¢ la sintesi di informazioni quantitative, qualitative ed an-
damentali. L analisi quantitativa ¢ svolta principalmente su dati storici e pro-
spettici mediante 1’utilizzo di indicatori di bilancio con I’obiettivo di determina-
re la capacita dell’azienda di generare nel tempo flussi di cassa positivi, man-
tenendo un equilibrata struttura patrimoniale e finanziaria e livelli di redditivi-

31 Con “patrimonio di vigilanza” si intende la misura minima di patrimonio economico che
la banca deve possedere per garantire il proseguimento della propria attivita nel caso di perdite
sul portafoglio creditizio. La normativa sull’adeguatezza patrimoniale delle banche ¢ discipli-
nato dall’Accordo di Basilea e prevede in linea di massima la quantificazione del rischio as-
sunto dalla banca nello svolgimento delle proprie attivita e la copertura dello stesso assicuran-
dosi un adeguato patrimonio.
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ta soddisfacenti. Le elaborazioni sono sviluppate, in genere, sui dati consuntivi
e, in particolare, sui bilanci approvati o su situazioni infrannuali fornite dal-
I’azienda oggetto di valutazione.

Grafico 3.5. — Ciclo vizioso del rating interno

Aumento
del costo
finanziamento

Fafje Inege;tlva Peggioramento Minore credito [tD'.fﬁC.OIta |
€l ciclo ’ rating interno alle imprese P ulteriori per le

economico imprese

3 Y
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] Aumento dei |

: requisiti minimi |
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1

| I
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Fonte: elaborazione personale.

L’analisi qualitativa comporta un’indagine approfondita sui fattori in grado
di incidere sul giudizio di rating dell’azienda. Tra questi elementi si possono
ricordare:

— la struttura ed il contesto competitivo (ambito normativo, aperture geogra-
fiche dei mercati) all’interno del quale I’impresa opera;

— la struttura e la qualita del management;

— I’assetto proprietario dell’impresa;

— la presenza di sistemi di programmazione ¢ controllo dell’attivita;

— Tattivita di ricerca e sviluppo e la proprieta di marchi e di brevetti;

— la qualita della comunicazione finanziaria.

L’analisi andamentale ha, infine, come obiettivo, quello di valutare i rapporti
dell’impresa con il sistema degli intermediari finanziari obbligati ad effettuare
le comunicazioni alla centrale dei rischi. Rientrano in questa categoria di opera-
tori le banche e gli altri soggetti autorizzati allo svolgimento di attivita di finan-
ziamento. Il sistema informativo della centrale dei rischi viene aggiornata, con
riferimento alla singola impresa debitrice, con flussi informativi mensili dove
tutte gli enti finanziari vigilati comunicano la sintesi del proprio rapporto con la
singola impresa fornendo un numero ampio di informazioni. La centrale dei ri-
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schi elabora il flusso ottenuto da tutti gli intermediari finanziari e ritrasmette lo-
ro nei 60 giorni successivi la sintesi all’impresa debitrice ed a ogni ente finan-
ziario creditore. Grazie a queste informazioni aggiornate con cadenza mensile
ogni intermediario finanziario conosce I’andamento del rapporto tra I’impresa
oggetto di valutazione ed il sistema finanziario da cui il nome di analisi anda-
mentale.

Terminando 1’analisi dello strumento del rating ¢ possibile affermare che
tale strumento si basa, in prevalenza, sull’analisi delle informazioni pubbliche
disponibili e, storiche. Vi ¢ in genere una bassa focalizzazione sulle prospettive
future dell’impresa. Appare evidente che la qualita del giudizio risente della
predetta limitazione ed, in genere, migliora passando dal rating non sollecitato
esterno a quello sollecitato (sempre esterno) per assumere massimo grado di
affidabilita nel caso di rating interno (Grafico 3.6).

Grafico 3.6. — Le informazioni utilizzate nel processo di calcolo del rating e la qualita

del giudizio

Quantita/qualita delle informazioni

Rating
non sollecitato

Rating interni
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Informazioni Informazioni
riservate riservate
all’azienda; all’azienda;
utilizzo di piani utilizzo di piani
previsionali previsionali

Informazioni di
proprieta
dell’agenzia di
rating

Informazioni di
proprieta
dell’agenzia di
rating

Informazioni di
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Informazioni di
dominio
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disponibili

Informazioni di
dominio
pubblico
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Informazioni di
dominio
pubblico
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Fonte: elaborazione personale.

Qualita del giudizio

v
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3.2.2. I finanziamenti all’impresa di tipo non bancario

Dopo aver esaminato il contributo del sistema bancario al finanziamento del-
I’impresa e gli strumenti utilizzati o utilizzabili per valutare il merito creditizio
delle imprese interessate al finanziamento le prossime pagine saranno dedicate
alle forme di finanziamento di natura non bancaria. Prima di approfondire que-
sto tema pare opportuno un breve cenno alla situazione esistente in alcuni altri
Paesi europei.

La necessita di poter accedere, in concreto, a forme di finanziamento alter-
native al canale bancario ¢ un tema, infatti, sviluppato anche da altri Paesi del-
la comunita economica europea dove, per tradizione, il peso della banca risulta
essere inferiore rispetto all’Italia e le banche di credito commerciale con diffi-
colta finanziano progetti di sviluppo a medio lungo termine.

NORVEGIA — Nordic Alternative Bond Market

La Norvegia con 5,09 milioni di abitanti e un PIL nominale di circa 394
milioni di euro®? pud essere definita un’economia avanzata aperta al mercato
globale e principalmente basata sulle esportazioni di risorse naturali, basti pen-
sare che ¢ il sesto esportatore mondiale di energia elettrica e il terzo di gas na-
turale ¥,

In questo contesto il settore delle piccole-medie imprese rappresenta circa
il 99,8% delle imprese, producendo il 70,3% del PIL ed impiegando il 68,8%
dell’occupazione nazionale.

In Norvegia il mercato degli strumenti finanziari ¢ gestito dalla Borsa di
Oslo con tre principali segmenti:

1. Oslo Bors, mercato regolamentato secondo le direttive europee in cui sono
principalmente negoziate obbligazioni corporate e governative;

2. Oslo Axess, mercato azionario pensato per le piccole-medie imprese;

3. Nordic Alternative Bond Market, ovvero un mercato obbligazionario alter-
nativo con procedure e regole flessibili e capaci di rispondere alle diverse
esigenze di emittenti ed investitori.

In particolare, il Nordic ABM, nato nel 2005, ¢ stato il primo mercato alter-
nativo europeo dedicato alla quotazione e allo scambio di commercial paper,
ovvero un segmento maggiormente orientato alle PMI oggetto della nostra ri-
cerca. Tale mercato ¢ suddiviso in Nordic ABM Retail, rivolto alle emissioni

32 http://www.infomercatiesteri.it/public/rapporti/r_80 norvegia.pdf.

33 http://www.iea.org/publications/freepublications/publication/keyworld2014.pdf.
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con tagli massimi di 500.000 NOK (circa 65.550 euro) ed in Nordic ABM Pro-
fessional, destinato invece agli investitori istituzionali.

Le obbligazioni e le commercial paper emesse su tale mercato hanno una
scadenza compresa tra 1 3 e 1 7 anni e sono ammesse alla quotazione solo se
interamente sottoscritte e liberamente trasferibili.

L’emissione sul mercato Nordic ABM, a differenza del mercato regolamen-
tato Oslo Bors, non richiede né la redazione del bilancio secondo i principi
IFRS, né la valutazione di un comitato di revisione o rating, né un’approfon-
dita due diligence. E invece prevista la redazione di un listing document, il quale
deve riportare gli ultimi tre bilanci approvati, la descrizione dell’emittente e la
sua attivita ed i termini e la descrizione del finanziamento richiesto e concesso.

La Borsa di Oslo esprime, in un termine brevissimo di cinque giorni, una va-
lutazione e fornisce un riscontro scritto sull’ammissione del titolo sul mercato.

Il collocamento presso gli investitori viene curato da una banca d’investi-
mento che assiste I’impresa in tutta 1’operazione d’emissione, con il securities
account operator, rappresentato dalla banca o dalla societa d’investimento che
registra I’emissione al servizio di gestione accentrata Central Securities Depo-
sitory e verifica che tutti i pagamenti siano effettuati come previsto dal Loan
Agreement.

L’impresa durante il periodo di emissione e di collocamento sul mercato ¢
tenuta a pubblicare il bilancio annuale, comprensivo della relazione degli ammi-
nistratori e dei revisori contabili, la semestrale (o trimestrale) contenente princi-
palmente i dati finanziari.

L’elevata semplicita nelle procedure, sia in termini di tempistiche e costi sia
di adempimenti informativi a carico dell’impresa emittente, rappresenta un in-
centivo ed un’agevolazione alle emissioni sul mercato. L’assenza di rating e di
due diligence rende, tuttavia, ancora poco appetibili le emissioni effettuate da
imprese di natura non finanziaria che generano elevati problemi di compren-
sione del proprio progetto imprenditoriale da parte degli investitori.

GERMANIA — Bondm

La Germania ¢ il Paese col maggior numero di mercati dedicati ai titoli di
debito delle piccole-medie imprese: Entry Standard a Francoforte, Mittelstand-
smarkt a Diisseldorf, Mittelstandsbérse Deutschland ad Amburgo-Hannover,
M.access bond a Monaco di Baviera ed infine Bondm a Stoccarda. Il successo
di questi mercati ¢ dovuto anche al fatto che il tessuto economico tedesco ¢ ca-
ratterizzato da una percentuale di piccole-medie imprese superiore al 99% che

occupano piu del 60% della forza lavoro in Germania *,

34 http://www.make-it-in-germany.com/en/for-qualified-professionals/working/mittelstand.
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In particolare il mercato Bondm, gestito da Boerse Stuttgart, ¢ stato aperto
nel 2010 e permette la negoziazione di titoli di debito emessi da PMI destinati
sia ad investitori professionali sia al pubblico di investitori non professionali.
Gli investitori privati hanno 1’opportunita di negoziare tali titoli sul mercato se-
condario, oppure di sottoscriverli direttamente nel mercato primario poiché non
¢ previsto il ricorso ad alcun intermediario (underwriter), che s’impegni a sotto-
scrivere 1 titoli non venduti al fine di garanzia del collocamento all’emittente.

I titoli quotati in Bondm hanno un taglio minimo pari a 1.000 € e ’ammis-
sione a tale mercato prevede alcuni requisiti quali:

— la redazione e pubblicazione di un prospetto informativo (prospectus) ap-
provato dall’autorita di mercato;

— la nomina di un coach rappresentato da un intermediario che accompagna
I’impresa durante I’intera fase di emissione e garantisce I’assolvimento dei
requisiti informativi;

— la presentazione di un rating aggiornato al massimo di 12 mesi ed emesso
da una societa di rating riconosciuta da Boerse Stuttgart;

— la pubblicazione del bilancio redatto in forma estesa senza le semplifica-
zioni previste per le PMI.

I vantaggi per gli investitori che si rivolgono a questo segmento di mercato
possono essere individuati nella rapidita di emissione, facilita del processo e
nella presenza di un soggetto che vigila sul corretto funzionamento del mercato.

FRANCIA — Euronext B, C e Alternext

Nel 2012 in Francia ¢ stata introdotta una nuova modalita di emissione ob-
bligazionaria, denominata IBO (/nitial Bond Olffer), rivolta principalmente alle
piccole-medie imprese ed articolata intre segmenti di mercato presso la Borsa
di Parigi: segmenti B e C di Euronext e Alternext. L’IBO, puo essere utilizzata
sia da PMI quotate sul mercato francese (anche con capitalizzazione inferiore
ai 100 milioni di euro), sia da PMI non quotate. Le obbligazioni devono avere
un valore nominale unitario di almeno 100.000 euro ed una scadenza compre-
safrai5eilOanni.

Sul mercato Alternext ¢ inoltre possibile utilizzare due diversi percorsi per
giungere alla quotazione ovvero con o senza offerta pubblica. Nel caso di quo-
tazione con offerta pubblica, ¢ necessario avere un flottante minimo di 2,5 mi-
lioni di euro e viene richiesta I’approvazione da parte dall’autorita di vigilanza
del Paese d’origine dell’impresa quotanda.

Nel caso di quotazione senza offerta pubblica ¢ possibile omettere i requisi-
ti di pubblicita e di applicazione della normativa di sollecitazione del rispar-
mio pubblico. In questo caso ¢ necessario:
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* aver effettuato un collocamento privato con almeno 5 investitori qualificati,
per un valore di almeno 2,5 milioni di euro, nell’arco dei due anni prece-
denti alla richiesta d’ammissione;

* pubblicare un documento d’offerta sotto la responsabilita di un soggetto ri-
tenuto responsabile per la veridicita delle dichiarazioni contenute, denomi-
nato /listing sponsor. Le formalita necessarie per ammettere 1 titoli al mer-
cato sono le seguenti:

— laredazione di un prospetto informativo approvato dall’ Autorite des Mar-
ches Financiers, autorita pubblica francese col compito di garantire la
tutela dei risparmi investiti in strumenti finanziari ed il corretto funzio-
namento di tali mercati;

— Dottenimento di un rating da parte di una delle agenzie riconosciute dal-
I’ European Security and Markets Authority per le societa con un mode-
sto valore di capitalizzazzione;

— la pubblicazione degli ultimi tre bilanci certificati, redatti secondo 1 prin-
cipi IFRS o local GAAP (principi contabili francesi);

— la presenza di un /isting sponsor, il quale riveste il ruolo di supporto e di
controllo nelle fasi di pre e post quotazione. Tale stato di sponsor viene
riconosciuto a societa di investimento, di revisione e corporate finance
specialists;

— la pubblicazione, a cadenza annuale, di un report sulle operazioni degli
amministratori.

La Francia ha introdotto rilevanti benefici fiscali per le imprese che utiliz-
zano queste forme di finanziamento In particolare, le persone fisiche che de-
tengono 1 titoli per almeno cinque anni beneficiano della riduzione fino al 50%
dell’imposta patrimoniale che grava sull’investimento ed una detrazione, pari
al 18% dell’investimento sull’imposta sul reddito.

SPAGNA — Mercado Alternativo de Renta Fija

Uno dei temi di maggior rilievo per lo sviluppo delle imprese spagnole ¢
proprio la difficolta di accesso al credito. In questo senso I’indagine svolta dalla
European Central Bank*. Circa il 15% delle imprese intervistate nel 2014 ha
dovuto affrontare tale problema, contro la media di circa 1’11% della zona Euro.
Inoltre si ¢ evidenziato che nel 2014 piu del 20% delle imprese spagnole ri-
chiedenti un prestito bancario ha ricevuto un diniego da parte dell’istituto, va-
lore maggiore rispetto alla media del 16% registrata in Europa ed in particola-

35 European Central Bank, Survey on the access to finance of enterprises in the euro area
October 2014 to March 2015.
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re solo la Grecia ha avuto una percentuale di rifiuto maggiore, intorno al 38%.

La Bolsas Y Mercados Esparioles (BME) ha istituito nel 1987 I’ AIAF, mer-
cato obbligazionario spagnolo di riferimento. Tuttavia le piccole-medie impre-
se difficilmente riescono a quotarsi su tale mercato, per gli onerosi requisiti ri-
chiesti per I’ammissione, cosicché nel 2013 ¢ stato predisposto un segmento di
mercato dell’AIAF, denominato Mercado Alternativo de Renta Fija (Marfi),
dedicato proprio alle piccole-medie imprese.

In quest’ultimo segmento di mercato sono ammesse alla quotazione le cam-
biali finanziarie e le obbligazioni, sottoscritte dai soli investitori istituzionali e
che presentino un taglio minimo maggiore od uguale a 100.000 euro. Questi ti-
toli per essere ammessi alla quotazione possono essere emessi solo da socieda-
des anonimas (S.p.A.) e da societa a responsabilita limitata.

L’ammissione su Marfi necessita di alcuni requisiti da parte degli emittenti.
Tali requisiti sono:

— I’iscrizione al registro delle imprese;

— presenza degli ultimi due bilanci certificati;

— D’emissione da parte di un ente riconosciuto dall’European Securities and
Markets Authority dell’informativa sul rischio o sulla solvibilita;

— I’iscrizione al sistema di registrazione, compensazione ¢ liquidazione dei va-
lori di IBERCLEAR, istituto depositario dei titoli spagnoli, responsabile del-
la contabilita e regolarizzazione dei titoli ammessi alla negoziazione sui mer-
cati spagnoli.

Durante la fase di emissione I’emittente viene affiancato da un advisor in
grado di dare un parere all’azienda in merito alla conformita normativa dell’o-
perazione ed in merito alle modalita di utilizzo del capitale raccolto.

E un segmento di mercato che per ora ha avuto un successo limitato. Dopo
aver fornito le principali caratteristiche dei mercati europei con riferimento al-
la diffusione di strumenti di finanziamento all’impresa diversi rispetto alla ban-
ca tradizionale nelle prossime pagine I’attenzione viene concentrata sui prin-
cipali strumenti di copertura dei fabbisogni finanziari diversi dalla banca.

3.2.3. I mini-bond

I mini-bond sono titoli di debito a medio-lungo termine, introdotti, anche per
le imprese non quotate, con il D.L. n. 83/2012°, al fine di dotarle di uno stru-
mento diverso dal canale bancario.

3¢ Lo strumento ¢ stato introdotto con il D.L. n. 83/2012 (decreto Sviluppo) ed ¢ stato suc-
cessivamente integrato con il D.L. n. 179/2012 (decreto Sviluppo bis), con il D.L. n. 145/2013
(decreto Destinazione Italia) e con il D.L. n. 91/2014 (decreto Competitivita).
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Le societa non quotate che «emettono obbligazioni destinate ad essere quo-
tate in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione» hanno
la possibilita di derogare ai limiti quantitativi previsti dall’art. 2412 comma 1
c.c. in materia di emissioni obbligazionarie*’. Il decreto ha, inoltre, introdotto
agevolazioni fiscali al fine di incentivare il ricorso a tali strumenti di debito .

I mini-bond possono essere emessi da societa di capitali, societa cooperati-
ve e mutue assicuratrici ma non dalle banche e dalle micro imprese, definite
seguendo la raccomandazione 2003/361/CE. Per le S.r.1 ¢ necessario invece,
che I’emissione di obbligazioni sia prevista dalla statuto o che lo stesso preve-
da I’organo societario competente ed i principali limiti.

I requisiti che le societa devono possedere per 1’emissione dei mini-bond
sono:

— non essere banche o micro-imprese *%;

— essere societa o enti (ad esempio societa di capitali, societa cooperative, mu-
tue assicuratrici), I titoli emessi possono essere o non quotati. Se i titoli non
sono quotati su mercati regolamentati o Multilateral Trading Facilities, gli
investitori qualificati non devono essere riconducibili alla proprieta dell’im-
presa“’, pena la perdita dei vantaggi fiscali previsti dal D.L. n. 83/2012, di
cui sopra.

3L art. 2412 comma 1 c.c. recita che «la societd pud emettere obbligazioni al portatore o
nominative per la somma complessiva non eccedente il doppio del capitale sociale, delle riser-
ve legali e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato». Tale comma non
si applica nel caso dei mini-bond.

381 benefici fiscali sono rivolti sia agli emittenti sia agli investitori. Per gli emittenti, in par-
ticolare, si prevede la deducibilita degli interessi passivi entro il 30% del risultato operativo
lordo (ROL) (se i titoli non sono quotati, ¢ condizione necessaria per beneficiare dello stru-
mento il collocamento dei titoli presso investitori professionali che non detengono — neanche
indirettamente — piu del 2% del capitale o patrimonio della societa emittente) e la deducibilita
delle spese di emissione nell’esercizio in cui esse sono sostenute. Per quanto concerne i bene-
fici a favore di investitori, la normativa distingue tra investitore estero residente in Paesi white
list e investitore “lordista” residente in Italia. Per i primi, sono esenti da tassazione in Italia gli
interessi e gli altri proventi derivanti da mini-bond negoziati in mercati regolamentati o in si-
stemi multilaterali di negoziazione; per i secondi, non si applica la ritenuta alla fonte agli inte-
ressi e proventi derivanti da mini-bond negoziati in mercati regolamentati o in sistemi multila-
terali di negoziazione.

3Sono definite microimprese le societd con meno di 10 dipendenti e con un fatturato an-
nuo od un totale dell’attivo patrimoniale non superiore a 2 milioni di euro (raccomandazione
2003/361/CE).

40 Per non essere riconducibili alla proprieta dell’impresa, gli investitori qualificati non de-
vono detenere piu del 2% del capitale o patrimonio dell’emittente, né parzialmente, né in via
indiretta, né per il tramite di societa fiduciarie o per interposta persona.
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I soggetti emittenti devono porre in essere alcuni adempimenti quali *':

— delibera di emissione del prestito obbligazionario: nel caso delle S.p.A. I’or-
gano deliberante ¢ I’organo amministrativo, salvo diversa previsione statu-
taria, mentre per le S.r.l. ’organo che delibera sulla questione deve essere
espressivamente previsto dallo statuto. Per le S.p.A., la delibera deve risul-
tare da verbale redatto da notaio **;

— deposito e iscrizione della delibera nel registro delle imprese;

— indicazione nel Libro delle obbligazioni/Registro delle imprese rispettiva-
mente per le S.p.A. e S.r.I. di informazioni riguardanti I’ammontare dei mi-
ni-bond emessi ¢ quelli estinti, il nominativo dei titolari di mini-bond (in
caso di titoli nominativi), i trasferimenti e i vincoli relativi ai mini-bond;

— indicazione nel Regolamento del prestito circa la natura, forma, importo,
valore nominale, limiti di circolazione, modalita di pagamento degli interessi
e di rimborso del capitale, diritti dei titolari dei mini-bond e obblighi dell’e-
mittente;

— la stipula con il sottoscrittore di mini-bond di un contratto di sottoscrizione
in cui si indicano le modalita, le condizioni e i termini della sottoscrizione,
nonché le usuali dichiarazioni di garanzia, impegni, clausole di manleva ed
indennizzo in favore del sottoscrittore;

— conferimento ad una banca dell’incarico di svolgere tutte le attivita relative,
tra I’altro, ai pagamenti dovuti dall’emittente in favore dei titolari dei mini-
bond;

— all’atto dell’emissione, 1’emittente consegna al sottoscrittore: il certificato
di solvenza, il certificato di vigilanza e il certificato fallimentare.

La conversione in legge del D.L. n. 83/2012 ha introdotto alcune semplifi-
cazioni al processo di emissione dei tioli**, rappresentate dall’eliminazione
dello sponsor all’emissione ed il collocamento presso investitori istituzionali:

Il decreto Destinazione Italia (D.L. n. 145/2013) ha introdotto un importan-
te incentivo alla sottoscrizione dei mini-bond, ovvero la possibilita di copertu-
ra del Fondo statale di Garanzia per le PMI sulle singole emissioni e portafo-
gli. I mini-bond per poter usufruire della garanzia di stato devono:

4P, Messina, S. Setini (2013), “L’aspetto legale. Il percorso verso 1’emissione, mini-bond:
Istruzioni per 1’'uso”, in R. Calugi, G. Paglietti (a cura di) (2013), I mini-bond. Istruzioni per
[’uso, http://www.consorziocamerale.eu/writable/documenti/DOC_20140305112625.pdf, p. 30.

21’ organo competente delibera, inoltre, in merito all’ammissione dei mini-bond alla nego-
ziazione sul segmento ExtraMOT PRO e al conferimento dei poteri di esecuzione della delibe-
ra stessa. La delibera, nel caso in cui I’emittente sia una S.p.A., deve risultare da verbale redat-
to da notaio.

43 Tali prescrizioni sono, invece, restate per le cambiali finanziarie.
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— essere finalizzati al finanziamento dell’attivita d’impresa;

— non avere ad oggetto la sostituzione di linee di credito gia erogate al sog-
getto beneficiario finale;

— essere sottoscritti dopo 1’accoglimento della richiesta di garanzia da parte
del Fondo centrale;

— avere una durata compresa tra 36 ¢ 120 mesi;

— non essere assistiti da altre garanzie, reali o assicurative, per la quota co-
perta dalla garanzia del Fondo centrale.

La garanzia del Fondo centrale costituisce un grande vantaggio per i sotto-
scrittori di mini-bond, sia con riferimento alla limitazione dei rischi, sia in ter-
mini di riduzione dell’assorbimento patrimoniale qualora essi siano sottoposti
alla vigilanza prudenziali di Banca d’Italia.

Gli attori che intervengono nel processo di emissione dei mini-bond sono:

— Dadvisor, che deve svolgere attivita di analisi preliminare sulla possibilita,
nella sostanza, da parte dell’impresa del ricorso a questa tipologia di strumen-
to di debito. L’advisor esamina, tra gli altri, il tipo di business, la situazione
finanziaria attuale e prospettica, i principali indicatori di bilancio e il progetto
di sviluppo che si intende finanziare, con la finalita di valutare in modo preli-
minare la convenienza e fattibilita economico-finanziaria dell’emissione. Sul-
la base della propria conoscenza preliminare I’advisor predispone i dati e 1
documenti necessari al successivo processo di due diligence e all’eventuale
emissione del rating. Infine I’advisor definisce le caratteristiche che deve pos-
sedere I’emissione per soddisfare le esigenze dell’impresa;

— ’arranger, che propone I’emissione agli investitori e lavora con Borsa Italia-
na per la strutturazione dell’operazione e del collocamento dei titoli sul mer-
cato. L’agenzia di rating, ovvero la societa che formula il giudizio sul merito
creditizio dell’emittente, ossia I’attribuzione di un rating, in modo da garan-
tire trasparenza sul mercato.

Dall’11 febbraio 2013, Borsa Italiana ha attivato il segmento ExtraMOT
PRO, riservato agli investitori professionali, per la negoziazione di obbligazioni
(tra cui le obbligazioni convertibili, le cui azioni derivanti dalla conversione so-
no negoziate in un mercato regolamentato), di cambiali finanziarie, di strumenti
partecipativi e di project bond.

Il nuovo segmento ¢ nato per offrire alle PMI un mercato nazionale flessibi-
le, economico ed efficiente in cui cogliere le opportunita e i benefici fiscali de-
rivanti dal nuovo quadro normativo (D.L. n. 83/2012)*,

43Si consulti utilmente la pagina web della Borsa Italiana dedicata al mercato http://www.
borsaitaliana.it/obbligazioni/formazione/extramotpro/extramotpro.htm.
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Come accennato in precedenza i titoli di debito emessi possono essere sia quo-
tati sia non quotati. Al fine di ottenere I’ammissione alle negoziazioni sul seg-
mento ExtraMOT PRO, ¢ necessario che I’emittente provveda a quanto segue:

— redazione del Prospetto o Documento di ammissione che contiene alcune
informazioni fondamentali circa le persone che ricoprono ruoli di responsa-
bilita nella societa emittente, 1 fattori di rischio dell’emittente, informazioni
sull’emittente, la compagine azionaria, informazioni finanziarie ed economi-
che, le caratteristiche degli strumenti finanziari sottoscrivibili e le ammissio-
ni e modalita di negoziazione;

— pubblicazione dei bilanci degli ultimi due esercizi contabili, di cui 1’ultimo
soggetto alla revisione legale di una societa di revisione od ente iscritto al-
I’albo dei revisori contabili. Deve inoltre prevedere sul proprio sito internet
una sezione dedicata agli investitori,

— attribuzione del codice ISIN che ¢ un codice univoco in grado di identifica-
re 1 titoli emessi;

— richiesta di accentramento dei titoli. I titoli di debito per poter essere am-
messi alle negoziazioni devono essere liquidabili o su Monte Titoli o su
Clearstream o su Euroclear®, per questo I’emittente deve procedere alla
richiesta di accentramento dei titoli. A tal fine I’emittente deve provvedere
all’apertura di un conto emittente presso Monte Titoli o Clearstream o Euro-
clear (se non gia in possesso);

— richiesta di ammissione a Borsa Italiana. La richiesta deve contenere una
scheda riepilogativa delle caratteristiche dei titoli;

— giudizio di rating emesso da una rating agency accreditata. Tale giudizio
non ¢ obbligatorio ma la consigliato.

Una volta ammesso il titolo al mercato regolamentato I’emittente dovra pub-
blicare le seguenti informazioni:

— il bilancio annuale sottoposto a revisione contabile, entro sei mesi dalla con-
clusione dell’esercizio cui € riferito;
— eventuale assegnazione di rating pubblico o modifiche del giudizio di rat-

ing;

4 Monte Titoli S.p.A. ¢ una societa del gruppo London Stock Exchange che si occupa di
erogare servizi nella fase di pre e post emissione di titoli azionari/obbligazionari quotati su mer-
cati obbligazionari. Clearstream Banking S.A. ¢ una societa del gruppo Cedel-Deutsche Borse
che offre servizi di custodia e compensazione relativi a scambi di obbligazioni a livello inter-
nazionale. Euroclear ¢ il depositario centrale internazionale con il compito di gestire le fasi di li-
quidazione e regolamento delle operazioni in titoli, o valute, mediante il collegamento con i de-
positari centrali dei diversi Paesi.
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— ogni informazione riferita all’emittente, che possa avere un impatto sul prez-
7o dei mini-bond ammessi alla negoziazione;

— ogni modifica nelle caratteristiche dell’emissione, nonché nelle modalita di
esercizio dei diritti dei titolari dei mini-bond;

Sulla base dell’esperienza degli operatori questo tipo di strumento compor-
ta elementi di forza e di debolezza. Tra 1 primi si ricordano:

— diversificazione delle fonti di provvista e riduzione della dipendenza dal si-
stema bancario Questa forma di finanziamento non comporta, inoltre, la se-
gnalazione alla Centrale Rischi di Banca d’Italia;

— scadenza a lungo termine con maggiore programmabilita della gestione fi-
nanziaria ed aumento della affidabilitd (almeno percepita) da parte del si-
stema bancario;

— concessione del prestito basato sulle previsioni di cash flow con rimborso
che puo essere di tipo “amortizing”, o “bullet” in funzione delle esigenze
aziendali;

— possibilita di deduzione dal reddito d’impresa degli interessi passivi sulle
obbligazioni negoziate su mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di
negoziazione con un limite annuo del 30% del Reddito Operativo Lordo del-
I’emittente, dopo la compensazione con eventuali interessi attivi o proventi
assimilati *¢;

— deducibilita dei costi di emissione di mini-bond nell’esercizio in cui sono
sostenuti dal punto di vista finanziario.

Oltre alle agevolazioni per gli emittenti, le recenti disposizioni normative
hanno introdotto ulteriori agevolazioni in grado di rendere lo strumento dei
mini-bond appetibile per gli investitori, in modo da creare un’effettiva doman-
da di mercato per tali titoli *’. I principali limiti dello strumento del mini-bond
sono, invece, individuati nei seguenti:

4 Art. 96 del D.P.R. n. 917/1986 (Testo Unico delle Imposte sui Redditi).

4711 decreto Sviluppo ha esteso alle societd non quotate il regime di esenzione dalla ritenuta
alla fonte su interessi ed altri proventi, a beneficio di investitori qualificati italiani ed esteri re-
sidenti in Paesi che scambiano informazioni con il fisco italiano. Successivamente, con i decre-
ti Destinazione Italia e Competitivita, sono state introdotte agevolazioni per 1’investimento in
titoli da parte di banche, compagnie assicurative e fondi pensione. I mini-bond, infatti, possono
essere inclusi tra gli attivi oggetto di cartolarizzazione, possono costituire oggetto d’investimento
degli attivi ammessi a copertura delle riserve tecniche delle assicurazioni, possono essere im-
piegati come garanzia delle obbligazioni garantite strutturate dalle banche e sono compatibili
con i limiti d’investimento dei fondi pensione.
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— modalita di rimborso meno flessibile stabilite all’atto di emissione e non
sono modificabili, se non in modo pit complesso rispetto a quanto € possi-
bile fare con la banca;

— tempi di negoziazione piu lunghi: I’intero processo di emissione di mini-
bond e la successiva ammissione a negoziazione degli stessi necessita in ge-
nere un periodo non breve e deve essere compiutamente programmata mag-
giore disclosure di dati finanziari: I’emissione di mini-bond presuppone una
maggiore trasparenza dei dati finanziari al fine di garantire maggiore tutela
agli investitori e stabilita, competitivita e buon funzionamento al mercato;

— valutazione dei costi legati all’analisi di fattibilita dell’operazione ¢ alla ge-
stione dell’emissione: agli oneri relativi ai diversi soggetti coinvolti (consu-
lenti interni, advisor, societa di revisione, arranger, ecc.) potrebbero aggiun-
gersi 1 costi relativi all’eventuale quotazione su mercati regolamentati, ¢
opportuno quindi analizzare tali costi con il possibile ritorno previsto sugli
investimenti che si ¢ deciso finanziare tramite I’emissione di mini-bond.

La scelta dell’utilizzo di un mini-bond quale strumento per finanziare il fab-
bisogno dell’azienda presuppone un’attenta valutazione degli elementi diffe-
renziali rispetto all’utilizzo dei tradizionali canali bancari. Al fine di schema-
tizzare le principali differenze viene proposto al lettore la seguente tabella si-
nottica (Tabella 3.7) 3.

Per quanto riguarda i1 soggetti eroganti finanziamenti da un lato ¢ il sistema
bancario, mentre per i mini-bond i fondi provengono da investitori privati o
istituzionali. E possibile affermare che, in genere, i finanziatori non bancari
hanno in genere una maggiore cultura tecnico-contabile e sono in grado di ap-
prezzare le informazioni previsionali proposte dall’azienda che si propone di
emettere titoli di debito.

I criteri di valutazione non sono differenti tra mini-bond o finanziamento
bancario, in entrambi 1 casi sono basati sull’analisi consuntiva dei bilanci d’eser-
cizio, dai quali emerge la solidita patrimoniale, la redditivita e 1 cash flow.
Come affermato in precedenza i sottoscrittori di un bond sono in grado di ap-
prezzare con maggiore efficacia oltre ai valori storici quelli previsionali.

“8Sul confronto tra modelli tradizionali di finanziamento e strumenti alternativi al canale
bancario, la letteratura ed il dibattito hanno proposto alcuni contributi di interesse. Tra gli altri,
si rimanda a: G. Gobbi (2013), “Audizione nell’ambito dell’indagine conoscitiva degli stru-
menti fiscali e finanziari a sostegno della crescita, anche alla luce delle piu recenti esperienze
internazionali”. G. Vegas (2013), “Audizione nell’ambito dell’indagine recenti esperienze in-
ternazionali”, entrambe in VI Commissione Camera dei deputati (Finance), ottobre; G. Schiro-
ne (2014), “Finanziamento della crescita e mini-bond: il problema ¢ una (possibile) parziale
soluzione”, Prometea Advisory SIM, Bologna.
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Tabella 3.7. — Confronto tra finanziamento bancario e mini-bond

Mini-bond

Finanziamento bancario

Soggetto finanziatore

Investitori istituzionali, gran-
di investitori privati, fondi di
origine pubblica e imprese di
grandi dimensioni

Banche

Criteri di valutazione del de-
bitore

Solidita patrimoniale, reddi-
tivita e cash flow

Solidita patrimoniale, reddi-
tivita e cash flow

Scadenza

Medio-lungo termine

Medio-lungo termine

Garanzie reali

In generale, non richiesta

Prevalentemente richiesta

Tasso d’interesse

Dipende da: rating dell’emit-
tente, liquidita del titolo e an-
damento mercato secondario

Dipende da: costo del capi-
tale e liquidita della banca,
rating della societa, compe-
titivita del mercato bancario
e presenza di garanzie

Costi aggiuntivi

Commissione soggetti coin-
volti nell’operazione e costi
legati all’ammissione alla ne-
goziazione

Spese istruttoria per la pra-
tica di fido

Modalita di rimborso

Predeterminata

Predeterminata o flessibile

Modalita di collocamento

Collocamenti privati oppure
collocamento mediane Con-
sorzio di Garanzia ¢ Collo-
camento

Operazioni bilaterali; nel ca-
so di piu finanziatori opera-
zione in pool

Pubblicita condizioni di col- | Si No
locamento
Rating esterno Ritenuto opportuno No

Tempi di Negoziazione

Sono, in generale, piu lunghi
rispetto al finanziamento ban-
cario

Dipendono dalla complessi-
ta dell’operazione

Segnalazione centrale rischi

No

Si

Fonte: elaborazione personale.

Per quanto riguarda la scadenza non c’¢ differenza tra le due forme di fi-
nanziamento messe a confronto in quanto prevedono entrambe una scadenza a
medio-lungo termine. L’utilizzo del mini-bond puod prevedere un profilo tem-
porale dell’ammortamento maggiormente flessibile ed adattato alle esigenze del-
I’impresa.
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Le garanzie reali, in caso di finanziamento erogato dalla banca, sono richie-
ste nella maggior parte dei casi, a differenza dei mini-bond, i1 quali, invece, in
generale non le richiedono.

Per quanto riguarda il tasso d’interesse applicato nelle due forme di finan-
ziamento a confronto, ¢ possibile notare differenze relative al fatto che I’indi-
viduazione del tasso da parte del sistema bancario dipenda in gran parte dal
costo del capitale e dalla liquidita della banca stessa, dalla presenza di nel caso
di finanziamento bancario lo stesso dipende, in prevalenza, dal merito crediti-
zio del debitore. Nel caso di ricorso a mini-bond, il tasso applicato dipende,
oltre che dal rating assegnato all’emittente (fattore comune anche al finanzia-
mento bancario), dalla liquidita del titolo emesso e dall’andamento dei mercati
di negoziazione secondari. Il costo del mini-bond ¢ comunque sensibilmente
superiore rispetto a quello applicato dalla banca.

Gli ulteriori costi da sostenere con il mini-bond sono relativi alle commis-
sioni da corrispondere ai soggetti coinvolti nell’operazione ed all’eventuale
ammissione del titolo alla negoziazione sui mercati secondari. Tali costi non
esistono nel caso di finanziamento bancario.

Per quanto riguarda invece le modalita di collocamento del finanziamento,
nel caso di ricorso a mini-bond la collocazione ¢ privata o avviene mediante il
Consorzio di Garanzia e Collocamento *°, mentre i finanziamenti da parte del
sistema bancario sono operazioni bilaterali o, in caso di presenza di piu finan-
ziatori, I’operazione avviene in pool.

11 rating espresso dalle rating agencies non ¢ obbligatorio in nessuna delle
due forme di finanziamento, ma in caso di ricorso a mini-bond ¢ ritenuto op-
portuno per aumentare la fiducia e di conseguenza I’attrattivita del titolo da
parte dei possibili investitori.

I tempi di negoziazione dei mini-bond sono, in generale, piu lunghi rispetto
al finanziamento bancario, anche alla luce della maggiore conoscenza dell’im-
presa da parte della banca.

Infine, un’ulteriore importante differenza tra le due forme di finanziamento
riguarda la segnalazione alla Centrale Rischi che non viene attuata nel caso di
mini-bond. Nel caso di prestiti bancari la banca segnala 1’operazione che viene
rilevata, assieme a tutte le altre, nella Centrale Rischi*°.

4 Gruppo di intermediari che si prendono 1’impegno, dietro riconoscimento di una commis-
sione, di collocare sul mercato I’emissione di valori mobiliari di una societa, garantendo 1’as-
sunzione in proprio dei titoli non sottoscritti dal pubblico.

9 Quest’ultima ¢ una banca dati istituzionale gestita e controllata direttamente da Banca d’Ita-
lia che, con cadenza mensile, comunica a tutti gli enti creditizi la posizione debitoria complessiva
di un’impresa fornendo informazioni rilevanti (ammontare dei prestiti, scadenza, forma tecnica,
ecc.) aggregate per masse. Le informazioni ottenute dalla Centrale Rischi vengono utilizzate dalle
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I titoli emessi dalle imprese e quotati sul mercato ExtraMOT PRO devono
essere sottoscritti da operatori “qualificati”, ossia in grado di poter valutare at-
tentamente il rischio derivante dalla sottoscrizione di questo strumento finan-
ziario. La logica sottesa alla semplificazione per il soggetto emittente previsto
dalla normativa ¢, infatti, stata quella di trasferire 1’onere della valutazione del
rischio al sottoscrittore rappresentato, in genere, da operatori finanziari quali-
ficati, ossia banche, societa di investimento a capitale variabile, assicurazioni,
societa d’intermediazione mobiliare e societa di gestione del risparmio nel ca-
so di emissioni di importi significativi (superiori, in genere, a 25 milioni di eu-
ro), mentre sono fondi chiusi>! nel caso di collocamenti minori (inferiore a 25
milioni di euro). La norma non esclude, infine, che il sottoscrittore sia una per-
sona fisica se professionalmente competente 3.

Le modalita di collocamento variano in funzione del destinatario e dell’im-
porto. Nel caso di strumenti con importi rilevanti, il collocamento ¢ pubblico
attraverso i consorzi di collocamento (public placement). Nel caso delle emis-
sioni inferiori, il collocamento avviene, in genere, in via diretta, individuando
il fondo/operatore le cui caratteristiche risultano essere coerenti con quella del-
I’emissione (private placement). La sottoscrizione (da parte dell’investitore) del
titolo, puo essere diretta o indiretta. In questo caso 1’investitore sottoscrive le
quote (in genere la minoranza) del capitale di un veicolo societario che racco-
glie capitale per sottoscrivere mini-bond.

Con riferimento, infine, al grado di liquidita dell’investimento (ossia la pos-
sibilita di ricollocarlo prima della scadenza contrattuale) € possibile affermare
che le emissioni con un importo unitario rilevante possono, in genere, essere
“smobilizzate” attraverso la cessione sul “mercato secondario”. Negli altri casi
lo strumento ¢, tendenzialmente, illiquido, ossia non esistono operatori, diffe-
renti dal sottoscrittore, disponibili ad acquistarlo (Tabella 3.8).

banche per valutare il livello complessivo di esposizione di un’impresa verso il sistema bancario
con un aggiornamento tempestivo (i dati hanno un’anzianita massima di 60 giorni) e rappresentano
un elemento essenziale per la valutazione del merito creditizio. Le emissioni di mini-bond non
comportano nessun tipo di segnalazione, da parte dell’impresa emittente, alla Centrale Rischi.

ST fondi chiusi hanno un patrimonio che ¢ fissato e conferito al momento della sua costitu-
zione. Sono quindi caratterizzati da un numero di quote predeterminato ed invariabile nel tem-
po ed il rimborso di tali quote avviene solo al termine della durata del fondo. Diversamente i
piu diffusi fondi aperti sono caratterizzati dalla variabilita del patrimonio, che puo quindi va-
riare di giorno in giorno in base a nuove sottoscrizioni o domande di rimborso delle quote, le
quali possono essere effettuate in qualsiasi momento.

52Nel caso di investitore rappresentato da persona fisica, lo stesso deve comprovare la sua
esperienza con gli strumenti finanziari, avendo, in alternativa, una frequenza media di 10 ope-
razioni finanziarie a trimestre o in portafoglio un ammontare di strumenti finanziari di almeno
500.000 euro.

77



Tabella 3.8. — Modalita di collocamento dei mini-bond

Importo Modalita di collocamento Liguidita Principali investitori

> 200 mIn/€ | Pubblico mediante consorzio Si Banche d’investimento, ban-
che commerciali, OICR, as-
sicurazioni, SIM, privati

<25 mln/€ | Private placement Bassa Assicurazioni, fondi pensio-
ne, fondazioni

Fonte: R. Bertelli, D. Bray (2013), Non solo credito bancario: I’opportunita mini-bond, Con-
findustria Vicenza, ottobre.

Il legislatore ¢, infine, intervenuto recentemente con alcuni provvedimenti
finalizzati ad accrescere la diffusione dello strumento del mini-bond con le leggi
di conversione del decreto Destinazione Italia>® e del decreto Competitivita >,

Lo strumento del mini-bond cosi come le altre forme di investimento nel
capitale delle PMI ha ricevuto un forte impulso anche a seguito degli incentivi
statali previsti per gli investitori istituzionali nel caso di investimenti effettuati
in strumenti emessi da PMI. Tale attivita di sensibilizzazione ha sviluppato in
modo significativo il numero di investitori. Di seguito si indicano 1 principali
soggetti operanti in Italia.

3 Legge 21 febbraio 2014 n. 9 conversione in legge, con modifiche, del D.L. 23 dicembre
2013 n. 145. La citata legge ha introdotto alcune rilevanti novita soprattutto con riferimento ai
soggetti sottoscrittori. In particolare & stata estesa 1’applicazione della legge n. 130/1990 ren-
dendo possibile la cartolarizzazione delle operazioni aventi per oggetto 1’investimento in mini-
bond ed ¢ stata data la possibilita alle assicurazioni ed ai fondi pensione di realizzare gli inve-
stimenti diretti in obbligazioni o in quote di fondi che investono in obbligazioni di PMI. Tali in-
vestimenti sono validi al fine di rispettare le disposizioni in tema di riserve tecniche per le assi-
curazioni e dei limiti di investimento per i fondi pensione. Gli investimenti delle banche in mi-
ni-bond o fondi di mini-bond potrebbero, inoltre, essere utilizzati come collaterale per le ope-
razioni di rifinanziamento presso la BCE. Dal punto di vista fiscale ¢ stata prevista la possibilita
da parte degli emittenti di mini-bond di non applicare la ritenuta dl 20% sugli interessi da pagare
ai sottoscrittori. E stato, infine, esteso il privilegio speciale sui beni mobili dell’impresa quale
forma, opzionale, di garanzia. E stata chiarita I’applicazione dell’ imposta sostitutiva dello 0,25%.

> Legge 11 agosto 2014 n. 116 conversione in legge, con modifiche, del D.L. n. 91/2014. La
citata legge ha introdotto misure volte a migliorare la competitivita delle imprese italiane appor-
tando, fra Ialtro, ulteriori novita sul tema dei mini-bond. In primo luogo la legge in oggetto stabili-
sce che le compagnie assicurative, le societa di cartolarizzazione e i fondi di investimento possano
concedere credito diretto alle imprese. Inoltre ¢ stata eliminata la ritenuta d’acconto sui finanzia-
menti di medio-lungo termine concessi da fondi e compagnie d’assicurazione esteri, al fine di in-
centivare la crescita delle imprese italiane attraverso il flusso in entrata di capitali stranieri. In par-
ticolare ¢ stata eliminata la ritenuta d’acconto del 26% sugli interessi e i proventi di obbligazioni
anche non quotate in sistemi multilaterali come ExtraMOT PRO, purché collocate ad investitori
istituzionali. E stata poi estesa I’imposta sostitutiva anche alle cessioni di crediti garantiti.
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3.2.4. Le cambiali finanziarie

I mini-bond descritti al paragrafo precedente possono essere uno strumento
validamente utilizzabile per soddisfare le esigenze di copertura finanziaria de-
gli investimenti delle imprese. Quanto, di converso, il fabbisogno ¢ generato
dalla necessita di investimenti in capitale circolante 1’azienda, anziché utiliz-
zare la banca, puo ricorrere alla cambiale finanziaria. Introdotte nell’ordina-
mento italiano con la legge 13 gennaio 1994 n. 43, con I’obiettivo di dotare le
imprese di uno strumento di reperimento diretto di capitale di credito, comple-
mentare alle emissioni azionarie, obbligazionarie e agli strumenti tradizionali di
provenienza dal sistema bancario > per sostenere gli investimenti in capitale
circolante. Lo strumento non ha avuto riscontro nelle aspettative iniziali: infatti,
’entita e lo scarso numero di emissioni non hanno reso possibile la creazione
di un vero e proprio mercato di riferimento e le imprese hanno continuato ad
utilizzare la banca quale fornitore di risorse finanziarie per queste finalita 3.

Il legislatore ha mutuato 1’esperienza americana cercando di importare in
Italia uno strumento che in America ha una certa diffusione>’.

La commercial paper statunitense risale al XIX secolo e si configura non
solo nella veste di promessa di pagamento a breve (scadenza massima 9 mesi),
ma anche come strumento di finanziamento a medio-lungo termine in virtu del
costante rinnovo a scadenza grazie al quale I’originaria scadenza a breve si tra-
muta in medio lungo termine (cosiddetto roll-over)*®. Le commercial paper ne-
gli Stati Uniti sono titoli non garantiti emessi da imprese di primaria importanza
e sono spesso al portatore . E condizione che, affinché un’impresa possa emet-

55La Relazione accompagnatoria della norma chiaramente enfatizza quale fine primario della
normativa la dotazione delle imprese di uno strumento «per accedere al capitale di credito a
minor costi rispetto alla normale intermediazione bancaria».

56 Sull’argomento si veda: C.L. Appio (2013), Emissione di cambiali finanziarie e accesso
delle piccole e medie imprese al mercato dei capitali, Cacucci, Bari, p. 29.

37La Relazione accompagnatoria alla legge n. 43/1994 evidenzia che «le cambiali finanzia-
rie o commercial papers, sono nella prassi internazionale strumenti finanziari a breve termine
in virtu dei quali le imprese autorizzate all’emissione possono fare ricorso direttamente al mer-
cato del risparmio».

58 A. Urbani (2013), Le cambiali finanziarie nelle dinamiche del mercato, Cedam, Padova, p. 13.

9 Sull’argomento si vedano utilmente: A. Bompani, E. Catelani (2012), Project Bond &
commercial paper, Franco Angeli, Milano, p. 105 ss.; M. Mori (1995), Dall’U.S. commercial
paper alla cambiale finanziaria, Cedam, Padova, p. 5 ss.; D. Spagnuolo (1996), “L’esperienza
delle commercial papers negli Stati Uniti ed in Europa”, in G. Fauceglia (a cura di), La raccol-
ta bancaria del risparmio, Giappichelli, Torino, p. 29 ss.; D. Spagnuolo (2012), La cambiale
finanziaria tra forma cartolare e funzione finanziaria, Giappichelli, Torino, p. 15 ss.
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tere tali titoli, possa utilizzare una garanzia fideiussoria da parte di soggetti
solvibili (generalmente banche) Nel caso in cui le societa emittenti dispongano
di un rating autonomo, viene meno la necessita di garanzie fideiussorie.

Il collocamento sul mercato avviene direttamente o indirettamente per il
tramite di un intermediario specializzato (dealer) ®°, al quale viene riconosciu-
ta una commissione di collocamento. La forma di retribuzione del dealer ha pro-
vocato, spesso, conflitti di interessi da parte di operatori che hanno collocato
titoli di dubbia solvibilita al fine di poter incassare le consistenti commissioni
di collocazione. Tuttavia, il costo complessivo derivante dall’operazione si atte-
sta, a parita di rating creditizio e di durata dell’operazione, a livelli inferiori al
costo dell’indebitamento bancario ®' differenziandosi, in questo senso, dai mini-
bond che, come visto nel paragrafo precedente hanno un costo maggiore rispet-
to ai finanziamenti bancari.

Questa tipologia di strumento ha trovato una certa diffusione anche in Fran-
cia %?dove le cambiali finanziarie (conosciute anche come papier commercial o
billet de tresoreire) sono state introdotte e disciplinate dalla legge n. 1321 del
14 dicembre 1991. La forma giuridica del billet de tresoreire, al pari della com-
mercial paper statunitense, ¢ quella di un “pagherd cambiario” al portatore. Il
titolo ha scadenza minima di un giorno e massima di un anno e taglio minimo
di 150.000 euro. L’emissione di tali titoli ¢ riservata ai soggetti che devono as-
solvere ad obblighi informativi nei confronti della Banque de France e, a de-
terminate condizioni, dell’ Autorité des marchés financiers, ma non sono ob-
bligati a disporre di un giudizio di rating autonomo.

Il collocamento e la negoziazione dei titoli € riservata alle banche e alle im-
prese di investimento, previa autorizzazione dell’Autorité des marchés finan-
ciers. Le banche, inoltre, hanno la facolta di garantire tramite linee di credito
I’obbligo di rimborso dell’emittente e fungere da depositaria necessaria dei bil-
lets emessi.

In Gran Bretagna ®, le commercial paper sono introdotte a partire dal 1986, a
seguito della rimozione della riserva che vietava a soggetti diversi dalle banche
di emettere titoli con durata inferiore a un anno. L’importo minimo del titolo de-
ve essere di 100.000 sterline e possono essere offerte e sottoscritte solo da inve-
stitori professionali.

0 Sull’argomento si veda utilmente: V. Troiano (1994), Le polizze di credito commerciale,
Cacucci, Bari, 1994, p. 64; A. Urbani, Le cambiali finanziarie nelle dinamiche del mercato,
cit., p. 12 ss.

! A. Bompani, E. Catelani, Project Bond & commercial paper, cit., p. 105.
82 A. Urbani, Le cambiali finanziarie nelle dinamiche del mercato, cit., p. 14 ss.

8 A. Urbani, Le cambiali finanziarie nelle dinamiche del mercato, cit., p. 16.
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La normativa ¢ molto semplificata ed apparentemente poco tutelante per gli
investitori. Le societa emittenti non hanno, infatti, 1’obbligo di pubblicare un
prospetto informativo contestualmente all’avvenimento dell’emissione dei titoli;
inoltre, non ¢ richiesto il giudizio di rating sul merito creditizio delle stesse da
parte di soggetti terzi e specializzati. L’affidamento del sottoscrittore avviene,
quindi, solo sulla base delle informazioni diffuse dall’emittente.

Anche la Germania ha conosciuto la diffusione delle commercial paper®*.
La loro diffusione avviene nel 1991, a seguito del venir meno dell’obbligo di au-
torizzazione governativa per I’emissione di titoli obbligazionari atipici e dal-
I’abolizione della tassa sulla loro negoziazione. In Germania i titoli sono tra-
sferibili ed hanno taglio minimo pari a 250.000 euro. Al pari della Gran Breta-
gna, alle societa emittenti non si richiede di essere in possesso di un giudizio
sul merito creditizio, formulato da parte di soggetti specializzati. Le banche pre-
stano servizi di consulenza nell’organizzazione dell’operazione e provvedono
al collocamento dei titoli sul mercato.

In Italia la cambiale finanziaria ha mutuato le caratteristiche presenti nei prin-
cipali paesi europei con alcune specificita. La commercial paper italiana ¢ con-
cepita come un titolo di credito, emesso in serie ed avente una breve scadenza
dalla data di emissione (minimo un mese ¢ massimo 36 mesi). La struttura ¢
quella del “pagherd cambiario”, ossia una promessa incondizionata di pagamen-
to da parte dell’emittente. Si tratta di titoli emessi in un numero predetermina-
to nell’ambito di un’unitaria operazione di finanziamento e presentano caratte-
ristiche uniformi di taglio e di durata. Il taglio minimo dell’emissione ¢ pari a
50.000 euro, e puo essere di valore superiore nel solo caso di titoli quotati in
mercati regolamentati. L’emissione di cambiali finanziarie costituisce raccolta
di risparmio e nel caso in cui la raccolta avvenga mediante la sollecitazione nei
confronti del pubblico, trovano applicazione le disposizioni di cui all’art. 11
del Testo Unico Bancario (TUB)®. Si esclude, pertanto, I’applicazione di tale

% A. Urbani, Le cambiali finanziarie nelle dinamiche del mercato, cit., p. 17.

8L art. 11 TUB (Testo Unico Bancario) specifica che «la raccolta del risparmio tra il pub-
blico ¢ vietato ai soggetti diversi dalle banche» precisando nel comma 4 che «il divieto [...] non
si applica: ¢) alle societa per la raccolta effettuata ai sensi del Codice Civile mediante obbliga-
zioni, titoli di debito o altri strumenti finanziari; d) alle altre ipotesi di raccolta espressivamente
consentite dalla legge, nel rispetto del principio di tutela del risparmio». L’articolo continua a
disporre che spetta al CIRC (Comitato interministeriale per il credito e il risparmio) determina-
re: «i criteri per ’individuazione degli strumenti finanziari, comunque denominati, la cui emis-
sione costituisce raccolta del risparmio» (comma 4-bis art. 11 TUB); «se non disciplinati dalla
legge, i limiti all’emissione e, su proposta formulata dalla Banca d’Italia sentita la Consob,
[...] la durata e taglio degli strumenti finanziari diversi dalle obbligazioni, utilizzati per la rac-
colta tra i pubblico” (comma 4-fer art. 11 TUB). Il comma 4-quater cita che «il CICR, ai fini di
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disciplina qualora I’emissione delle cambiali finanziarie si rivolga ad un sog-
getto specifico gia individuato e con il quale viene instaurato un rapporto spe-
cifico ed una proposta non diffusa in modo indistinto tra il pubblico di poten-
ziali investitori.

I soggetti abilitati all’emissione di cambiali finanziarie sono espressivamente
le societa di capitali, quelle cooperative e le mutue assicuratrici mentre sono
escluse dall’emissione le banche e le microimprese ®. Si escludono dal novero
dei soggetti abilitati all’emissione di cambiali finanziarie, quindi, coloro che,
pur rientrando in una delle categorie prevista dalla norma, non sono nelle con-
dizioni di assicurare all’investitore adeguata tutela finanziaria. La forma giuri-
dica della societa ¢ condizione necessaria, ma non sufficiente affinché un sog-
getto possa emettere cambiali finanziarie ®.

A seguito delle modifiche apportate dal D.L. n. 83/2012, I’art. 1 della legge
n. 43/1994 prevede nella lettera d) del comma 2-bis che, le cambiali finanzia-
rie, se emesse da societa non quotate, devono avere le seguenti caratteristiche:

— devono essere emesse da una societa avente 1’ultimo bilancio certificato da
un revisore o da una societa di revisione iscritta nel rispettivo registro;

— devono essere emesse e collocate mediante ’assistenza di uno sponsor, il
quale deve mantenere nel proprio portafoglio, fino alla naturale scadenza,
una quota dei titoli emessi non inferiore:

1. al 5% del valore di emissione dei titoli, per emissioni fino a 5 milioni di
euro;

2. al 3% del valore di emissione dei titoli, sulla quota eccedente i 5 e fino
ai 10 milioni di euro, in aggiunta alla quota risultante dall’applicazione
della percentuale di cui al punto 1;

3. al 2% del valore di emissione dei titoli eccedenti i 10 milioni di euro, in
aggiunta alla quota risultante dall’applicazione delle percentuali di cui ai
punti 1 e 2;

tutela della riserva dell’attivita bancaria, stabilisca i criteri e limite, anche in deroga a quanto pre-
visto dal Codice Civile, per la raccolta effettuata dai soggetti che esercitano nei confronti del
pubblico attivita di concessione di finanziamenti sotto qualsiasi formay.

% Sono abilitate all’emissione di cambiali finanziarie anche le societa a responsabilita limi-
tata e le cooperative. Con le nuove modifiche apportate alla legge ¢, inoltre, consentita I’emis-
sione di titoli anche alle societa di capitali e cooperative in perdita, a condizione che tali societa
rispettino il limite quantitativo previsto per le obbligazioni dall’art. 2412 c.c. Qualora I’emis-
sione avvenga da parte delle societa a responsabilita limitata e di cooperative, il cui statuto pre-
veda I’applicazione delle regole della S.r.1., ¢ necessaria 1’osservanza degli artt. 2483 e 2526 c.c.
(art. 3, delibera CICR del 2005).

87C.L. Appaio, Emissione di cambiali finanziarie e accesso delle piccole e medie imprese
al mercato dei capitali, Cacucci, Bari, p. 83 ss.
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— devono essere emesse ¢ girate esclusivamente in favore di investitori pro-
fessionali, a condizione che non detengano direttamente o indirettamente una
partecipazione nell’emittente (ipotesi in cui si avrebbe un conflitto di inte-
resse).

Alcune specificita si possono ricordare nel caso in cui le cambiali vengano
emesse da soggetti quotati. Tali soggetti possono emettere titoli nei confronti
del pubblico senza la necessita di nominare uno sponsor. Altre regole si applica-
no considerando un requisito dimensionale: le grandi imprese possono emette-
re cambiali finanziarie, rivolte ai soli investitori professionali, non avvalendosi
dell’assistenza di uno sponsor; per le imprese medio-piccole, la nomina dello
sponsor ¢ obbligatoria, mentre le micro-imprese sono precluse dall’emissione di
cambiali finanziarie ®,

Le imprese di grandi dimensioni, non aventi titoli rappresentativi di capita-
le negoziate su mercati regolamentati e non regolamentati, hanno la facolta di
non avvalersi della presenza di uno sponsor. I costi per I'impresa delle cambiali
finanziarie sono rappresentati dagli interessi, dalle commissioni di intermedia-
zione che la banca richiede per collocare il titolo sul mercato, dagli oneri fiscali,
ed agli oneri per costi professionali che il soggetto emittente deve sostenere (per
la predisposizione del prospetto informativo richiesto per I’emissione di cam-
biali finanziarie) e per la revisione e certificazione di bilancio. Se I’emittente ¢
un soggetto non quotato a tali costi si aggiungono i compensi da versare allo
sponsor ed 1 costi per il rilascio di eventuali garanzie e contro garanzie.

Al fine di semplificare I’emissione e la circolazione di questi, ¢ stata introdot-
ta la possibilita di emettere cambiali finanziarie dematerializzate, ovvero senza
il supporto cartaceo.

3.2.5. I fondi di private debt

Uno dei limiti principali sia dei mini-bond sia delle cambiali finanziarie ¢
rappresentato dalla limitata diffusione di investitori professionali in grado di
sottoscrivere i titoli emessi dalle imprese. Tra questi operatori ¢ possibile indi-

88 In particolare, l’art. 1 della legge n. 43/1994 nel comma 2-bis dispone tra laltro che «Le
societa e gli enti non aventi titoli rappresentativi del capitale negoziati in mercati regolamentati
o0 non regolamentati possono emettere cambiali finanziarie subordinatamente alla presenza dei se-
guenti requisiti: a) ’emissione deve essere assistita da uno sponsor [...]; b) lo sponsor mantiene
nel proprio portafoglio, fino alla scadenza una quota dei titoli emessi», mentre nel comma 2-
quater precisa che «in deroga a quanto previsto dal comma 2-bis, lettere a) e b), del presente
articolo, le societa diverse dalle medie e dalle piccole imprese, come definite dalla raccoman-
dazione 2003/361/CE della Commissione, del 6 maggio 2003, possono rinunciare alla nomina
dello sponsory.
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viduare 1 fondi di debito. Tali operatoti (fondi di private debt) hanno avuto
un’importante diffusione nei Paesi anglosassoni, mentre la loro operativita in
Italia risulta essere modesta.

Questi investitori sono organizzati mediante veicoli d’investimento che rac-
colgono risorse presso investitori istituzionali (Banche, fondi di fondi, societa
assicurative e fondazioni). Il capitale raccolto ¢ poi investito in titoli di debito
(mini-bond o cambiali finanziarie) secondo una policy che cambia da soggetto
a soggetto. Questi soggetti sono organizzati mediante specifici team di gestio-
ne, che studia accuratamente tutti gli aspetti e le variabili legate al rischio e al
rendimento atteso.

La remunerazione ottenuta dal fondo sara poi ridistribuita agli investitori,
al netto delle commissioni spettanti al gestore.

La peculiarita di questi operatori ¢ che, a differenza dei fondi che sottoscri-
vono mini-bond con un approccio, anche valutativo, standardizzato e basato sul
giudizio di rating, 1 fondi di private debt sviluppano analisi approfondite sul-
I’emittente anche con riferimento alle prospettive di sviluppo. Accettano, in-
fatti, anche investimenti in societa con valori storici evidenzianti alcune criti-
cita, ma dove la “robustezza” dei risultati previsionali deve essere in grado di
convincere il fondo che investe.

I fondi di debito hanno, in genere, le seguenti caratteristiche:

— sono fondi chiusi in quanto il patrimonio (gestito da una societa di gestione
del risparmio) ¢ suddiviso in quote che sono sottoscrivibili unicamente al
momento dell’emissione iniziale del titolo di debito e il loro riscatto puo av-
venire soltanto al termine della durata prevista del fondo (modalita bullet) o
a scadenze intermedie (modalita amortizing) predeterminate nel regola-
mento predisposto dalla societa di gestione del risparmio;

— hanno un orizzonte temporale di medio periodo. I fondi di debito sono soli-
tamente utilizzati per finanziamenti a progetti non di breve periodo e quindi
I’investitore ¢ focalizzato su un orizzonte temporale coincidente con la “sca-
denza” del fondo stesso;

— raccolgono le loro risorse tra investitori istituzionali quali le societa di ge-
stione dei fondi stessi, 1 fondi pensione, i fondi di previdenza, le societa as-
sicurative, le banche centrali e le societa di intermediazione bancaria.

Uno dei motivi della loro limitata diffusione ¢ I’attesa di rendimento da parte
dei sottoscrittori del fondo molto elevata e spesso superiore al 10% di interes-
se annuo con rendimenti minimi sul capitale investito del 25 0 30%. E quindi
necessario da una parte selezionare emittenti con marginalita in grado di assor-
bire tali costi senza intaccarne 1’economicita e, dall’altro intercettare situazioni
aziendali che non riescono ad approvvigionarsi di finanza presso il canale ban-
cario con costi sicuramente inferiori.
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I fondi di debito potranno avere un ruolo importante nella sostituzione della
banca per quanto riguarda il finanziamento dei progetti di crescita delle impre-
se e soprattutto per gli investimenti in capitale fisso (beni strumentali, parteci-
pazioni, ecc.). Il loro sviluppo dipende, infatti, da un lato dalla domanda di
questi servizi da parte delle imprese e, dall’altro, dalla ricerca da parte degli in-
vestitori istituzionali di impieghi con rendimenti che solo il rischio d’impresa
puo offrire. La diffusione di questo tipo di strumento di finanziamento delle
PMI ¢ correlata alla capacita da parte delle imprese di “comunicare” in modo
efficace il proprio progetto imprenditoriale evidenziando la capacita prospetti-
ca di generare risultati economico-finanziari in grado di ripagare il capitale
concesso a prestito dal fondo ed il correlato costo.

Negli ultimi anni si ¢ assistito ad una rilevante diffusione di operatori che
offrono tali forme di finanziamento ®, incentivati, in parte, anche dall’inter-
vento diretto delle istituzioni . Nella tabella seguente vengono citati i princi-
pali investitori che sono in grado di sottoscrivere titoli di debito emessi dalle
medie e piccole imprese italiane. Come si puo notare tra questi operatori una
buona parte ¢ rappresentata da soggetti stranieri a testimonianza del fatto che
tali investitori ritengono 1’Italia ed il suo tessuto di PMI una buona opportunita
di investimento delle proprie risorse.

% Nel 2014 AIFI (Associazione Italiana del Private Equity e del Venture Capital), attiva dal
1986 nel mondo degli investitori istituzionali nel capitale di rischio, ha esteso ai fondi di priva-
te debt I’opportunita di aderire all’associazione, al fine di mettere a servizio degli operatori le
esperienze gia acquisite e consolidate nel private equity, con 1’obiettivo di incentivare e svi-
luppare il ricorso a tali strumenti alternativi al debito bancario.

7"Nel 2014 SACE (Sezione speciale per I’Assicurazione del Credito all’Esportazione del-
I’Istituto Nazionale Assicurazioni), ente assicurativo-finanziario che si occupa di export credit,
assicurazione del credito, protezione degli investimenti, garanzie finanziarie, cauzioni e factor-
ing, ha promosso la creazione di un fondo di private debt di 350 milioni di euro destinato a fi-
nanziare progetti d’internalizzazione ed export delle PMI italiane. Tale fondo ¢ stato affidato
alla societa di gestione del risparmio Amundi SGR ed il primo investimento ¢ stato approvato
in Febbraio 2015 con la sottoscrizione di un’obbligazione da 12,5 milioni di euro emessa dalla
societa De Cecco s.p.a. per supportare il piano di sviluppo del marchio nei mercati per la pasta
statunitensi, giapponesi, inglesi, tedeschi, francesi e asiatici.
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Tabella 3.10. — Fondi di debito

Societa di . Nome fondo Tipologia strumenti
. Nazione ..
gestione gestito del fondo
Advam Partners SGR Italia Advam 1 Corporate | Obbligazioni emesse da
SpA Bonds Italy PMI, Obbligazioni con
possibile partecipazione
agli utili, Accettazioni
bancarie emesse da Spa
e Srl, Cambiali finan-
ziarie emesse da Spa e
Stl, Obbligazioni di ban-
che “covered” o “asset
backed” da portafogli di
finanziamenti alle PMI.
FUTURIMPRESA Italia Antares AZ 1 Obbligazioni societa-
SGR S.p.a rie, obbligazioni par-
tecipative, convertibili
e altri strumenti ibridi,
cambiali finanziarie.
Compass Asset Ma- Svizzera Blue Lake — Italian | Bond e convertibili di
nagement SA Minibond emittenti italiani.
BNP Paribas Invest- Italia BNP Paribas Bond | Bond.
ment Partners SGR Italia PMI
S.p.A.
Duemme SGR SpA Italia Duemme Fondo per | Obbligazioni senior.
le imprese
Emisys Capital SGR Italia Emisys development | Debito subordinato, de-
SpA bito convertibile, azio-
ni di categoria, equity
di minoranza.
Hedge Invest SGR Italia HI Crescitalia PMI | Obbligazioni.
Fund
Muzinich & Co. Inc. Italia Italian Private Debt | Bond emessi da PMI.
Fund
Riello  Investimenti Italia Impresa Italia Strumenti di debito.
Partners SGR
Riverrock European UK RiverRock Italian Hy- | Finanziamenti in com-
Capital Partners brid Capital Fund binazione con un in-

vestimento azionario,
obbligazioni (conver-
tibili, partecipative),
azioni privilegiate.

Segue
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Societa di . Nome fondo Tipologia strumenti
Nazione f poiog

gestione gestito del fondo
Tikehau Investment Francia Tikehau Direct Len- | Finanziamenti prima-
Management ding III ri di tipo Direct Lend-
ing.
Wise SGR S.p.A Italia Wise Private Debt Obbligazioni secured

o convertibili emes-
seda PMI italiane.

Zenit SGR Italia Progetto ~ Minibond | Titoli di debito emessi
Italia da PMI non quotate.

Quadrivio SGR Italia Fondo Quadrivio Pri- | Strumenti di debito
vate Debt (strumenti Senior Se-

cured, Senior Unsecu-
red ed Unitranche); in-
vestimenti in strumenti
di debito subordinato
potranno essere valu-
tati di volta in volta.

Golding Capital Part- Germania Private Debt Strumenti di debito.
ners GmbH

Access Capital Part- Francia Private Debt & Mez- | Strumenti di debito.
ners zanine

Partners Group — pas- Italia Partners Group pri- | Strumenti di debito.
sion for private mar- vate debt investment

kets

Pemberton  Capital UK European Corporate | Prestiti alle imprese ga-
Advisors Mid-Market Debt rantiti e obbligazioni.

Fonte: elaborazione personale su informazioni presenti nel 1° Report italiano sui mini-bond —
Osservatorio mini-bond.

3.2.6. Gli strumenti di debito ibridi

Gli strumenti di finanziamento diversi dalla banca descritti nelle pagine
precedenti sono in genere utilizzabili per le imprese classificabili come invest-
ment grade. Le imprese che non rientrano in questa fattispecie incontrano, in-
vece rilevanti difficolta a reperire risorse finanziarie sia dal canale bancario sia
dal canale non bancario. Le imprese sopra citate al fine di soddisfare i propri
fabbisogni finanziari dovranno adottare una politica di comunicazione molto
trasparente ed efficace finalizzata a far comprendere ai potenziali investitori/
finanziatori la capacita si superare ’attuale situazione economico-finanziaria
mediante valori prospettici tali da giustificare I’ investimento.
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La situazione descritta evidenzia, comunque, la presenza di un rischio poten-
ziale di default dell’impresa finanziata. Per questo motivo il finanziamento con-
cesso ¢ in genere assistito da garanzie da parte dell’impresa o dei suoi azionisti
oppure si ricorre a strumenti di debito ibridi composti, in genere, da una com-
ponente di puro debito (capitale da rimborsare ed interessi da pagare) e da una
componente di capitale (partecipazione ai risultati economici o possibilita di
convertire il debito in quote di capitale). La componente di capitale scatta, in
genere, nel caso d’inadempimento dell’obbligazione principale (rimborso del
debito).

Tali strumenti, stante 1’articolazione e la complessita tecnica, sono in genere
utilizzati in operazioni con elevato importo nominale e in un contesto in grado
di sostenere rilevanti oneri diretti (oneri finanziari e/o partecipazione agli utili
aziendali) ed indiretti (costi per organizzare 1’operazione, quali arrangement
fee e costi professionali).

Di seguito vengono illustrate le principali caratteristiche e I’inquadramento
normativo di questo strumento.

Il comma 19 ss. dell’art. 32 del D.L. n. 83/2012 convertito nella legge n.
134/2012 disciplina le obbligazioni subordinate, partecipative agli utili e simul-
taneamente subordinate e partecipative agli utili. Tali titoli, purché con scadenza
uguale o superiore a 36 mesi, possono essere emessi da societa con strumenti
finanziari non quotati su mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di ne-
goziazione, diverse dalle banche e micro imprese ’".

La clausola di subordinazione, come definito dalla norma, definisce i ter-
mini di postergazione del portatore del debito ai diritti degli altri creditori della
societa, ad eccezione dei sottoscrittori del capitale sociale. In altri termini, la
clausola di subordinazione deve precisare a quali debiti della societa emittente,
esistenti nel momento dell’emissione delle obbligazioni subordinate, sono po-
stergati quest’ultimi. Si nota che tali titoli possono essere postergati anche con
riguardo ad altre categorie di debiti chirografari, oltre alle obbligazioni. Inoltre,
si ritiene che essi siano postergati rispetto ai debiti vantati dall’impresa nei con-
fronti delle societa del gruppo.

Il comma 21 dell’art. 32 legge n. 134/2012 precisa, con riferimento alle ob-
bligazioni partecipative agli utili, che «la clausola di partecipazione regola la
parte del corrispettivo spettante al portatore del titolo obbligazionario, commi-
surandola al risultato economico dell’emittente». Lo stesso articolo prevede,
inoltre, che il corrispettivo da corrispondere al portatore del titolo sia composto
da due parti: una fissa e ’altra variabile. La parte fissa fa riferimento al tasso di
interesse incorporato nelle cedole corrisposte periodicamente, mentre la parte

"1Si veda I’art. 32 comma 19 della legge n. 134/2012.
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variabile ¢ legata al risultato economico, nella percentuale indicata nell’atto del-
I’emissione.

La parte variabile deve essere corrisposta a cadenza annuale entro 30 giorni
dall’approvazione del bilancio nella percentuale indicata nell’atto di emissio-
ne, che fa comunque riferimento, secondo quanto disposto dal comma 21, alla
proporzione del rapporto fra obbligazioni partecipative in circolazione e il ca-
pitale sociale aumentato della riserva legale e delle riserve disponibili risultan-
ti dall’ultimo bilancio approvato 2. L’espressione “proporzionata al rapporto”
¢ da ritenersi come incidenza relativa delle due componenti, obbligazioni e pa-
trimonio netto, sul totale ”>.

Il comma 22 stabilisce che «la regola di calcolo della parte variabile del
corrispettivo sono fissate all’atto dell’emissione; essa non puo essere modifi-
cata per tutta la durata dell’emissione».

Da gennaio 2006 i titoli ibridi sono stati inseriti nell’indice iBoxx ™, con il
conseguente aumento della liquidita destinata a questo tipo di investimento.

Gli strumenti di debito ibridi possono, inoltre, incorporare il diritto a sotto-
scrivere/essere convertiti in azioni o quote di capitale al verificarsi di talune con-
dizioni (mancato pagamento del rendimento fisso, raggiungimento di taluni
obiettivi di fatturato/Ebitda, ecc.). In questo senso la possibilita di convertire il
titolo di debito in azione rappresenta una garanzia accessoria al finanziamento
concesso per il creditore mentre individua un disincentivo forte per il debitore
a non adempiere agli impegni assunti in sede di emissione.

Questa tipologia di strumento appare utilizzabile anche nel caso di emittenti
con una situazione economica, patrimoniale e finanziaria non virtuosa ma, ad
esempio, con elevate potenzialita di crescita, oppure nel caso di imprese di re-
cente costituzione, oppure ancora di aziende impegnate in processi di turna-
round.

Le caratteristiche piu rilevanti degli strumenti di debito ibridi possono esse-
re sintetizzati come segue:

2Sono escluse dal denominatore del rapporto in questione le azioni proprie e 1'utile del-
I’esercizio cui fa riferimento il bilancio, mentre occorre includere 1’eventuale fondo stabilizza-
zione dividendi e utili portati a nuovo.

3 La norma intende che 1’utile ¢ da dividere tra patrimonio netto e strumenti partecipativi,
in forma dell’incidenza di quest’ultimi sul totale composto tra patrimonio e queste altre forme
di finanziamento. Nel caso, ad esempio, di un valore di 10 di strumenti partecipativi ¢ 40 di
patrimonio netto della societa, ’utile va distribuito tra i possessori di strumenti partecipativi
per il 20%.

7 Gli indici iBoxx sono uno dei pill importanti benchmark per i fondi comuni che investo-
no in obbligazioni. Questi includono titoli investment grade (ovvero con rating pari o superiore
alla tripla B) dell’area euro e della Sterlina britannica.
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— la subordinazione rispetto agli altri debiti dell’azienda. Il titolo ha un grado
di privilegio superiore solo agli strumenti di equity ed ¢ subordinato a tutte
le altre emissioni obbligazionarie della societa. Nel caso di default della so-
cieta 1 possessori di tali strumenti vengono rimborsati solo se son stati rim-
borsati tutti gli altri obbligazionisti, ma prima degli azionisti;

— la durata che ¢ solitamente ¢ molto elevata, ultradecennale al fine di potersi
avvantaggiare della ripresa di valore dell’impresa emittente rispetto alla si-
tuazione attuale;

— la possibilita di eliminare il rischio di conversione del debito in capitale
mediante una clausola call attraverso la quale 1’emittente ha la possibilita di
rimborsare in anticipo il prestito;

— la possibilita di rimandare il pagamento degli interessi o interest deferral al
verificarsi di determinati accadimenti quali la mancanza di distribuzione di
dividendi da parte della societa, oppure perdite d’esercizio oppure un Ebitda
inferiore ad un certo livello.

Questi strumenti mantengono, comunque, significative differenze rispetto
ai titoli che incorporano quote del capitale dell’impresa. In primo luogo gli ibri-
di devono corrispondere un flusso cedolare prefissato contrattualmente e non
possono prevedere la distribuzione di una parte degli utili al posto degli interessi
sul debito. Inoltre 1 detentori di debito ibrido, pur partecipando ai rischi societari
in maniera molto maggiore rispetto ai comuni obbligazionisti, non hanno al-
cun controllo sulle politiche dell’azienda né alcun diritto di voto in assemblea
almeno fino al momento in cui non si esercita il diritto di conversione al verifi-
carsi di determinati eventi.

3.3. Il ricorso al mercato del capitale

Poiché generalmente le risorse generate internamente da un’impresa non so-
no sufficienti per assicurare la continuita aziendale, un’impresa, nel corso del
proprio ciclo di vita, ha la necessita di reperire risorse finanziarie volte alla co-
pertura del proprio fabbisogno finanziario. In sostanza tale fabbisogno puo es-
se coperto mediante il ricorso di capitale di debito o, in alternativa, al capitale
di rischio.

La prima forma di finanziamento ¢ quella maggiormente utilizzata nel conte-
sto italiano. Tale evidenza ha portato alla generazione di elevati rapporti di in-
debitamento a carico delle societa nazionali, specialmente quelle medio-piccole.

Nel corso del tempo si ¢ diffusa, pertanto, la necessita di riequilibrare il rap-
porto medio di indebitamento delle imprese italiane e di riportarlo in linea con il
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livello medio europeo. Per fare cio si ritiene doveroso sostituire il debito con
equity per un importo tra i 150 e 1 220 miliardi di euro.

La soluzione a tale esigenza, divenuta sempre piu crescente >, & rappresen-
tata, pertanto, dal ricorso al capitale di rischio, quale fonte alternativa di finan-
ziamento.

E da sottolineare, tuttavia, che le criticita sul ricorso a questa forma di fi-
nanziamento sono presenti sia dal lato delle imprese potenzialmente interessa-
te, sia dal lato degli operatori in grado di investire in queste ultime 7°.

Per le imprese ricorrere al capitale di rischio significa aprire il proprio capita-
le a soggetti terzi, il che presuppone sia la presenza di elevate potenzialita di
crescita, sia un radicale cambiamento nel tradizionale modello di proprieta-con-
trollo basato sulla famiglia. Il ricorso al mercato dei capitali comporta la neces-
sita di uscire da un modello di corporate governance autoreferenziale con so-
stanziale assenza di giudizio e accettare una sovra esposizione alla valutazione
da parte di soggetti terzi sull’operato dei manager. Vengono, inoltre, drastica-
mente ridotti 1 tempi sia per assumere le decisioni sia per comunicare all’esterno
i risultati economico-finanziari e le altre informazioni rilevanti. Aprire il proprio
capitale a soggetti terzi rappresenta un vero e proprio investimento per le societa
e, pertanto, comporta il sostenimento di costi. Tali costi non sono solo economi-
ci e non sempre sono giudicati dalle imprese compensabili con 1 vantaggi deri-
vanti dal poter attingere a rilevanti risorse finanziarie per lo sviluppo.

Nelle pagine successive 1’attenzione sara concentrata sulle principali caratte-
ristiche delle quotazioni sui mercati minori da parte delle piccole e medie im-
prese, nonché sull’intervento degli operatori di private equity.

3.3.1. Il mercato dei capitali per le PMI

Il Mercato Alternativo del Capitale (A/ternative Investment Market — AIM
Italia), introdotto nel 2012, ¢ il segmento dedicato alle PMI italiane ad alto po-
tenziale di crescita. E un mercato flessibile, meno costoso, concepito per sem-
plificare e rendere piu agevole il percorso alla quotazione delle piccole e me-
die imprese e favorire, cosi la raccolta di nuova finanza da parte delle stesse. E
un sistema multilaterale di negoziazione (Multilateral Trading Facility o MTF)
ed ¢ disciplinato e gestito da Borsa Italiana ”’.

>Si rimanda a F. Panetta (2014), 4 financial Sistema for Growth, The Adam Smith Society,
Atti di Convegno The Adam Smith Society, Milano, 27 gennaio 2014.

76 Con riferimento al limitato sviluppo del mercato finanziario in Italia, per quanto riguarda
¢li investitori, si rimanda a G. Forestieri, “I nuovi canali di finanziamento delle imprese mini-
bond, cartolarizzazioni, capitale di rischio”, cit., p. 4.

77 Sull’argomento si vedano utilmente: C. Arlotta, F. Bertoletti, A. Boccia, E.C. Negozio,
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L’AIM Italia, istituito assumendo quale modello I’AIM gestito dalla Lon-
don Stock Exchange (LSE) %, si configura come un mercato non regolamenta-
to ai sensi della MIFID e, quindi, non ¢ sottoposto alla vigilanza di Consob. Il
processo di ammissione e quotazione in AIM Italia presenta dei requisiti meno
stringenti e prevede minori adempimenti rispetto a quelli richiesti per la quo-
tazione sui mercati azionari principali. Il motivo di tali semplificazioni ¢ rap-
presentato proprio dal fatto di voler rendere piu agevole la quotazione e, quin-
di, il ricorso al capitale di rischio delle PMI, che altrimenti non avrebbero 1 re-
quisiti per farlo.

Tale mercato, definito come «the most successful growth market in Euro-
pe» risulta essere caratterizzato da ’°:

— una regolamentazione bilanciata in grado di assicurare, da un lato, un’ade-
guata tutela degli investitori, sia retail — in generale — che istituzionali — in
particolare — e, dall’altro, soddisfare le esigenze delle piccole e medie im-
prese che richiedono una regolamentazione meno stringente per poter esse-
re ammesse a quotazione;

— un’apertura internazionale, in quanto il mercato ¢ accessibile da un’ampia
platea di investitori, sia italiani che esteri quali, ad esempio, i fondi private
equity, 1 fondi sovrani, i fondi pensione e asset manager, dotati di elevata
capitalizzazione e alla ricerca di rendimenti elevati e opportunita di diversi-
ficazione dei propri portafogli;

— un’elevata diversificazione dal punto di vista sia geografico, in quanto circa
il 52% della capitalizzazione totale di mercato ¢ rappresentata dalle societa
operanti al di fuori del Regno Unito, che settoriale poiché risultano essere
all’incirca 40 i settori in cui operano le societa in esso quotate;

— un elevato grado di competitivita ed efficacia, reso possibile dalla presenza

C. Pesaro, G. Venturini (2006), “Patrimonializzare e sostenere la competitivita delle PMI ita-
liane: la quotazione su AIM Italia”, in Ordine dei dottori commercialisti e degli esperti conta-
bili, Quaderno n. 35, p. 29 ss.; C. Arlotta, F. Bertoletti, A. Boccia, E.C. Negozio, C. Pesaro, G.
Venturini (2012), Elite ed AIM Italia Mercato Alternativo del Capitale per valorizzare e soste-
nere le PMI italiane, Franco Angeli, Milano, p. 30 ss.; C. Arlotta, A. Boccia, E. C. Negozio, L.
Dal Maso, A. Imparato, G. Liberatore, G. Pappalardo, F. Parente, L. Pasquetti, G. Prati, G. Re-
noldi, G. Venturini, F. P. Virgilio (2013), Incentivi per favorire la quotazione delle pmi sui
mercati internazionali e in Italia, Franco Angeli, Milano, p. 44 ss.

8Dal 2007 Borsa Italiana fa parte del London Stock Exchange Group plc, ovvero il primo
mercato europeo per scambi azionari. Il gruppo gestisce, oltre a Borsa Italiana, una vasta gamma
di mercati azionari, obbligazionari e derivati tra cui London Stock Exchange, MTS e Turquoise.

C. Arlotta, A. Boccia, E. C. Negozio, L. Dal Maso, A. Imparato, G. Liberatore, G. Pappa-
lardo, F. Parente, L. Pasquetti, G. Prati, G. Renoldi, G. Venturini, F. P. Virgilio, Incentivi per fa-
vorire la quotazione delle pmi sui mercati internazionali e in Italia, cit., p. 46 ss.
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di una rete di advisor altamente qualificati che agevolano il processo comu-
nicativo tra emittenti, Borsa ed investitori;

maggiore visibilita e, di conseguenza, maggiore fiducia dei diversi stake-
holder, per le imprese che decidono di approdare in Borsa. Tale evidenza ¢
tanto maggiore per le societa si quotano sul mercato londinese, il quale rap-
presenta la principale piazza finanziaria d’Europa;

possibilita per investitori e societa emittenti di beneficiare di incentivi fiscali.
Ad esempio, le principali agevolazioni fiscali previste per le societa che in-
tendono quotarsi sull’AIM UK sono le seguenti: enterprise investment sche-
me, inheritance tax, venture capital trust, incentivi per le microimprese.

Guardando ora al contesto italiano, AIM nasce dall’accorpamento di tale

mercato con il MAC — Mercato Alternativo del Capitale al fine di razionaliz-
zare I’offerta per le PMI (Tabella 3.11).

Tabella 3.11. — Principali caratteristiche AIM, MAC e fusione AIM/MAC

AIM Italia

Flottante

10%

MAC Mercato

Alternativo del

Capitale

N/A

Fusione AIM/MAC

10%

Bilanci certificati

3 (se esistenti)

1

1 (se esistenti)

post-quotazione

sensitive richiesta in
occasione di operazioni

Investitori Investitori Solo investitori Investitori
professionali e retail professionali professionali e retail
Documenti Documento Scheda informativa Documento
d’ammissione d’ammissione d’ammissione
Principale Advisor NomAd Specialista primario NomAd
Adempimenti Informativa price Informativa price Informativa

sensitive necessarie se
il titolo € diffuso

price sensitive
richiesta in occasione

straordinarie di operazioni
straordinarie
Dati trimestrali No No No
Dati semestrali Si Si Si
Bilancio annuale Si Si Si
Principi contabili | Principi contabili IFRS Principi contabili Principi contabili
italiani IFRS o Principi

contabili italiani

Fonte: C. Arlotta, F. Bertoletti, A. Boccia, E. Coda Negozio, C. Pesaro, G. Venturini (2012),
Elite e AIM Italia Mercato Alternativo del Capitale per valorizzare e sostenere la crescita
delle PMI italiane”, Franco Angeli, Milano.
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Come precedentemente sottolineato, per poter accedere al mercato alterna-
tivo la normativa vigente richiede alle societa il rispetto di requisiti formali e
sostanziali meno stringenti rispetto a quanto previsto per 1’accesso ai principa-
li mercati borsistici. In particolare, tra i requisiti formali di ammissione e di
permanenza non figura la richiesta di una capitalizzazione minima ma viene
imposto il solo raggiungimento del 10% minimo di flottante.

Per quanto riguarda la disponibilita di bilanci certificati, ¢ da sottolineare
come non sia piu necessario presentare gli ultimi 3 bilanci disponibili (cosi
come previsto nel precedente regolamento AIM Italia) ma ¢ sufficiente pre-
sentare 1’ultimo bilancio d’esercizio certificato. Il bilancio, inoltre, puo essere
redatto sia secondo i principi contabili internazionali (IFRS), sia secondo quel-
li italiani (codice civile e OIC). Tale liberta di scelta deve essere ben pondera-
ta dalla singola societa, tenendo in considerazione gli obiettivi che intende rag-
giungere. Infatti, se I’azienda ¢ intenzionata ad attuare una strategia orientata
alla maggiore comparabilita dei dati, non solo a livello nazionale, ¢ opportuno
che utilizzi 1 principi contabili internazionali, che creano un veicolo di comuni-
cazione maggiormente efficace nei confronti di tutti gli stakeholder aziendali.

Per quanto riguarda 1’accesso al mercato da parte degli investitori, nulla ¢
cambiato rispetto a quanto previsto in precedenza: possono, infatti, investire sul-
1’ AIM sia gli investitori istituzionali, sia gli investitori retail *°.

La quotazione comporta il rispetto di obblighi e vincoli non solo in fase di
ammissione, ma anche durante I’intera fase di permanenza sul mercato. Una so-
cieta quotata, infatti, € tenuta a rispettare quanto previsto dal regolamento emit-
tenti. In particolare, tra i principali obblighi imposti figurano i seguenti:

— obbligo di redigere il bilancio annuale e di presentare una relazione seme-
strale;

— rispettare la normativa price-sensitive, che prevede, tra gli altri, le comuni-
cazioni riguardanti le dismissioni e le nomine di alcune figure di rilievo, qua-
li i componenti degli organi amministrativi, degli organi di controllo e di altri
responsabili, le comunicazioni inerenti ad eventuali operazioni di acquisizio-
ne o cessione, di aumento di capitale e/o emissioni di obbligazioni conver-
tibili, di operazioni su azioni proprie e, ancora, comunicazioni riguardanti le
operazioni di fusione/scissione;

— mantenere il rapporto con lo specialist con il compito di esporre in modo
continuativo proposte d’acquisto e di vendita dei titoli per garantire un li-
vello adeguato di liquidita dei titoli stessi.

8 Gli investitori retail sono soggetti privati che operano per conto proprio € col proprio ca-
pitale, diversamente da quelli professionali che operano solitamente per conto di una banca, di
un fondo o di una societa finanziaria.
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I requisiti sopra menzionati sono quelli richiesti in via specifica alle societa
che intendono quotarsi sull’ AIM. Ulteriori e distinti sono, infatti, i requisiti pre-
visti per le societa che scelgono di approdare su altri mercati, ovvero il Mercato
Telematico Azionario (MTA) e il Mercato degli Investment Vehicles (MIV).

Il Mercato Telematico Azionario (MTA) ¢ il mercato principale di Borsa Ita-
liana ed ¢ rivolto alle imprese di media e grande capitalizzazione, operanti nei
settori tradizionali e con una posizione consolidata sul mercato. Su tale mercato
vengono negoziati diritti d’opzione, obbligazioni convertibili, warrants e azioni
o quote di organismi d’investimento collettivo del risparmio quotati in borsa.

Tale mercato prevede distinti listini destinati a societa che soddisfano spe-
cifici requisiti. In particolare, 1 listini sono i seguenti:

* Blue Chip, il quale ¢ dedicato alle societa con capitalizzazione superiore a
un miliardo di euro;

» Standard, per le societa con capitalizzazione compresa fra 40 milioni e 1
miliardo di euro;

» Star, ¢ il segmento del mercato MTA creato per valorizzare le imprese con
caratteristiche di eccellenza che si impegnano a mantenere elevati standard
di trasparenza e qualita della corporate governance al fine di ottenere una
particolare visibilita sul mercato. E destinato alle societa con capitalizzazio-
ne compresa fra 40 milioni e un miliardo di euro e che soddisfano determi-
nati requisiti in termini di liquidita, comunicazione e governance.

In particolare, tali societa devono avere un flottante minimo del 35%, devo-
no rendere le informazioni facilmente reperibili sul sito web (anche in lingua
inglese) e devono assicurare la presenza di amministratori indipendenti e di co-
mitati interni al CDA, oltre che sistemi di remunerazione incentivante per il fop
management. Tra i soggetti richiesti nell’ambito della quotazione sul segmen-
to Star figurano lo Specialist e 1’investor relator governance, con I’ammissio-
ne su tale mercato prevede requisiti d’accesso piu stringenti rispetto a quanto
previsto per I’ AIM. Tali requisiti sono:

 flottante minimo di 25%;

+ bilanci relativi agli ultimi 3 esercizi certificati;

* una corporate governance € un investor relator raccomandati;

* intermediari autorizzati come principali advisor;

* adeguata e necessaria informativa al pubblico su operazioni straordinarie e
significati eventi della societa;

* bilanci semestrali, annuali e resoconti intermedi di gestione.

Il processo di quotazione sul mercato principale ¢ un’operazione complessa
che richiede dai 10 ai 18 mesi, ed ¢ finalizzato all’adeguata e corretta selezio-
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ne dell’emittente. Il processo prevede una fase preliminare necessaria alla pre-
parazione del processo. In tale fase la societa deve procedere alla propria even-
tuale riorganizzazione, oltre che effettuare le modifiche di governance richie-
ste dal processo stesso.

In tale fase la societa seleziona i consulenti che la seguiranno nel corso del
processo, effettua i dovuti studi di fattibilita, predispone il piano industriale del-
I’operazione e procede con la certificazione del bilancio, oltre che con 1’adozio-
ne dei principi contabili internazionali, se non gia adottati in precedenza. A
tale fase segue la fase di due diligence, nella quale viene costituito il controllo di
gestione adeguato alle caratteristiche sia dell’azienda sia del mercato su cui la
societa intende quotarsi. Borsa Italiana e CONSOB intervengono in ultima fase
con I’analisi della documentazione e, in caso di riscontro positivo, con 1’even-
tuale ammissione sul mercato.

* Il MIV — Mercato Telematico degli Investment Vehicles, invece, ¢ il merca-
to dedicato ai veicoli di investimento ed ¢ finalizzato a fornire capitali, liqui-
dita e visibilita agli stessi. Tale mercato, gestito sempre da Borsa Italiana,
si suddivide in ulteriori 4 segmenti:

1. fondi chiusi, in cui vengono negoziate le quote di fondi chiusi mobiliari
¢ immobiliari;

2. investment companies, dove sono negoziate le azioni di societa il cui og-
getto sociale esclusivo preveda I’investimento in partecipazioni di mag-
gioranza o minoranza di societa quotate e non quotate;

3. real estate investment companies, in tale segmento sono negoziate le a-
zioni di societa che svolgono in via prevalente attivita d’investimento /o
locazione in campo immobiliare;

4. special investment vehicles (SIV), riservato ai soli investitori professio-
nali.

Anche I’ammissione a quotazione su tale segmento prevede il rispetto, da
parte delle societa, di requisiti piu stringenti rispetto a quelli previsti per il
mercato AIM e descritti in precedenza. La tabella di seguito riportata fornisce
una sintesi di quelle che sono le caratteristiche richieste alle societa che inten-
dono quotarsi su tale mercato.
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Tabella 3.12. — Tabella riepilogativa dei requisiti d’ammissione al mercato MIV

Fondi chiusi Investment companies  REIC SIV

€ 40 min (€ 25 min

Capitalizzazione per i fondi chiusi €40 min €40 min €40 min
mobiliari)
Flottante 25% 25% 35% 35%
Bilanci certificati 3 (se esistenti} 3 (se esistenti) 3 (se esistenti) 3 (se esistenti)
Prospetto Informative  « v v v
Investment Policy ¢ Descritta * Minimo 3 ¢ Minimo 3 * |iberain termini
nel Regolamento investimenti, investimenti, di diversificazione
del Fondo nessuno dei quali nessuno dei quali degli investimenti
4 : rappresenti pid rappresenti pid - END
e Nel di fondi * Almeno il 50%

s e del 50% del totale del 50% del totale bt
mobiliari chiusi, dell'attive Sl s del totale degli
almeno il 25% i X attivi deve
del totale delle * Almeno il 50% * Almeno 3 locatari, essere investito
attivita deve del totale di cui nessuno entro 36 mesi
essere investito dell'attivo deve rappresenti piti dall'ammissione
entro 24 mesi essere investito del 50% del totale
dall’ammissione entro 36 mesi ricavi da locazione

?agn";“fg"ss'o"e * Almeno il 50% del
sk totale dell'attivo
scioglimento
s deve essere
della societa) 3 7
investito entro la
data di avvio delle
negoziazioni
Track record del v 7 v v
management (almeno 3 anni) G@lmeno 3 anni) Galmeno 3 anni) (almeno 3 anni)
Amministratori
e o Raccomandato Obbligatorio Obbligatorio Raccomandato
indipendenti
Specialista v X X X
Regolamento del Relazione sui processi  Relazione sui processi Relazione sui processi
Altri documenti Fondo approvato da decisionali e sulla decisionali e sulla decisionali e sulla
Banca d'ltalia struttura organizzativa  struttura organizzativa struttura organizzativa

Fonte: Borsa Italiana S.p.A.

La quotazione ¢ un processo lungo e articolato e per tale motivo ¢ necessario
un notevole impegno da parte delle imprese che intendono intraprendere tale per-
corso, in termini sia economici, sia di vincoli da dover rispettare. Si tratta, nei fat-
ti, di un investimento a lungo termine che, al pari di qualsiasi investimento, ri-
chiede un’attenta valutazione dei benefici e delle opportunita, ma anche dei costi
e degli obblighi a cui le societa vanno incontro. In particolare, i costi di quotazio-
ne hanno un importo variabile influenzato da una molteplicita di fattori, tra cui:

— la dimensione dell’offerta,

— la complessita dell’organizzazione aziendale,

— il settore d’appartenenza,

— la necessita di apportare delle riorganizzazioni interne alla societa,

— la strategia prefissata e da attuare. Tali costi possono essere suddivisi in co-
sti “iniziali” e in costi “ricorrenti”.
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I costi “iniziali” sono quelli che la societa sostiene una tantum ossia duran-
te il processo d’ammissione e di preparazione alla quotazione e possono essere
cosi riepilogati:

+ costi di consulenza legale, fiscale, finanziaria e di comunicazione, ossia le
spese che I’emittente deve necessariamente sostenere per remunerare tutti gli
specialisti e professionisti che 1’affiancano nel processo di quotazione;

+ costi di collocamento sostenuti per la remunerazione dello sponsor, del con-
sorzio di collocamento, del global coordinator e di tutti gli altri soggetti co-
involti nella fase di collocamento e nella vendita delle azioni della societa
quotanda;

+ costi di adeguamento della struttura organizzativa e del sistema di controllo
per adeguarli ai requisiti richiesti nel regolamento emittenti di Borsa Ita-
liana;

* costi di marketing correlati alla comunicazione finanziaria pre-collocamen-
to e la pubblicita istituzionale. Tali costi vengono sostenuti per sponsoriz-
zare I’operazione e attrare, cosi, i potenziali investitori;

* altri costi, come quelli relativi a Borsa Italiana e CONSOB.

I costi “ricorrenti” sono, invece, quelli che la societa sostiene periodicamente
per mantenere il proprio status d’impresa quotata e sono riconducibili a:

+ costi aggiuntivi dati dalla nuova organizzazione societaria, nuove figure pro-
fessionali;

* compensi e contributi annuali spettanti a Borsa Italiana, CONSOB e Monte
Titoli;

» costo di redazione dei bilanci trimestrali, semestrali e resoconti intermedi
di gestione;

* costo derivante dall’impegno temporale del management, il quale si deve in-
terfacciare con 1 mercati riferendo del proprio operato e delle strategie della
societa.

Sono altresi rilevanti i costi opportunita sopportati dalla societa. Quello piu
significativo ¢ definito underpricing, ossia il costo derivante dalla possibile sot-
tostima del valore dei titoli in sede di collocamento rispetto all’effettivo prez-
zo di mercato. In sostanza I’underpricing si verifica ogniqualvolta che, nei gior-
ni immediatamente successivi alla quotazione, il prezzo di negoziazione dei
titoli risulti essere significativamente piu elevato rispetto al prezzo di colloca-
mento. E un costo opportunita che, in termini monetari, indica I’ammontare di
risorse finanziarie non raccolte in sede di collocamento proprio a causa della
sottovalutazione del prezzo di offerta delle azioni emesse (il c.d. money left on
the table).

99



L’underpricing non ¢ il solo costo opportunita che una societa quotanda si

trova a dover sostenere. Tra gli altri si ricordano:

1 costi derivanti dalla divulgazione obbligatoria di informazioni strategiche,
che prima della quotazione erano private, in quanto puo essere leso il van-
taggio competitivo dell’impresa nei confronti dei concorrenti proprio a cau-
sa della pubblicita di informazioni ritenute strategiche;

1 costi derivanti dalla maggiore attenzione riservata alla societa e, in parti-
colar modo, all’operato del management da parte di diversi soggetti esterni,
quali la stampa, gli organi politici e I’amministrazione tributaria;

costi di “status quotata”, tale status pud aggravare la pressione lavorativa
sul management e sui dipendenti i quali hanno assunto maggiori responsa-
bilita con la quotazione della societa.

I1 ricorso da parte delle imprese al segmento AIM della Borsa Italiana com-

porta significative differenze rispetto all’accesso ai mercati principali. Tali dif-
ferenze sono, in sintesi, riepilogate nella seguente tabella (Tabella 3.13).

Tabella 3.13. — Confronto delle principali caratteristiche AIM Italia e MTA

AIM Italia — MAC MTA4 MTA — Segmento STAR
Requisiti di ammissione
F?gnannznnnnno 10% 5% 35%
di ingresso
N. minimo di anni
di esistenza della No 3 3
societa
Dimensione Capitalizzazione min Capitalizzazione min
et No P € 40 mIn-max € 1.000
minima € 40 mIn
min
No Raccomandati Obbligatori
Requisiti minimi
i sociali (CdA comunq.ue‘ (Codice di (I regolamento stabili-
organi sociall adeguato a societa o ..
Autodisciplina) sce le caratteristiche)
quotata)
, . NomAd
Nomina Advisor (in via continuativa) Sponsor (1 anno) Sponsor (1 anno)
Documento p e'r Docun}er}to di Prospetto Informativo | Prospetto Informativo
offerta/quotazione ammissione
1 3 3
Bilanci certificati (Ttalian GAAP o (di cui almeno ultimi (di cui almeno ultimi
IAS/IFRS) due IAS/IFRS) due IAS/IFRS)

Segue
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AIM Italia — MAC

MTA

MTA — Segmento STAR

Sistemi di controllo
gestione

Doc. descrizione +

Doc. descrizione +

No adeguatezza adeguatezza
(necessario per dich. da dich. da
due diligence) Sponsor/Consulente Sponsor/Consulente

(Business Plan e

(il business plan &
tuttavia necessario per

(comfort su business
plan societa di revisione

(comfort su business
plan societa di revisione

OMAT) valutazione/ o altro soggetto o altro soggetto
due diligence) qualificato) qualificato)
Processo di ammissione

Istruttoria Autorita

No istruttoria di Borsa
Italiana

Istruttoria di Consob
per autorizzazione alla
pubblicazione prospetto
informativo

Istruttoria di Consob
per autorizzazione alla
pubblicazione prospetto
informativo

No istruttoria di Consob
(salvo in presenza di
offerta pubblica)

Istruttoria di Borsa
Italiana per ammissione
a quotazione

Istruttoria di Borsa
Italiana per ammissione
a quotazione

Adempimenti post quotazione

Re.socontl . No si si
trimestrali

. . . No . .
Specialista Obbligatorio . Obbligatorio

(opportunita)
Obblighi di
informativa al Si Si Si
mercato
Investor relation . .
No Raccomandato Obbligatorio

manager
Sito internet Obbligatorio Raccomandato Obbligatorio
Informazioni
contabili anche in Facoltativo Raccomandato Obbligatorio

inglese

Fonte: adattamento da P. Daviddi, D. De Lieto Vollaro, A. Fratus (2013), AIM Italia/Mercato
Alternativo del Capitale — principali caratteristiche e aspetti regolamentari, cit.°.

81 La pubblicazione & consultabile nel sito internet di seguito illustrato: http://www.nortonrose
fulbright.com/knowledge/publications/7512 1/aim-italiamercato-alternativo-del-capitale-principali-
caratteristiche-e-aspetti-regolamentari#pg_hdr.
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Le differenze esposte nella tabella evidenziano, per quanto riguarda il seg-
mento AIM, un’elevata semplificazione delle procedure nelle fasi di ammis-
sione e di post-quotazione rispetto ai segmenti MTA e MTA Star. In particola-
re si evidenzia come 1’AIM preveda dei requisiti di accesso e di permanenza sul
mercato meno stringenti rispetto agli altri mercati. Tali semplificazioni sono fi-
nalizzate a favorire e rendere piu agevole il processo di quotazione delle PMI.

Tali semplificazioni riguardano principalmente:

— il flottante > minimo per accedere al mercato AIM, pari al 10%, risulta es-
sere nettamente inferiore alla percentuale richiesta per 1 segmenti MTA e
MTA Star, rispettivamente 25% ¢ 35%;

— l’assenza di un numero minimo di anni d’esistenza della societa. Tale sem-
plificazione consente anche alle imprese in fase di start-up di procedere con
la quotazione, cosa che non ¢ resa possibile sui segmenti MTA ¢ MTA Star;

— Il’assenza di una capitalizzazione minima, la quale risulta essere pari a 40
milioni di euro per 1 segmenti tradizionali;

— nessun vincolo in materia di composizione del consiglio d’amministrazione
e degli altri organi sociali. Al riguardo ¢ tuttavia consigliabile alle imprese
di dotarsi, se non gia presente, di amministratori adeguati a una societa quo-
tata;

— la presenza obbligatoria del NomAd (di cui al paragrafo 3.3.3. Gli attori
coinvolti nella quotazione), il quale ricopre un ruolo di coordinatore e di
supervisore. Sui segmenti MTA e MTA Star ¢ richiesta, invece, la nomina
di uno sponsor con la durata di un anno;

— la redazione di un documento di ammissione per 1’offerta e la quotazione
sul mercato piu semplificato rispetto al prospetto informativo richiesto alle
societa che intendono quotarsi sul Mercato principale la possibilita di redi-
gere 1 bilanci secondo 1 principi contabili nazionali, oltre che la non neces-
saria pubblicazione di resoconti trimestrali, i quali sono invece obbligatori
per la quotazione sul mercato principale;

— la non necessaria presenza all’interno dell’azienda di un sistema di control-
lo di gestione;

— la non necessaria predisposizione di un business plan (o in alternativa di un
QMAT ). Nel caso di quotazione sui segmenti standard invece ¢ richiesta
la redazione di un Piano economico-finanziario da parte di una societa di re-

8 Indica la percentuale di capitale sociale effettivamente in circolazione sul mercato azio-
nario.

811 QMAT (Quotation Management Admission Test) & un documento che puo essere redatto
dalle societa che presentano domanda di ammissione a quotazione sul mercato MTA.
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visione o da un altro soggetto qualificato. E da sottolineare come la redazio-
ne di un business plan possa essere utile anche per le PMI in fase valutativa
e di due diligence;

— lassenza dell’istruttoria da parte sia di Borsa Italiana che di CONSOB.
Un’istruttoria finalizzata all’ammissione ¢, invece prevista in caso di quo-
tazione sui segmenti MTA e MTA Star;

— obblighi di informativa meno stringenti in quanto, nonostante sia prevista
per tutti e tre i segmenti, per I’AIM non ¢ richiesta la presenza di un inve-
stor relation manager, obbligatoria, invece, sul segmento MTA Star e forte-
mente raccomandata sul tradizionale MTA. Non ¢ obbligatorio, inoltre, pro-
durre informativa in lingua inglese. Rimane, invece, la presenza obbligatoria
del sito internet della societa.

Agevolare la quotazione delle PMI mediante la creazione di un mercato a lo-
ro dedicato consente anche alle piccole e medie imprese di beneficiare di alcuni
vantaggi che, altrimenti, risulterebbero difficilmente raggiungibili da parte di
realta aziendali poco affermate sui mercati finanziari. Tali vantaggi possono es-
sere cosi sintetizzati:

— diversificazione delle fonti di finanziamento e riduzione della dipendenza dal
sistema bancario. La possibilita di quotarsi sull’AIM, infatti, permette alle
PMI di reperire risorse finanziarie diversificate rispetto alle tradizionali fonti
di finanziamento;

— semplicita d’accesso e tempi brevi. Il processo d’ammissione e quotazione
su AIM ¢ semplificato rispetto al tradizionale mercato MTA e permette di ri-
durre tempi e costi;

— maggiore trasparenza dell’azienda e migliore visibilita da parte del mercato
domestico e internazionale, con possibilita e semplicita di relazione con inve-
stitori professionali esteri, come ad esempio 1 fondi che gia operano su AIM
Londra gestita dalla London Stock Exchange.

Nelle pagine seguenti verra analizzato il processo d’ammissione delle im-
prese al mercato AIM e gli attori coinvolti.

3.3.2. 1l processo d’ammissione e quotazione in AIM Italia

La procedura di ammissione ¢ gestita dalla Borsa Italiana. Si tratta di un
processo complesso in quanto un’’azienda deve generalmente affrontare un per-
corso di riorganizzazione e ristrutturazione delle proprie attivita per rendersi at-
traente nei confronti del mercato e conformarsi ai normali standard graditi da
mercati finanziari in tema di managerialita, struttura organizzativa, corporate
governance € comunicazione economico-finanziaria.
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In particolare, si sottolinea che gli investimenti necessari, i tempi di realiz-
zazione e il processo di riorganizzazione, dipendono in prima battuta dalla si-
tuazione di partenza della societa che intende quotarsi®®. Dal punto di vista
operativo il percorso di adeguamento alle attese del mercato potrebbe essere
articolato nell’analisi preliminare della situazione di partenza dell’azienda e nel-
la riorganizzazione.

In via preliminare ¢ necessario che 1’impresa svolga un’analisi strategica
della quotazione al fine di individuare quali siano gli obiettivi che intende per-
seguire, quali i possibili limiti che potrebbero ostacolare il suo percorso e sop-
pesarne la concreta fattibilita e convenienza in termini strategici, economici e
finanziari. Tale analisi ¢ volta anche all’individuazione di quelli che saranno gli
interventi necessari al fine di rendere 1’impresa idonea per la quotazione.

In particolare ¢ opportuno che le societa, per essere ritenute interessanti per
il mercato finanziario, siano in possesso di determinate caratteristiche, quali, ad
esempio, una storia aziendale di successo, un alto potenziale di crescita, I’ap-
partenenza a un settore ritenuto attraente da parte del mercato, ecc. Tali attri-
buti devono essere altresi comunicabili con una certa efficacia all’esterno.

Quest’attivita di analisi ha inizio con un approfondito studio del business e
del mercato in cui opera 1’azienda per poi proseguire, con i necessari approfon-
dimenti, sulle aree che solitamente nelle PMI sono ritenute critiche, ovvero am-
ministrativa, finanziaria e controllo di gestione.

E opportuno suddividere 1’azienda in aree strategiche d’affari in modo da
comprendere quali siano stati i risultati raggiunti e se tali risultati siano in linea
con gli obiettivi di crescita prefissati. In quest’ottica ¢ necessario disporre di in-
formazioni attendibili e tempestive riguardanti le varie aree strategiche definite.

L’obiettivo principale dell’analisi consiste nell’evidenziare le determinanti
del business e del mercato che creano valore e redditivita all’impresa, con par-
ticolare riferimento agli elementi distintivi rispetto ai competitor.

Uno degli elementi che maggiormente incide su un giudizio positivo da parte
della comunita finanziaria ¢ sicuramente costituito dal sistema di controllo e di
gestione le cui finalita possono essere sintetizzate come segue:

— la capacita di fornire informazioni sui costi/ricavi e risultati parziali della
gestione aziendale in relazione alle dimensioni rilevanti per comprendere
I’economicita della gestione (costi di prodotto, reparto, stabilimento; ricavi
e margini per prodotto, cliente, area geografica, ecc.);

— la creazione di un sistema di budget che sia in grado, in fase preventiva, di

84C. Arlotta, F. Bertoletti, A. Boccia, E.C. Negozio, C. Pesaro, G. Venturini, Elite ed AIM
Italia Mercato Alternativo del Capitale per valorizzare e sostenere le PMI italiane, cit., p. 39.
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allocare nel modo piu efficace possibile le risorse a disposizione, ¢ in fase
consuntiva di verificare il raggiungimento o meno degli obiettivi stabiliti;

— I’implementazione di un sistema di reporting che permetta di mettere a con-
fronto 1 dati previsionali di budget con quelli consuntivi dei principali indi-
catori delle aree strategiche d’affari di riferimento;

— I’elaborazione di un piano industriale che sia contemporaneamente coeren-
te (congruita con la visione e la strategia aziendale), affidabile (veridicita dei
dati sia storici sia prospettici) e sostenibile (adeguatezza delle risorse impie-
gate per raggiungere gli obiettivi prefissati).

Spesso nelle PMI la maggiore criticita sta nel fatto di utilizzare sistemi poco
integrati e con forte presenza di elaborazioni manuali e tale criticita deve esse-
re valutata al fine di non pregiudicare la coerenza complessiva delle fonti uti-
lizzate e la confrontabilita delle informazioni nel tempo.

Inoltre accade non di rado che nelle PMI si riscontrino sovrapposizioni di
ruoli tra socio, amministratore e imprenditore. Da un lato ¢ importante che il ruo-
lo dell’imprenditore venga valorizzato, dall’altro occorre evitare che si presen-
ti al mercato un’impresa che risulti troppo concentrata nelle mani di un’unica
persona. Per porre rimedio a tale rischio puo esserci la necessita di promuovere
processi di managerializzazione e/o di inserire nel board consiglieri indipen-
denti che tutelino gli interessi di tutti gli azionisti. E in genere molto gradita la
creazione di commissioni/comitati interni finalizzati a diffondere nell’impresa le
best practices su questioni diffuse tra le societa quotate nei mercati principali.

Una volta sviluppata la fase di analisi, vengono individuati gli interventi e/o i
correttivi da apportare.

Le azioni principali da adottare sono in genere la definizione di un piano
industriale di crescita sostenibile, la razionalizzazione dell’attivita operativa e
dell’eventuale gruppo societario, la ridefinizione degli organi sociali, la riorga-
nizzazione della funzione amministrativa, I’orientamento ai dati finanziari pro-
spettici.

I1 piano industriale deve essere in grado di illustrare le strategie aziendali che
apporteranno e creeranno valore, analizzando il core business della societa cor-
redato dall’analisi sui clienti e sui fornitori, 1 relativi mercati e i principali ca-
nali distributivi. Il piano deve, inoltre, definire la quota di mercato della societa,
il suo potenziale competitivo anche attraverso 1’analisi dei suoi concorrenti. Per
la sua creazione ¢ opportuno altresi effettuare 1’analisi dei punti di forza, di de-
bolezza, le opportunita e le minacce tipiche dell’azienda che s’intende quotare.

La societa quotanda deve inoltre valutare la composizione del consiglio d’am-
ministrazione ed eventualmente pianificare 1’ingresso di amministratori anche al
di fuori dell’ambito famigliare, tratto tipico soprattutto delle PMI italiane. Parti-
colare attenzione va posta anche alla nomina del collegio sindacale, il quale, con
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I’obiettivo di quotarsi su un mercato finanziario, deve essere composto da pro-
fessionisti indipendenti dall’assetto societario.

Altra importante riorganizzazione da attuare, nell’ottica di ricorso al mercato
AIM, ¢ la riorganizzazione della funzione amministrativa e finanziaria, la qua-
le deve essere costituita da un CFO in grado di coordinare e gestire una serie
d’attivita quali quelle di reporting interno ed esterno, tesoreria, controllo di ge-
stione oltre alle tradizionali amministrative delle PMI. La struttura amministra-
tiva deve inoltre essere pronta a gestire un eventuale passaggio ai principi con-
tabili IAS-IFRS.

Da ultimo un cambiamento culturale rilevante in grado di aumentare il li-
vello di gradimento dell’impresa da parte degli investitori ¢ rappresentato dal-
la capacita di utilizzare le previsioni economico-finanziarie come strumento di
gestione attraverso un sistematico confronto obiettivi-risultati e I’avvio tempe-
stivo di azioni correttive nel caso di rilevanti scostamenti.

L’ammissione alla quotazione presuppone, altresi, una serie di adempimen-
ti formali, tra i quali € possibile ricordare:

— il processo deliberativo — e costitutivo in alcuni casi — degli organi collegiali
(CdA, comitati, organismi di vigilanza ai sensi del D.Lgs. n. 231/2001) e del-
I’assemblea ordinaria e/o straordinaria relativamente alle operazioni societa-
rie straordinarie stabilite (es. fusioni, cessioni, scissioni, modifica regione so-
ciale);

— D’approvazione delle eventuali modifiche alla corporate governance;

— D’approvazione del piano industriale e del relativo fabbisogno finanziario;

— la definizione del processo di quotazione e la relativa tempistica degli adem-
pimenti richiesti;

— la gestione del contatto con Borsa Italiana;

— la nomina del nominated adviser (NomAd).

L’accesso da parte delle PMI al mercato AIM presuppone che 1I’impresa ab-
bia sviluppato una serie di verifiche su alcuni punti rilevanti. Le attivita di due
diligence previste dal regolamento emittenti ** sono di seguito, sinteticamente,
indicate:

— due diligence finanziaria: ¢ finalizzata a individuare aspetti riguardanti: la
struttura finanziaria dell’emittente (inclusa la composizione della posizione
finanziaria netta), la verifica del capitale circolante netto e ogni aspetto ri-
guardante i debiti scaduti di natura commerciale, finanziaria, tributaria e pre-
videnziale;

8511 regolamento emittenti definisce le regole e le responsabilita per gli emittenti AIM Italia.
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— due diligence fiscale: essa deve includere la verifica della documentazione
relativa all’ultimo esercizio definito ai fini delle imposte dirette e indirette, la
valutazione del contenzioso fiscale in essere, gli eventuali avvisi di accerta-
mento notificati e le verifiche fiscali in corso, le perdite riportate a nuovo a
fini fiscali, le politiche di transfer pricing, nonché le esenzioni/riduzioni/
agevolazioni d’imposta di cui I’emittente abbia goduto nell’ultimo triennio;

— due diligence legale: essa deve far riferimento ai documenti societari pro-
dotti nell’ultimo anno (verbali del consiglio di amministrazione, assemblea
ordinaria e straordinaria, collegio sindacale, altri eventuali comitati interni),
le autorizzazioni e i rapporti con le autorita; la verifica del contesto rego-
lamentare; i documenti relativi a operazioni straordinarie (es. fusioni e ac-
quisizioni) degli ultimi tre anni; 1 contratti rilevanti in essere, il contenzioso
in corso, i procedimenti pendenti o minacciati, i beni materiali e immateria-
li (inclusi gli immobili), la proprieta intellettuale, 1 marchi e brevetti, 1 dipen-
denti e il rapporto di lavoro e la privacy, le assicurazioni, le questioni am-
bientali e sicurezza, le operazioni con parti correlate;

— business due-diligence: tale fase ha come obiettivo 1’analisi dell’emittente e
del proprio gruppo, al fine di valutare il mercato di riferimento, il posiziona-
mento competitivo e la strategia, nonché il business model,

— due-diligence commerciale, specialistica e/o tecnica: si attuata solo qualora
ritenuta necessaria.

Con riferimento alla tempistica, ¢ possibile schematizzare un “calendario”
delle attivita necessarie alla quotazione. Una volta individuato il NomAd e il
team di consulenti, avviata la due diligence, costruita [/ 'equity story e la strate-
gia di investor relations, nel tempo intercorrente tra la dodicesima e la sesta set-
timana antecedente la quotazione si procede a verificare le aree problematiche
emerse dalla due diligence, a predisporre una prima bozza del documento di am-
missione, a condividere le prime ipotesi di valutazione e presentare 1’azienda
agli analisti.

Tra la sesta e prima settimana antecedente la quotazione, occorre completare
la due diligence e la relativa documentazione e organizzare il roadshow ®¢. La
societa che intende quotarsi all’ AIM Italia deve presentare, entro dieci giorni di

811 roadshow, coordinato dal global coordinator, rappresenta un’attivita di marketing fina-
lizzata alla promozione del titolo nelle piazze finanziarie locali o internazionali (Londra, Parigi
e Francoforte) attraverso la presentazione delle caratteristiche aziendali (principali grandezze
economico-finanziarie, progetti di crescita, caratteristiche strutturali dell’offerta e gli attori par-
tecipanti all’operazione di quotazione) ai potenziali investitori e analisti finanziari. Tale attivita
puo avvenire anche nell’ambito di incontri one-fo-one, ossia con singoli operatori di rilievo in-
teressati ad un investimento stabile nella societa.
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mercato aperto prima della data prevista di quotazione, la comunicazione di
pre-ammissione che, seguendo quanto disposto dalla scheda “Uno” del rego-
lamento emittenti, deve contenere 1 dati principali della societa emittente. Suc-
cessivamente a tale data, e non oltre i tre giorni antecedenti la data prevista della
quotazione, la societa quotanda deve inviare alla Borsa Italiana il documento
di ammissione, documento che include una serie di informazioni equivalenti a
quelle contenute nel prospetto informativo. Le informazioni che obbligatoria-
mente devono essere contenute nel documento di ammissione sono identificate
con precisione dal regolamento emittenti del mercato AIM Italia di Borsa Ita-
liana. Successivamente, avviene la pubblicazione dei documenti di ammissio-
ne e collocamento dell’offerta. Nella tabella che segue ¢ illustrata la tempistica
relativa al processo di quotazione sull’AIM Italia (Tabella 3.14).

Tabella 3.14. — Calendario delle attivita necessarie alla quotazione

Attivita preparatoria 12 settimane 6 settimane 1 settimana
— Selezionare il Nom- | — Verificare le aree | — Completare la due di- | — Completamento del-
Ad e il team di con-| problematiche emer- | ligence e la documen- | la domanda, pubbli-
sulenti; se dalla due diligen- tazione; cazione dei documen-
— attivare la due dili-| ce; — roadshow per gli in-| ti di ammissione e
gence; — predisporre la bozza | vestitori; collocamento dell’of-
— costruire I’equity sto- | del documento di a- | — comunicazione di| ferta (3 gg prima);
ry e la strategia di in- | missione; pre-ammissione (10 | — definizione del prez-
vestor relation. — condividere le pro-| ggprima). 7o ¢ allocazione del-
prie ipotesi di valu- I’offerta.
tazione;
— presentazione agli a-
nalisti.

Fonte: elaborazione personale.

Al fine di rispettare la trasparenza nei confronti del mercato, I’emittente ¢
tenuto a produrre le seguenti informative:

— informativa price sensitive: I’emittente ¢ tenuto a comunicare senza indu-
gio le informazioni privilegiate secondo la definizione e le modalita indica-
te nel Regolamento Emittenti;

— informativa sulle operazioni societarie: 1’emittente deve comunicare le in-
formazioni riguardanti determinate tipologie di operazioni rilevanti poste in
essere dall’emittente, ovvero le operazioni significative®’, le operazioni con

8711 Regolamento Emittenti definisce operazione significativa come «un’operazione in cui
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parti correlate, reverse take-over®®, operazioni che determinano un cambia-
mento sostanziale dell’attivita *;

— informativa generale: il Regolamento Emittenti prevede ulteriori obblighi in-
formativi a carattere continuativo in capo all’emittente riguardanti le opera-
zioni sugli strumenti finanziari dell’emittenti posti in essere dagli ammini-
stratori; cambiamenti sostanziali dei risultati della propria attivita o della si-
tuazione finanziaria; informazioni su azioni proprie eventualmente detenu-
te; rinuncia, revoca o attribuzione dell’incarico al NomAd o allo specialista;
cambiamenti sostanziali nell’azionariato dell’emittente; rilascio da parte del-
la societa di revisione di un giudizio con rilievi, di un giudizio negativo, ov-
vero della dichiarazione di impossibilita di esprimere un giudizio sulle ren-
dicontazioni contabili periodiche;

— informativa finanziaria: I’emittente AIM Italia deve procedere alla pubbli-
cazione delle relazioni semestrali e dei bilanci annuali, presentati e redatti
in conformita ai principi contabili nazionali (local gaap) o internazionali
IAS/IFRS;

— black out period: I’emittente AIM Italia, salvo alcune eccezioni, deve assi-
curarsi che gli amministratori e i dipendenti rilevanti non effettuino opera-
zioni su strumenti finanziari dell’emittente durante i close period, come de-
finiti dal Regolamento Emittenti. Durante i suddetti periodi non puo essere
effettuato dall’emittente 1’acquisto o il rimborso anticipato degli strumenti
finanziari detenuti o la vendita di strumenti finanziari detenuti come azioni
proprie.

Per procedere all’adempimento di tali obblighi di trasparenza nei confronti
del mercato, I’emittente & tenuto ad affidare 1’incarico a un SDIR (Servizio per
la Diffusione Informativa Regolamentata) affinché provveda a effettuare le
comunicazioni al mercato previste dal Regolamento Emittenti, a Borsa Italiana
e, in determinate ipotesi, a CONSOB.

almeno uno degli indici di rilevanza risulti superiore al 25%. Sono incluse le operazioni poste
in essere da una societa controllata dall’emittente AIM Italiay.

8 Dal Regolamento Emittenti «per reverse take-over si intendono una o pil acquisizioni
nell’arco di 12 mesi che per ’emittente AIM Italia risultino superiori al 100% in uno qualun-
que degli indici di rilevanza o determinino un cambiamento sostanziale nel business dell’emit-
tente, nel consiglio di amministrazione o un cambiamento nel controllo, oppure, nel caso di una
societa d’investimento, si discostino significativamente dalla politica di investimento».

% Per operazioni che determinano un cambiamento sostanziale dell’attivita il Regolamento
Emittente intende «qualunque cessione effettuata dell’emittente AIM Italia che, singolarmente
considerata o aggregata con una o piu altre cessioni concluse nei precedenti dodici mesi, supe-
ra il 75% di uno qualunque degli indici di rilevanzay.
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Infine, ma non meno importanti, sono da valutare i costi dell’intera opera-
zione d’ammissione e di quotazione sul mercato AIM. E possibile suddividere
1 cosiddetti “costi di quotazione” in costi variabili, principalmente dovuti al
costo del collocamento dei titoli che viene calcolato in percentuale sul capitale
raccolto (percentuale che solitamente varia dal 3 al 6% del capitale raccolto), e
costi fissi in gran parte relativi all’adeguamento della struttura societaria al
nuovo status di societa quotata e alla revisione dei bilanci.

Secondo un’analisi effettuata dall’IR Top *°, il valore medio delle spese so-
stenute per il processo d’ammissione e di quotazione su AIM Italia ¢ stato pari
a 700.000 euro, con un valore massimo di 2 milioni di euro. Le principali voci
che incidono sul totale dei costi sono le spese relative al NomAd (43%), con-
sulente legale (18%), advisor finanziario (17%) e societa di revisione (7%).

3.3.3. Gli attori coinvolti nella quotazione

La complessita dell’operazione di quotazione descritta fa si che siano ne-
cessarie diverse competenze gestionali, progettuali e reputazionali tali per cui
risulta basilare che il management, nelle diverse fasi, venga affiancato da vari
consulenti e specialisti con ruoli specifici. In particolare, le diverse controparti
coinvolte nell’operazione sono:

— 1l NomAd;

— lo specialist;

— la societa di revisione;

— la societa di comunicazione;

— il broker o global coordinator;
— 1’advisor finanziario;

— 1iconsulenti legali®'.

In particolare, in un contesto quale 1’AIM, il NomAd risulta essere una figu-
ra centrale. Per tale motivo la sua presenza ¢ obbligatoria, sia durante la quota-
zione sia in seguito all’ammissione a negoziazione.

Tale figura puo essere sia di origine bancaria sia una societa di consulenza
(banca d’affari, SIM, societa di consulenza specializzata). Il NomAd costituisce

90L’analisi ¢& stata effettuata dall’Ufficio Studi e Ricerche IR Top nel 2014 su un campione
di 51 societa quotate AIM Italia con una capitalizzazione complessiva di 1,8 miliardi di euro.

91'Le prime tre figure (NomAd, specialist € la societa di revisione) sono obbligatoriamente
previste dal regolamento emittenti AIM predisposto da Borsa Italiana. Le restanti figure in elenco
non sono obbligatorie ma, soprattutto con riferimento alle PMI, ¢ consigliabile prevederle per
un adeguato supporto all’intero processo di quotazione e in fase di post-quotazione.

110



il punto di incontro tra Borsa Italiana e societa emittente. Per Borsa Italiana tale
soggetto ricopre un ruolo di coordinatore, di supervisore e di contatto con le so-
cieta quotate; per le emittenti si occupa di gestire dell’intero processo di quota-
zione ¢ di fornire assistenza all’impresa per tutto il periodo di permanenza sul
mercato.

Per poter assumere la qualifica di NomAd, il soggetto deve possedere le
seguenti caratteristiche **:

— essere una societa di capitali con esperienza almeno biennale nell’attivita di
corporate finance;

— godere di elevata reputazione e professionalita sul mercato;

— avere il bilancio revisionato da parte di una societa di revisione;

— essersi dotato di una struttura organizzativa adeguata;

— avere all’interno del proprio organico dei manager dotati di elevata esperien-
za in operazioni di corporate finance (i c.d. key executive®?), in grado di sup-
portare I’emittente. Tali soggetti devono possedere un’approfondita cono-
scenza dei temi di regolamentazione del mercato e dei necessari approfon-
dimenti legali;

— aver definito all’interno della propria struttura organizzativa adeguati con-
trolli e procedure, in linea con un “manuale di compliance” da formalizzare
a cura del NomAd in materia di corporate finance,

— sottoporsi con esiti positivi a verifiche periodiche da parte di Borsa Italia-
na, la quale valuta se il NomAd possiede la necessaria reputazione e inte-
grita professionale per svolgere il ruolo di “garante della quotazione” pres-
so il mercato AIM Italia.

I1 possesso di tali requisiti € il presupposto essenziale per poter svolgere la
funzione di NomAd. Borsa Italiana ha 1’autorita di procedere con la cancella-
zione dal registro nel caso di mancanza o perdita degli stessi in capo al NomAd.

I1 NomAd ¢ una figura essenziale sul mercato AIM in quanto ricopre il ruolo
di garante della quotazione e rappresenta un punto di riferimento per la Borsa
Italiana, gli investitori e le stesse imprese emittenti.

Tra 1 principali compiti che il NomAd ¢ chiamato a svolgere si segnalano i
seguenti:

— valutare I’appropriatezza della societa ai fini della quotazione attraverso
un’operazione di due diligence;

2] requisiti di cui i NomAd devono essere in possesso sono illustrati dal Regolamento
AIM ltalia, Nominated Advisor, cit., p. 5.

931 key executive sono dipendenti senior a tempo pieno del Nominated Adviser o di un ri-
chiedente.
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— gestire I’intero processo, coordinare il team di consulenti e fornire assisten-
za all’impresa per tutto il periodo di permanenza sul mercato onde garanti-
re trasparenza informativa e il rispetto delle regole derivanti dallo status di
impresa quotata e di quanto previsto nei Regolamenti AIM Italia.

In particolare, dall’operazione di due diligence svolta potrebbero emergere
alcuni elementi di criticita, che dovranno essere descritti nel documento d’am-
missione in modo tale che gli investitori siano opportunamente informati dei
possibili rischi che potrebbero derivare dall’investimento in azioni della societa
quotanda. I principali rischi da analizzare sono quelli connessi all’attivita del-
I’emittente (controllo di gestione inadeguato; elevata dipendenza da fornitori,
clienti ed enti finanziatori; azienda in fase di start-up; attivita svolta in settori
non etici; ecc.), connessi alla struttura economico-finanziaria (debiti/crediti sca-
duti; elevato indebitamento; contenziosi rilevanti), connessi alla non confor-
mita del documento d’ammissione e connessi all’insufficienza del flottante.

Oltre a tracciare 1 fattori di rischio dell’emittente, il NomAd stabilisce inol-
tre gli strumenti e i presidi necessari per ridurre 1’eventuale effetto negativo,
qualora si concretizzassero i rischi individuati.

I1 NomAd ¢, inoltre, obbligato a dimostrare a Borsa Italiana I’indipendenza
nei confronti dell’emittente, nonché I’assenza di qualsiasi situazione di conflit-
to d’interessi dei principali esponenti. Per far si che tali obblighi siano rispet-
tati il NomAd deve necessariamente rispettare le seguenti condizioni:

— il NomAd non puo essere contemporaneamente revisore ¢ NomAd per la
stessa societa;

— nessun partner, amministratore, dipendente di un NomAd (o soggetto a que-
sti collegato) puo ricoprire la posizione di amministratore, essere un azioni-
sta rilevante **, essere un azionista con partecipazioni significative > o ope-
rare su strumenti finanziari di un emittente AIM Italia per il quale opera
come NomAd.

In molti casi la profondita d’analisi effettuata attraverso la due diligence ri-
chiesta dal NomAd viene ritenuta onerosa dall’emittente sia in termini di tem-
po sia soprattutto in termini di risorse finanziarie, con la conseguenza che ¢

% Come descritto dal Regolamento Emittenti per azionista rilevante si intende «il soggetto
che detiene il 10% o piu di una qualsiasi categoria di strumento finanziario AIM Italia (escluse
le azioni proprie) o il 10% o piu dei diritti di voto (escluse le azioni proprie) dell’emittente AIM
Italiay.

% Come descritto dal Regolamento Emittenti, per azionista significativo si intende «un’a-
zionista al 3% o piu in una categoria di strumenti finanziari AIM Italia (escluse le azioni pro-
prie) ai sensi del regime per le partecipazioni rilevanti nel Testo Unico della Finanzay.
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assai difficile parametrare i compensi dovuti al NomAd rispetto alle analisi ef-
fettuate. Si crea quindi una sorta di “negoziazione” tra NomAd ed emittente
che spesso sfocia nella mancata percezione da parte della societa del fatto che
I’attivita di due diligence condotta dal NomAd ¢ svolta a tutela ¢ a garanzia del-
la societa stessa, dei suoi amministratori € azionisti. Infatti ’attivita del NomAd
¢ interamente finalizzata a garantire al mercato la “bonta” della qualita dell’e-
mittente.

Lo specialist ¢ il soggetto previsto obbligatoriamente solo per i segmenti
STAR e AIM-Italia. E I’intermediario finanziario che ha la funzione di soste-
nere la liquidita delle azioni di nuova quotazione, svolgendo attivita di market-
making, alimentando proposte di domanda e offerta di titoli, in modo tale da
garantire un efficiente meccanismo di formazione dei prezzi e agevolare la
compravendita degli investitori istituzionali.

E bene sottolineare che il ruolo di specialista pud essere ricoperto sia dallo
sponsor, sia dal broker che dal NomAd qualora tali soggetti dispongano dei re-
quisiti per farlo. Lo specialist potrebbe svolgere un’ulteriore attivita, ritenuta
non obbligatoria da Regolamento, riguardante la pubblicazione periodica di stu-
di e ricerche sulla societa quotata da rendere disponibili ai potenziali investitori,
al fine di comunicare I’andamento storico della quotazione del titolo e le stra-
tegie future dell’emittente.

Il revisore o la societa di revisione da utilizzare nel processo di autorizza-
zione deve essere iscritto nell’Albo Speciale CONSOB di cui all’art. 161 del
D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, Testo unico delle disposizioni in materia di in-
termediazione finanziaria (TUF). La societa di revisione svolge 1’attivita obbli-
gatoria di emissione del giudizio professionale di attendibilita sostanziale sul
bilancio dell’ultimo esercizio. La revisione puo riguardare anche I’attendibilita
del business plan e di altri documenti che attestano la solvibilita dell’azienda
quotanda. Quest’ultima attivita non ¢ prevista obbligatoriamente dal Regola-
mento Emittenti di Borsa Italiana, ma sta a discrezione della societa quotanda
valutare se sia necessario procedere con quest’ulteriore giudizio che fornisce
una maggiore affidabilita dei dati esposti nei confronti degli investitori.

L’output finale delle attivita messe in atto dalla societa di revisione include
principalmente:

— long form report: rapporto di due diligence sull’emittente;

— working capital report: valutazione della solvibilita dell’emittente;

— revisione delle financial reporting procedures: verifica delle procedure di
reportistica;

— accountant’s report. rapporto sulle informazioni storiche.

I1 revisore non deve possedere conflitti nell’esito del processo di quotazione
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ed ¢ percio in grado di esprimere un giudizio imparziale su diversi aspetti del-
la societa emittente.

La societa di comunicazione, invece, che svolge un ruolo fondamentale nella
fase di marketing dell’offerta in quanto deve curare le relazioni con i media, ol-
tre che ad avere il compito di valorizzare nel miglior modo possibile, 1’opera-
zione di quotazione e I’immagine aziendale. Si occupa, inoltre, della gestione
dei rapporti tra gli investitori, la comunita finanziaria e la societa quotanda dif-
fondendo le informazioni sul mercato e raccogliendo eventuali richieste cono-
scitive al fine di soddisfarle. Dato che il mercato dell’AIM Italia ¢ rivolto alle
piccole e medie imprese, le quali spesso non sono conosciute dagli operatori, la
societa di comunicazione pud apportare un contributo rilevante in tal senso. Il
ruolo della societa di comunicazione assume rilievo sia in fase di pre-quotazio-
ne che di post quotazione in quanto persegue I’obiettivo di massimizzare 1’in-
teresse per I’impresa in entrambe le fasi. Infatti, dopo il periodo iniziale I’inte-
resse degli investitori tende ad affievolirsi e proprio in questo momento 1’a-
zienda deve credere e investire nella comunicazione in modo trasparente per
alimentarne 1’interesse.

In particolare, nella fase di pre-quotazione, la funzione dalla societa di co-
municazione si concentra sullo studio e sull’implementazione di un progetto
che miri a costruire un’equity story da diffondere poi sul mercato, con I’obiet-
tivo di illustrare le principali ragioni che rendono interessante 1’investimento
nel capitale della societa quotanda e attirare cosi I’interesse dei potenziali in-
vestitori. Questi obiettivi possono essere raggiunti tramite un mix di attivita e
strumenti quali, ad esempio, possono essere, di cui i principali sono:

— le relazioni con i media, costituite principalmente da interviste al top ma-
nagement, incontri di accreditamento, servizi giornalistici, comunicati stam-
pa, conferenze stampa, press tour;

— organizzazione di roadshow, ossia di eventi, e presentazioni in diverse piaz-
ze finanziarie al fine di agevolare I’incontro tra il management della socie-
ta, 1 potenziali investitori ed analisti per consentire anche un confronto di-
retto tra gli stessi;

— realizzazione di una serie di strumenti d’informazione aziendale, quali sito
web, brochure, bilancio, presentazioni e pubblicazioni, video, ecc.

Nella fase post quotazione, invece, la societa di comunicazione, deve essere
in grado di trasmettere al mercato una corretta percezione dell’andamento eco-
nomico, finanziario e patrimoniale dell’azienda. Deve altresi mantenere costante
il flusso di informazioni verso tutti i target, sostenere e sviluppare I’interesse
degli investitori istituzionali e privati e assolvere agli obblighi di comunicazione
convertendoli possibilmente in opportunita.
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Il broker o global coordinator, invece, ¢ una figura chiave dell’intero pro-
cesso in quanto assiste e collabora con la societa gia nelle fasi preliminari del
percorso che conduce alla quotazione. Tale ruolo puo essere ricoperto sia da
banche di investimento, italiane od estere, sia da qualsiasi intermediario iscrit-
to ai sensi dell’art 107 TUB *°. La principale funzione del broker (o global co-
ordinator) riguarda 1’organizzazione e la gestione del collocamento delle azio-
ni oggetto di quotazione presso gli investitori istituzionali. Congiuntamente a
tale attivita, il broker svolge anche un’importante attivita di promozione della
societa emittente nei confronti della comunita finanziaria. In sintesi, 1 compiti
del global coordinator o broker sono i seguenti:

— redigere un’adeguata equity story della societa quotanda, che enfatizzi i punti
di forza e le prospettive di crescita in termini di attivita e strategie conse-
guite nel passato;

— effettuare un’attivita pre-marketing, che si concretizza nell’organizzazione
di una serie di incontri per instaurare un dialogo con i1 potenziali investitori.
Tale attivita ¢ finalizzata ad argomentare le motivazioni d’investimento e
raccogliere, quindi, le prime manifestazioni di interesse in merito all’acqui-
sto delle azioni oggetto di offerta. In tale fase viene definito anche il prezzo
di offerta delle azioni oggetto di quotazione, in accordo con il NomAd, e
I’eventuale advisor finanziario;

— attivita connesse alla vendita materiale dei titoli.

Nella fase di quotazione, esso puo essere incaricato a svolgere le seguenti

attivita:

— organizzare il roadshow — una volta selezionati i mercati/operatori che pos-
sono essere potenzialmente interessati alla societa in corso di quotazione;

— gestire il bookbuilding, ossia la raccolta degli ordini degli investitori istitu-
zionali;

— monitorare ed eventualmente stabilizzare 1’andamento del titolo post IPO.

Per svolgere le seguenti attivita il broker si avvale di alcuni documenti, mu-
tuati dall’esperienza AIM inglese, tra 1 quali:

— pathfinder document: costituisce la prima versione pubblicata del documento
di ammissione da illustrare ai potenziali investitori, nel quale solitamente
non si fornisce un’indicazione del prezzo di collocamento, ma solo un prez-
zo indicativo da finalizzare poi al termine del processo di collocamento;

%11 TUB (Testo Unico Bancario) ¢ stato emanato con il D.L. n. 385/1993 e rappresenta un
corpo organico di disposizioni volte a coordinare e disciplinare 1’attivita delle banche e la vigi-
lanza su di esse.
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— placing proof: talvolta la societa consente al broker di presentare ai poten-
ziali investitori delle prove a sostegno dei documenti utilizzati. Questo do-
cumento viene redatto sia quando vi sono dubbi circa il successo del collo-
camento, sia quando si desideri conoscere I’ammontare del capitale poten-
zialmente ottenibile prima di finalizzare il documento di ammissione.

Concluse tali operazioni “preliminari”, il broker organizza il meeting fina-
le, svolto il giorno prima dell’ammissione alle negoziazioni.

I1 global coordinator opera nei confronti del mercato, assumendo la veste
di garante della validita dell’operazione di quotazione.

L’advisor finanziario rappresenta il soggetto maggiormente coinvolto nel
processo di quotazione dell’impresa sia nella fase di valutazione preliminare,
sia in fasi successive. Soprattutto nella realta economica italiana, dominata dalla
presenza di piccole-medie imprese (che rappresentano il mercato di riferimen-
to di AIM Italia), I’advisor finanziario ¢ il primo soggetto nominato dal mana-
gement affinché lo assista nell’individuazione dello sponsor e degli altri consu-
lenti, nella realizzazione degli studi di fattibilita, del prospetto informativo o
documento di ammissione, del business plan e di tutta la documentazione ne-
cessaria. In particolare, tale soggetto effettua una prima valutazione indipenden-
te della societa, la quale puo rappresentare il punto di avvio per la definizione
del valore dell’offerta dell’IPO, valore che sara poi analizzato e verificato con
il NomAd e il global coordinator.

I consulenti legali coinvolti in un’operazione di ammissione possono svol-
gere la loro attivita sia per le societa emittenti sia per gli altri attori coinvolti nel
processo di quotazione, come il NomAd e il broker.

Le principali attivita svolte dai consulenti legali sono le seguenti:

— assistere 1’emittente nella definizione della struttura dell’ offerta, della com-
pagine societaria ottimale e sulle ristrutturazioni societarie eventualmente
da effettuare;

— effettuare la due diligence legale, come richiesto dal NomAd;

— assistere la societa nella definizione dei contratti con gli altri soggetti coin-
volti nel processo di quotazione;

— esaminare il documento di ammissione e gli altri documenti necessari ai fi-
ne della quotazione.

3.4. Il private equity

Come evidenziato nel paragrafo precedente, la quotazione presso un mer-
cato regolamentato, come 1’AIM rappresenta un processo lungo e articolato e
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per tale motivo € necessario un notevole impegno da parte delle imprese che
intendono intraprendere tale percorso, in termini sia economici e culturali sia
di vincoli da dover rispettare. Un vantaggio della quotazione ¢ rappresentato,
tuttavia, dalla possibilita di mantenere, in genere, la guida dell’azienda sia dal
punto di vista manageriale sia dal punto di vista di controllo societario. Il cam-
mino da intraprendere per giungere alla quotazione ¢, tuttavia, spesso articola-
to e attuabile in un orizzonte temporale non breve.

Per tale motivo, prima di affrontare il percorso di quotazione, puo risultare
utile confrontarsi e/o risolvere le esigenze di finanziamento rivolgendosi agli
operatori di private equity, ossia i soggetti che in modo professionale svolgono
I’attivita d’investimento nel capitale di rischio delle imprese. Le operazioni di
private equity sono definite come investimenti istituzionali in capitale di rischio,
con ’obiettivo di realizzare nel medio-lungo termine un guadagno in conto
capitale *’. Tali operazioni sono realizzate da parte di intermediari specializzati
e si configurano sotto forma di partecipazione al capitale azionario o sottoscri-
zione di prestiti obbligazionari convertibili.

Le operazioni di private equity possono essere classificate in quattro macro
categorie *®, ossia:

a) earling stage financing, ossia operazioni finalizzate a sostenere il primo sta-
dio del ciclo finanziario che interessa un’impresa, ossia le primissime fasi di

711 concetto di investimento istituzionale nel capitale di rischio ha assunto, in passato, con-
notati differenti fra Stati Uniti ed Europa. Negli Stati Uniti, questo concetto, definito della sua
globalita “attivita di private equity”, ¢ distinto, in funzione della tipologia di operatore che po-
ne in essere il finanziamento, tra venture capital e buy out. Alla prima categoria corrispondono
due tipologie specifiche di investimenti I’early stage financing e 1’expansion financing. Al con-
trario, in Europa, il termine venture capital era in passato esclusivamente riferito alle operazioni
finalizzate a sostenere la nascita di nuove imprese, mentre con il termine private equity si inten-
deva I’insieme delle operazioni poste in essere per sviluppare attivita esistenti o risolvere proble-
mi connessi con la proprieta di un’impresa, incluso il fenomeno del passaggio generazionale.
Oggi, a seguito di un processo di standardizzazione metodologica, anche in Europa e in Italia si
aderisce alla definizione utilizzata negli Stati Uniti. Associazione Italiana del Private Equity e
Venture Capital — http://www.aifi.it/mission/.

%8 Per ulteriori approfondimenti, si veda utilmente: AA.VV. (2010), Guida al M&A e pri-
vate equity, a cura di G. Giommi, Le Fonti, Milano; S. Caselli (2010), Private Equity and Ven-
ture Capital in Europe, Academic Press, Burlington; D. Cumming (2010), Private Equity:
Fund Types, Risks and Returns, and Regulation, John Wiley & Sons, New Jersey; D. Cum-
ming, D.S. Siegel, M. Wright (2007), “Private Equity, Leveraged Buyouts and Governance”,
in Journal of Corporate Finance, 13; E. Ferran (2007), “Regulation of Private Equity Backed
Leveraged Buyout Activity in Europe”, in ECGI Law Working Paper, 84, maggio; P.A. Gom-
pers, Y. Xuan (2006), “The Role of Venture Capitalists in the Acquisition of Private Compa-
nies”, in AFA 2008 New Orleans meetings paper, maggio.
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avvio di un’impresa, se non addirittura un’idea imprenditoriale. Questa ti-
pologia ¢ composta da tre ulteriori fasi di intervento, ossia il seed financing,
lo start-up financing e 1l first stage financing;

b) expansion financing, ossia investimenti rivolti a sostenere lo sviluppo di
imprese gia esistenti ¢ consolidate sul mercato, anche questa tipologia ¢ com-
posta da tre ulteriori fasi di intervento, ossia il second stage financing, il
third stage financing e il fourth stage financing;

c) operazioni legati a replacement capital, ossia gli interventi generalmente di
minoranza finalizzati a sostenere il cambiamento degli assetti proprietari al
fine di consentire la fuoriuscita degli azionisti non piu interessati a mante-
nere I’investimento nella societd); al turnaround financing, ovvero le ope-
razioni di finanziamento effettuate in situazioni di crisi economico-finan-
ziaria e finalizzate ad avviare la ristrutturazione e rilancio dell’attivita stes-
sa e al cluster venture, ossia gli interventi finalizzati alla creazione di un
cluster di piu societa operative che siano indipendenti ma integrabili oriz-
zontalmente e verticalmente;

d) operazioni di buy out finalizzate ad agevolare il passaggio generazionale o
la transazione ad una proprieta manageriale mediante interventi di maggio-
ranza nel capitale societario. Nella fattispecie si parla di levereged buy out
0 management buy out.

L’attivita di private equity non comporta unicamente 1’apporto di risorse
finanziarie, ma consente alle societa di disporre e beneficiare di attivita di con-
sulenza strategica. Fondamentale risulta essere, infatti, ’apporto professionale
dell’investitore nell’attivita della societa, il quale fornisce competenze, cono-
scenze ed esperienze. Il fine ultimo di tale intervento ¢ quello di accrescere il
valore di impresa, e, quindi, della partecipazione detenuta dall’operatore di pri-
vate equity.

Obiettivo dell’investitore ¢ quello di realizzare un capital gain con la cessio-
ne della stessa nel medio-lungo termine. Generalmente quindi, la politica d’in-
vestimento dei fondi di private equity ¢ finalizzata all’acquisizione di parteci-
pazioni nel capitale di rischio d’imprese, ovvero interventi a medio lungo ter-
mine (solitamente compresi tra i 3 e 1 5 anni) effettuati in aziende dotate di pro-
getti interessanti ¢ di un potenziale di sviluppo. Nel mercato europeo-continen-
tale, con eccezione della realta anglosassone, gli interventi di private equity
sono per la maggior parte rivolti a imprese non quotate *.

% Per maggiori approfondimenti si veda: S. Caselli, Private Equity and Venture Capital in
Europe, cit.; D. Cumming, D.S. Siegel, M. Wright, “Private Equity, Leveraged Buyouts and
Governance”, cit.; D. Cumming, Private Equity: Fund Types, Risks and Returns, and Regula-
tion, cit.; AA.VV., Guida al M&A e private equity, cit.
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I fondi di private equity hanno generalmente dimensioni diverse a seconda
dell’ambito geografico in cui operano gli investimenti, in particolare:

— fondi locali (country fund), che concentrano la propria attivita d’investi-
mento nel confine nazionale, hanno una dimensione compresa fra i 50 mi-
lioni e 1 500 milioni di euro. Ad esempio Consilium private equity Fund,
fondo locale gestito dalla Consilium SGR, fondato nel 2007 ha raccolto 151
milioni di euro '%;

— fondi paneuropei, che dedicano la propria attivita all’interno dei confini eu-
ropei, hanno dimensioni comprese fra 500 milioni e 5 miliardi di euro. Ad
esempio il fondo paneuropeo Clessidra Capital Partners gestito dalla Cles-
sidra SGR, fondato nel 2004, ha una dimensione di 820 milioni di euro '°!;

— fondi globali, che operano a livello mondiale, hanno una dimensione tra i 2
miliardi e 1 10 miliardi di euro. Ad esempio la CVC Capital Partners, so-
cieta finanziaria britannica, ha istituito tra gli altri il Fund V attivo princi-
palmente in Europa, Stati Uniti e Asia, con una dimensione di circa 7 miliar-

di di euro '%.

Naturalmente e in generale i fondi che effettuano operazioni di buy out so-
no tipicamente sovradimensionati rispetto a quelli che effettuano operazioni di
venture capital.

Il motivo principale per il quale si sceglie un’operazione di private equity ¢
I’attesa di un maggiore rendimento rispetto a quello degli altri strumenti fi-
nanziari, giustificato sia dal maggiore profilo di rischio che caratterizza gli in-
vestimenti in private equity, sia in relazione alla minore liquidita rispetto ad al-
tre tipologie d’investimenti azionari che generalmente fanno riferimento a so-
cieta quotate. In particolare le operazioni di private equity hanno un premio al
rischio maggiore rispetto agli altri strumenti finanziari proprio perché sconta-
no tre maggiori tipologie di rischio:

1. rischio di liquidita: gli investimenti in private equity non sono liquidi ed
hanno un orizzonte temporale di lungo periodo, quindi il premio al rischio
deve tener conto del costo opportunita di investire in attivitd in un’attivita
poco liquida e non in titoli quotati sui mercati con prezzi determinati quoti-
dianamente e a elevata trasferibilita;

2. rischio finanziario: per acquisire le partecipazioni si fa ricorso alla leva fi-
nanziaria, che comporta una volatilita maggiore rispetto alle altre forme d’in-
vestimento;

190 http://www.consiliumsgr.it/.
190 http://www.clessidrasgr.it/.

192 http://www.cve.com/.
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3. rischio operativo e di business: ad esempio, con riferimento ad operazioni
di venture capital, possono implicare rischi connessi allo sviluppo di nuovi
prodotti, ingresso in nuovi mercati, utilizzo di nuove tecnologie, ecc.

Come accennato in precedenza, 1’obiettivo principale dei fondi di private
equity ¢ quello di realizzare nel medio-lungo periodo un guadagno di capitale
attraverso la valorizzazione e la successiva cessione della partecipazione ac-
quisita, quindi I’investitore deve necessariamente operare con 1’obiettivo di
creare valore nell’impresa nella quale partecipa.

La dismissione delle partecipazioni pud avvenire secondo le seguenti mo-
dalita:

— initial public offering: cessione della partecipazione mediante quotazione.
Tale modalita, nell’ipotesi di mercati efficienti, fornisce un’adeguata valu-
tazione dell’impresa;

— trade-sale: cessione della partecipazione attraverso trattativa privata effet-
tuata mediante la cessione a nuovi soci, industriali o finanziari o mediante
la fusione o incorporazione con altra societa;

— buy-back: tale modalita prevede il riacquisto della partecipazione da parte
dell’imprenditore o del management;

— secondary buy out: cessione a un altro operatore di private equity;,

— write-off: azzeramento della partecipazione nel caso di default dell’impresa.

I principali investitori di private equity sono le banche, i fondi pensione, le
assicurazioni, le fondazioni, le casse previdenziali e privati investitori con ele-
vata disponibilita di capitale. In Italia, anche per quanto riguarda il private
equity, sono le banche a essere i principali investitori, contrariamente a quanto
avviene in media in Europa e negli Stati Uniti dove le assicurazioni e 1 fondi
pensioni hanno un peso maggiormente rilevante.

Le caratteristiche delle imprese “target”, ossia potenzialmente interessanti
per gli operatori di private equity, sono differenti in funzione del tipo di ope-
razione da svolgere. Nel early stage financing, gli operatori economici e finan-
ziarl accetteranno una bassa redditivita e una contenuta capacita di generare
flussi di cassa nelle prospettive future di rilevanti tassi di sviluppo. Nel caso di
expansion financing, gli indicatori evidenzieranno da subito elevata capacita
di generare risultati economici e flussi di cassa.

La scelta del fondo di private equity da parte dell’imprenditore viene valu-
tata in base ad una molteplicita di fattori, tra i quali:

— reputazione e competenze scientifiche dell’intermediario;
— specializzazione per settore, aree geografiche d’investimento e tipologia d’o-
perazione;
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— presenza o meno nel portafoglio del fondo di aziende sinergiche o com-
plementari per possibili integrazioni orizzontali o verticali;

— stile di gestione che puo essere: hands on, ovvero investitori caratterizzati
da un elevato livello di coinvolgimento nell’impresa finanziata, 1 quali quin-
di partecipano direttamente anche alla gestione operativa dell’azienda; hands
off, ossia investitori con un basso livello di coinvolgimento nella gestione
dell’azienda partecipata, il cui ruolo essenzialmente ¢ quello di “fungere da
cassa”, di facilitare i1 contatti con altri investitori ed effettuare consulenza
all’azienda in termini di ottimizzazione finanziaria;

— risultati raggiunti nel medio-lungo termine dal management team della so-
cieta di gestione del fondo di private equity;

— tipologia e forma giuridica del gestore del fondo, che generalmente posso-
no essere societa di gestione del risparmio, banche, investment company.

Il fattore rilevante per la scelta di investimento ¢ la prospettiva di crescita,
formalizzata attraverso il piano economico-finanziario che permette, in astrat-
to, all’operatore di private equity di poter contare su un considerevole apprez-
zamento del valore dell’investimento. Inoltre le operazioni di private equity
vengono esaminate da parte degli investitori secondo una duplice prospettiva:
in relazione al ritorno economico degli investitori in fondi di private equity e
quindi in termini di ritorno dell’asset allocation; oppure facendo riferimento
all’impatto che 1’operazione puod avere sull’impresa target. Nel primo caso in
genere 1’investitore distribuisce 1 fondi disponibili in varie attivita d’investi-
mento, costituendo un portafoglio in base in base all’identificazione degli obiet-
tivi da raggiungere entro un determinato orizzonte temporale, alla stima delle
prospettive delle diverse attivita d’investimento e alle proprie necessita ',

I benefici per 1’azienda, derivanti dall’entrata di un operatore di private equi-
1y, sl possono cosi sintetizzare:

— apporto di professionalita e network per successive acquisizioni, integra-
zioni, accesso facilitato ai capitali di debito, internalizzazione e sostegno ai
processi di ristrutturazione aziendale;

183 La metodologia piu diffusa per valutare il fondo fa riferimento agli indicatori IRR (Internal
Rate of Return) e Cash Multiple. 1l primo ¢ un indice di redditivita e rappresenta il tasso annuo di
ritorno che I’investimento ¢ in grado di generare, tenendo conto dei flussi monetari. Tecnicamente
un progetto d’investimento andrebbe intrapreso quando I'IRR risulta essere maggiore del MARR
(Minimum Attractive Rate of Return), ovvero il tasso di rendimento normalmente ottenuto dall’a-
zienda. Il Cash Multiple mette in rapporto il valore dell’investimento realizzato col valore investi-
to, misurando il rendimento cumulativo distribuito dell’investimento, ovvero quello realmente re-
alizzatosi, sul totale del capitale investito al netto di costi di gestione e di eventuali commissioni.
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— creazione di valore attraverso un impulso alla crescita e il ricorso alla leva
finanziaria;

— miglioramento della trasparenza e della governance che si traduce in una
migliore e piu remunerativa percezione dell’azienda da parte del mercato.

3.5. La scelta della forma di finanziamento tra debito e capitale

Una volta descritte le principali caratteristiche degli strumenti di finanzia-
mento dell’impresa diversi dalla banca assume rilievo la capacita di indicare
alcuni paletti che possono rendere la scelta tra debito o capitale meno irrazio-
nale e maggiormente ancorata ad elementi decisionali oggettivi.

Come primo elemento decisionale 1’azienda potrebbe verificare la sua col-
locazione all’interno della matrice informativa descritta nel precedente capito-
lo secondo. La collocazione delle imprese nel predetto schema permette di in-
dicare gli strumenti, anche differenti dalla banca, a disposizione delle imprese
per la copertura del proprio fabbisogno finanziario.

Una volta definito I’insieme degli strumenti potenzialmente utilizzabili ¢
possibile distinguere quelli di debito, ovvero costituiti da forme di prestito con
impegno al rimborso e quelli “di capitale”, ovvero rappresentati da apporti di
risorse senza impegno al rimborso. In alcuni casi le aziende sono obbligate a
scegliere un solo strumento di finanziamento, mentre in altri casi la scelta ¢ am-
pia sia per quanto riguarda gli strumenti di debito, sia gli strumenti di capitale.

Nel caso di potenziale utilizzo di entrambi gli strumenti, 1’azienda dovra
porre in essere una scelta ed orientarsi su strumenti della prima fattispecie (debi-
to) o della seconda (capitale) scegliendo tale strumento sulla base di alcuni ele-
menti decisionali. Pur non potendo individuare in modo esaustivo i fattori sot-
tesi alla scelta dell’impresa, € possibile individuare alcuni elementi di riflessione
da tenere in considerazione nella scelta dello strumento di finanziamento. Tali
elementi possono essere individuati in:

— la volonta di condividere i progetti di sviluppo aziendale con soggetti ester-
ni rispetto all’impresa;

— la volonta di condividere e modificare la governance aziendale;

— D’impatto sull’economicita dell’impresa;

— le modalita di valutazione del progetto imprenditoriale.

Di seguito viene fornita una breve descrizione di ognuno degli elementi de-
cisionali sopra indicati.

Condivisione di progetti di sviluppo aziendale. La scelta di copertura del
fabbisogno finanziario attraverso la raccolta di capitale necessita di una forte
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condivisione dei progetti di sviluppo aziendale con i potenziali finanziatori/
azionisti in modo da attrarre investitori professionali. Di converso il ricorso a
forme di debito richiede solo una moderata condivisione delle strategie e dei
piani aziendali. Tale distinzione assume la massima intensita con il sistema ban-
cario dove, nel caso di presenza di operatori con elevato merito creditizio, le
prospettive dell’azienda non vengono nemmeno considerate nel processo di
definizione del merito creditizio ed erogazione del credito. Il giudizio in ordi-
ne alle capacita di rimborso dei debiti avviene con I’attribuzione di un giudizio
sintetico o rating.

Modifica della governance aziendale. La scelta di fonti di finanziamento
lato debito non richiede un “allargamento” della governance, come invece ¢
richiesto nel caso di ricorso al mercato del capitale con il possibile ingresso nel-
la governance di nuovi azionisti. In quest’ultimo caso si assiste, spesso, all’in-
gresso nell’organo di governo dell’impresa di amministratori indicati dai nuo-
vi azionisti o indipendenti, cosi come vengono sviluppati processi di selezione
del management di tipo trasparente ¢ finalizzati a raccogliere sul mercato la
massima professionalita.

Impatto sull’economicita dell’impresa. Il ricorso al mercato del capitale per-
mette la condivisione del rischio d’impresa e la possibile assenza di previsione
del rimborso del capitale. Le forme di debito necessitano invece la previsione,
in un orizzonte temporale definito, del rimborso col relativo pagamento del
costo.

Modalita di valutazione del progetto imprenditoriale. Nel caso di strumenti
basati sul debito la valutazione del merito creditizio ¢ effettuata in prevalenza
sulla base dei risultati storici ed attraverso strumenti e tecniche standardizzate
di calcolo di giudizi di rating. Nel caso di ricorso al mercato del capitale la va-
lutazione ¢ sia basata sulle performance storiche sia sui valori previsionali sin-
tetizzati nel piano industriale ed economico-finanziario.

La classificazione delle imprese nella matrice informativa permette di indi-
viduare, per le diverse tipologie d’azienda, gli strumenti a loro disposizione
per la copertura delle proprie esigenze finanziarie.

Le aziende appartenenti al primo e secondo quadrante (imprese eccellenti e
mature) possono far riscorso sia a forme di debito sia al mercato del capitale in
relazione ai fattori decisionali elencati in precedenza.

Le imprese che si collocano nel quarto quadrante (imprese in sviluppo),
scelgono in genere di ricorrere al mercato dei capitali o a strumenti di debito
ibridi, in quanto, stante la situazione di elevato debito, non riescono ad utiliz-
zare forme di debito standard (es. mini-bond). In tale contesto il ricorso al si-
stema bancario tradizionale ¢ modesto.

Le aziende che si collocano nel terzo quadrante (imprese in avvio di decli-
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no) sono agevolate nell’accesso al finanziamento nel solo caso degli strumenti
ibridi e se accompagnati da forme di garanzie da parte dello stato finalizzate a
mitigare il rischio dell’investimento.

Le imprese collocate nel quinto quadrante (imprese in crisi), vista la gravita
della tensione finanziaria e I’erosione dell’economicita, possono solo intrapren-
dere forme di liquidazione societaria con o senza procedure concorsuali.

Le aziende appartenenti al sesto quadrante (imprese in risanamento) sono,
infine, caratterizzate da un elevato indebitamento e dall’aver intrapreso un per-
corso di risanamento che sta evidenziando risultati positivi in termini di ritor-
no alla redditivita. Possono accedere a finanziamenti erogati dal sistema ban-
cario nel solo caso in cui cid avvenga in esecuzione di un progetto di risana-
mento dove I’impresa ha negoziato ed ottenuto “nuova finanza” da parte delle
banche che gia sono finanziatrici Dal punto di vista del ricorso a strumenti di
finanziamento “lato capitale”, gli unici soggetti potenzialmente in grado d’inve-
stire nell’impresa scommettendo sulle sue potenzialita di crescita sono opera-
tori specializzati nel turnaround ed abituati ad investimenti in distressed debt
o equity securities '™,

14 Gli investitori in distressed debt securities acquistano titoli rappresentativi del capitale
di debito di societa caratterizzate da situazioni di squilibrio finanziario. L acquisto avviene a con-
dizioni particolarmente vantaggiose e permette di avere un ruolo significativo nel progetto di ri-
sanamento, fino a giungere ad avere un peso determinante nel caso d’acquisto di crediti per un
valore nominale superiore ad un terzo.

Gli investitori in distressed equity securities consistono invece nell’acquisizione di quote di
partecipazione al capitale della societa nelle fasi anteriori o contestuali al manifestarsi della crisi.
L’obiettivo ¢, in genere, quello di influenzare in modo significativo il progetto di risanamento, al
fine di poter sfruttare il recupero del valore azionario a seguito del successo del processo. Per
maggiori approfondimenti si rimanda a E. Giacosa, A. Mazzoleni (2012), Il progetto di risa-
namento dell’impresa in crisi, Giappichelli, Torino, p. 22.
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4.

L’indagine empirica

4.1. Introduzione

Le riflessioni formalizzate nei capitoli precedenti sono state riscontrate su
un campione rappresentativo di aziende italiane che svolgono 1’attivita d’impre-
sa sotto forma di societa di capitali, operanti in Italia ed in Lombardia. L’ana-
lisi ¢ stata, altresi, effettuata su un campione di imprese tedesche.

Le imprese costituenti il citato campione sono state collocate nei quadranti
della matrice informativa illustrata nel secondo capitolo, al fine di comprende-
re le tipologie di strumento di finanziamento, anche alternativi alla banca, utiliz-
zabili. Le imprese che dall’analisi risultavano essere classificate come “star” o
“eccellenti” sono state sottoposte a intervista diretta, al fine di approfondire le
loro attese in ordine ai descritti strumenti di finanziamento. Le interviste sono
state realizzate con il supporto organizzativo delle locali associazioni indu-
striali.

La collocazione “teorica” delle imprese nella matrice informativa ¢ stata poi
riscontrata analizzando le imprese che a dicembre 2018 avevano emesso mini-
bond o avevano quotato le proprie azioni o titoli su un mercato regolamentato.
E stato, infatti, verificato se le imprese che hanno potuto emettere uno stru-
mento di debito o hanno quotato i propri titoli azionari in un mercato regola-
mentato avessero tale possibilita secondo il modello teorico utilizzato per 1’a-
nalisi.

Prima di presentare i risultati dell’analisi vengono fornite le necessarie in-
formazioni preliminari relative al campione ed alla metodologia utilizzata per
la ricerca.

4.2. 1l campione

L’individuazione delle societa di capitali costituenti il campione di riferi-



mento ¢ stata possibile utilizzando la banca dati Aida-Bureau van Dijk, mentre
la classificazione settoriale delle medesime ¢ stata effettuata utilizzando la
classificazione delle attivita economiche (identificate in base alle prime due
cifre del codice ATECO 2007) adottata dall’Istituto Nazionale di Statistica (Ta-
bella 4.1).

Tabella 4.1. — Campione di riferimento

Aree geografiche

Settore Descrizione Codice Ateco
Lombardia Italia

Coltivazioni agricole e produzione di pro-
dotti animali, caccia e servizi connessi

Pesca e acquacoltura

Silvicoltura ed utilizzo di aree forestali

Agricoltura 1.043 12.739

Alloggi e Alloggio
Ristorazione Attivita dei servizi di ristorazione 4.060 29.316

Altre attivita di servizi per la persona

Attivita di organizzazioni associative

Riparazione di computer e di beni per uso
personale e per la casa

Altre attivita e servizi 1.109 6.613

Amministrazione Amministrazione pubblica e difesa; assi-

Pubblica curazione sociale obbligatoria 17 39

Attivita creative, artistiche e di intratteni-
mento

Attivita di biblioteche, archivi, musei ed
altre attivita culturali

Attivita riguardanti le lotterie, le scom-
messe, le case da gioco

Attivita sportive, di intrattenimento e di
divertimento

Organizzazioni ed organismi extraterrito-
riali

Attivita culturali 1.685 10.922

Assicurazioni, riassicurazioni e fondi pen-
sione (escluse le assicurazioni sociali
obbligatorie)

Attivita ausiliarie dei servizi finanziari e 2.896 9.803
delle attivita assicurative

Attivita di servizi finanziari (escluse le
assicurazioni e i fondi pensione)

Attivita immobiliari | Attivita immobiliari 25.604 95.131

Attivita finanziarie e
assicurative

Altre attivita professionali, scientifiche e
Attivita professionali tecniche

N oy . . . . 13.191 49.319
e scientifiche Attivita degli studi di architettura e d’in-
gegneria; collaudi ed analisi tecniche

Segue
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Settore

Descrizione Codice Ateco

Aree geografiche

Lombardia

Italia

Attivita professionali
e scientifiche

Attivita di direzione aziendale e di consu-
lenza gestionale

Attivita legali e contabilita

Pubblicita e ricerche di mercato

Ricerca scientifica e sviluppo

Servizi veterinari

Attivita sanitaria

Assistenza sanitaria
Assistenza sociale non residenziale
Servizi di assistenza sociale residenziale

1.595

12.690

Commercio

Commercio al dettaglio (escluso quello di
autoveicoli e di motocicli)

Commercio all’ingrosso (escluso quello
di autoveicoli e di motocicli)

Commercio all’ingrosso ¢ al dettaglio e ri-
parazione di autoveicoli e motocicli

20.087

119.564

Costruzioni

Costruzione di edifici
Ingegneria civile
Lavori di costruzione specializzati

15.129

105.341

Energia

Fornitura di energia elettrica, gas, vapore
e aria condizionata

1.215

6.447

Estrattive

Altre attivita di estrazione di minerali da
cave e miniere

Attivita dei servizi di supporto all’estra-
zione

Estrazione di minerali metalliferi

Estrazione di petrolio greggio e di gas na-
turale

179

1.542

ICT

Attivita dei servizi d’informazione e altri
servizi informatici

Attivita di produzione cinematografica, di
video e di programmi televisivi, di re-
gistrazioni musicali e sonore

Attivita di programmazione e trasmissione

Attivita editoriali

Produzione di software, consulenza infor-
matica e attivita connesse

Telecomunicazioni

6.435

28.421

Istruzione

Istruzione

712

5.100

Logistica e Trasporto

Magazzinaggio e attivitd di supporto ai
trasporti
Servizi postali e attivita di corriere

3.287

20.099

Segue
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Settore

Descrizione Codice Ateco

Aree geografiche

Logistica e Trasporto

Trasporto aereo

Trasporto marittimo e per vie d’acqua

Trasporto terrestre e trasporto mediante
condotte

Manifattura

Altre industrie manifatturiere

Confezione di articoli di abbigliamento;
confezione di articoli in pelle e pelliccia

Fabbricazione di altri mezzi di trasporto

Fabbricazione di altri prodotti della lavo-
razione di minerali non metalliferi

Fabbricazione di apparecchiature elettri-
che ed apparecchiature per uso dome-
stico non elettriche

Fabbricazione di articoli in gomma e ma-
terie plastiche

Fabbricazione di articoli in pelle e simili

Fabbricazione di autoveicoli, rimorchi e
semirimorchi

Fabbricazione di carta e di prodotti di carta

Fabbricazione di coke e prodotti derivanti
dalla raffinazione del petrolio

Fabbricazione di computer e prodotti di
elettronica e ottica; apparecchi elettro-
medicali, apparecchi di misurazione e
di orologi

Fabbricazione di macchinari ed apparec-
chiature nca

Fabbricazione di mobili

Fabbricazione di prodotti chimici

Fabbricazione di prodotti farmaceutici di
base e di preparati farmaceutici

Fabbricazione di prodotti in metallo (esclu-
si macchinari e attrezzature)

Industria del legno e dei prodotti in legno
e sughero (esclusi i mobili); fabbrica-
zione di articoli in paglia e materiali da
intreccio

Industria delle bevande

Industrie alimentari

Industrie tessili

Metallurgia

Riparazione, manutenzione ed installazio-
ne di macchine ed apparecchiature

Stampa e riproduzione di supporti regi-
strati

19.739

98.190
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Settore Descrizione Codice Ateco Aree geografiche

Attivita dei servizi delle agenzie di viag-
gio, dei tour operator e servizi di preno-
tazione e attivita connesse

Attivita di noleggio e leasing operativo

Attivita di ricerca, selezione, fornitura di

Servizi alle imprese personale 4.863 26.405

Attivita di servizi per edifici e paesaggio

Attivita di supporto per le funzioni d uffi-
cio e altri servizi di supporto alle im-
prese

Servizi di vigilanza e investigazione

Attivita di raccolta, trattamento e smalti-
mento dei rifiuti; recupero dei materiali

e Attivita di risanamento e altri servizi di

Utilities . R 588 3.870
gestione dei rifiuti

Raccolta, trattamento e fornitura di acqua

Gestione delle reti fognarie

Codice Ateco non censito dalla banca dati
N.D. Aida-Bureau van Dijk 47 758

Totale per area

123.481 642.308
geografica

Fonte: elaborazione personale.

Allo scopo di individuare le societa che costituiscono 1’oggetto d’indagine
della presente analisi, sono state applicati ulteriori criteri di selezione. In parti-
colare, le societa indagate devono:

1. aver deposito i bilanci d’esercizio relativi agli anni 2016, 2017, 2018. Tale
orizzonte temporale ¢ stato considerato il minimo necessario per effettuare
una serie di valutazioni sull’andamento economico-finanziario delle societa
analizzate, mentre la scelta relativa agli anni ¢ dovuta al fatto che il bilan-
cio d’esercizio dell’anno 2018, al momento della valutazione, fosse 1’ulti-
mo bilancio d’esercizio depositato;

2. non aver redatto 1 bilanci secondo 1 principi IAS (International Accounting
Standard), garantendo cosi omogeneita a livello di principi contabili utilizzati
per la redazione dei bilanci e di conseguenza omogeneita dei dati analizzati;

3. appartenere alle attivita economiche ATECO, ritenute rilevanti. La valuta-
zione in merito ¢ stata effettuata tenendo conto della concentrazione del nu-
mero delle imprese all’interno delle attivita economiche ATECO nell’ambito
geografico di riferimento. In tal modo, sono state escluse dal campione le
societa appartenenti ad attivita economiche residuali;
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4. aver sviluppato nel 2018 un valore della produzione compreso fra 5 e 250
milioni di euro. Nella presente analisi empirica, ¢ stato utilizzato quale para-
metro di selezione il valore della produzione anziché il fatturato, al fine di
estendere I’ambito d’indagine anche alle societa che lavorano su commes-
sa. Inoltre, la previsione di un limite superiore per il valore della produzio-
ne ¢ finalizzata alla esclusione delle societa di grandi dimensioni che pos-
sono attingere ad altri strumenti di finanziamento.

Per la creazione dei campioni ¢ stato infine applicato un ulteriore criterio
avente carattere operativo. Infatti, sono state escluse tutte le societa in relazio-
ne alle quali la banca dati Aida-Bureau van Dijk non dispone del dettaglio sul-
la macro-voce “totale debiti”’; in particolare, vengono escluse le aziende rela-
tivamente alle quali non viene data evidenza dei debiti finanziari.

Il settore manifattura ¢ stato ulteriormente suddiviso nei seguenti comparti:
alimentare, automotive, farmaceutico, gomma-plastica, macchinari, metal-mec-
canico, petrolchimico, tessile e manifattura altro. Tale scelta ¢ dovuta al fatto
che il settore manifattura comprende ben 23 attivita economiche, caratterizzate
da una significativa diversita.

Il campione definitivo analizzato ¢ dettagliato nei paragrafi successivi ed ¢
pari a 8.821 imprese della regione Lombardia e 41.094 aziende italiane.

I risultati delle imprese italiane sono stati poi confrontati con i dati delle im-
prese tedesche analizzate il cui campione ¢ composto da 11.874 aziende ap-
partenenti alle province tedesche operanti nel bacino della Ruhr di Ansberg,
Detmold, Diisseldorf, Koln e Miinster '.

4.3. La metodologia della ricerca

L’analisi ¢ stata effettuata per ogni provincia italiana e tedesca sul campio-
ne selezionato ed ¢ stata sviluppata approfondendo i seguenti passaggi logici:

— individuazione degli indicatori rilevanti per I’analisi e dei correlati punti di

cut-off;

— composizione della matrice informativa delle societa analizzate;

Tl campione di aziende tedesche analizzato, appartenenti alle provincie indicate, fa riferi-
mento al tessuto economico della Renania settentrionale-Vestfalia, ubicata nella zona occiden-
tale della Germania. Il Land della Renania settentrionale-Vestfalia, al pari della Lombardia in
Italia, risulta essere il piu industrializzato della Germania, motivo per cui sono stati posti a con-
fronto. Una comparazione tra imprese italiane e tedesche viene analizzata anche in V. De Cre-
scenzo (20006), Le scelte di finanziamento delle imprese: un’analisi comparata, Giuffré, Milano.
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— analisi dell’evoluzione del posizionamento delle aziende nella matrice in-
formativa nel triennio;

— analisi delle caratteristiche delle aziende star selezionate ¢ comparazione
con i valori medi della provincia e della regione di appartenenza;

— analisi delle caratteristiche delle aziende peggiori in termini di indicatori
economico-finanziari utilizzati nella ricerca.

4.3.1. Indicatori rilevanti per I’analisi

Obiettivo della ricerca ¢ I’individuazione delle societa di capitali che, po-
tenzialmente, possono rivolgersi a fonti di finanziamento alternative al tradizio-
nale debito bancario. Il ricorso agli strumenti di finanziamento alternativi al de-
bito bancario presuppone la formalizzazione di un giudizio sulla struttura patri-
moniale, finanziaria ed economica. Spesso il giudizio di sintesi sulle caratteri-
stiche economiche, patrimoniali e finanziarie viene emesso da soggetti specia-
lizzati (societa di rating) il cui ruolo ¢ stato illustrato nel capitolo precedente. I
parametri rilevanti per I’analisi sono stati individuati considerando le seguenti
dimensioni di sintesi delle caratteristiche economiche, patrimoniali e finanzia-
rie dell’impresa *:

1. crescita;
2. redditivita;
3. capacita di rimborso dell’indebitamento finanziario.

1. Crescita: L’indicatore utilizzato per misurare la crescita aziendale ¢ il CAGR
(Compound Annual Growth Rate) calcolato su un orizzonte temporale di 3
anni (2016-2018) sul Valore della Produzione. Esso esprime la crescita an-
nuale media del Valore della Produzione su un orizzonte di tre anni. Di se-
guito, si riporta il calcolo dello stesso:

2L espressione di giudizio sulla economicita d’impresa svolta su valori consuntivi non puo
che avvenire attraverso I’approfondimento delle sue dimensioni rilevanti ovvero quella econo-
mica, patrimoniale, finanziaria e di sviluppo. Per ognuna delle dimensioni analizzate ¢ possibi-
le calcolare degli indicatori od indici di bilancio in grado di fornire informazioni significative.
Tuttavia solo 1’analisi congiunta del “sistema” degli indicatori di bilancio permette 1’espressio-
ne di un giudizio di sintesi sull’economicita dell’impresa. Gli indici di bilancio forniscono, inol-
tre, un giudizio relativo all’economicita che deve essere confrontato nello spazio e nel tempo.
Il confronto puo essere sia interno (confronto del medesimo indicatore nel tempo) sia esterno
(confronto degli indici aziendali con i valori medi di settore e/o comparto). Per approfondimenti
si rimanda a V. Coda (1990), “La valutazione della solvibilita di breve termine”, in G. Brunetti,
V. Coda, F. Favotto, Analisi, previsioni, simulazioni economico-finanziarie, Etas, Milano e C.
Teodori (2000), L analisi di bilancio, Giappichelli, Torino.
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[VDP
CAGR = |[—208 _1
VDP,4

VDP2o1s = Valore della Produzione Sviluppato nell’anno 2018 dalla singola
azienda;

VDP2016 = Valore della Produzione Sviluppato nell’anno 2016 dalla singola
azienda.

dove:

La scelta del CAGR quale indicatore di crescita media annua ¢ giustificata
dal fatto che esso permette di neutralizzare gli effetti di un’ampia volatilita dei
tassi di crescita, calcolati su singoli anni, che rendono la media aritmetica po-
co significativa.

2. Redditivita: I’indicatore di redditivita utilizzato ¢ il rapporto fra Ebitda e
Valore della Produzione, il quale permette di valutare la capacita dell’azien-
da di generare autofinanziamento. Le societa costituenti I’obiettivo della ri-
cerca devono essere contraddistinte da un elevata e stabile capacita di gene-
rare flussi di cassa. La stabilita dei flussi di cassa ¢ valutata utilizzando quale
valore di riferimento per la redditivita il valore medio e non il valore puntua-
le dell’ultimo anno di analisi. Il valore medio viene cosi calcolato:

Ebitdazois + Ebitdazo17 + Ebitdazois
VDP2o16 + VDP2017 + VDP201s

Redditivita media =

dove:

Ebitdazo1s = Ebitda realizzato nell’anno 2018 dalla singola azienda;

Ebitda2o17 = Ebitda realizzato nell’anno 2017 dalla singola azienda;

Ebitdazo16 = Ebitda realizzato nell’anno 2016 dalla singola azienda;

VDP201s = Valore della Produzione Sviluppato nell’anno 2018 dalla singola
azienda;

VDP2017
azienda;

VDP2016s = Valore della Produzione Sviluppato nell’anno 2016 dalla singola
azienda.

Valore della Produzione Sviluppato nell’anno 2017 dalla singola

Tale modalita di calcolo permette di ottenere una misura della media piu
stabile, contribuendo a diminuire 1’effetto volatilita.

3. Capacita di rimborso dell’indebitamento finanziario.

Il rapporto fra debiti finanziari in essere ed Ebitda ¢ 1’indicatore utilizzato
per valutare la capacita di rimborso dei debiti finanziari esistenti. Il calcolo del
valore medio ¢ in seguito illustrato:
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Deb. Fin.2o16 + Deb. Fin.2017 + Deb. Fin.2o1s8
Ebitdazois + Ebitdazoi17 + Ebitdazois

Indebitamento medio =

dove:

Deb. Fin.2ois = debiti finanziari conseguiti nell’anno 2018;
Deb. Fin.2o17 = debiti finanziari conseguiti nell’anno 2017;
Deb. Fin.2o16 debiti finanziari conseguiti nell’anno 2016;

Ebitdazois = Ebitda realizzato nell’anno 2018;
Ebitdazo17 = Ebitda realizzato nell’anno 2017;
Ebitdazois = Ebitda realizzato nell’anno 2016.

In una precedente analisi ¢ stato evidenziato come gli indicatori di redditi-
vita e di indebitamento abbiano un’elevata correlazione con la situazione eco-
nomico-finanziaria dell’impresa. In particolare 1’indice di correlazione ¢ capa-
ce di esprimere la tendenza di una variabile a variare in funzione di un’altra.

Grafico 4.1. — Indici di correlazione

. PFN . . .
Stato Ebitda/ Deb. Fin./ | Deb. Fin./ | Deb. Fin./
dell'impresa FATT. ROI EBIT/CI ROE | MT/MP BANCARIA/ PN FATT. VDP
Ebitda
1 -0,3245 | -0,2966 | -0,4587 | -0,4498 | —-0,4765 | —-0,0521 —-0,0631 -0,0874 -0,0319 0,2238 0,253 §tato
dell’impresa
Ebitda/
0,9605 0,6066 0,6161 0,3794 -0,1252 [ -0,0025 -0,0679 —-0,054 —-0,1021 VDP
1 0,5751 0,5849 0,3599 -0,1212 0,0117 0,0065 -0,0674 | -0,0169 -0,0506 Ebitda/
, 2 ) a 2 2 , A A FATTURATO
-0,3362 ROI
-0,336 EBIT/CI
-0,2616 ROE
0,0355 MT/MP
PEN/
04746 Ebitda
Deb. Fin./
04434 Ebitda
0,3643 Deb. Fin./PN
Deb. Fin./
09745 | FATTURATO
1 Deb. Fin./
VDP

Fonte: elaborazione personale.
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Dal Grafico 4.1 si nota che le variabili messe in correlazione sono gli indi-
catori presi in esame e lo stato dell’impresa (impresa attiva o fallita). Al fine di
individuare i parametri rilevanti per valutare la struttura economico-finanziaria
dell’impresa sono stati utilizzati due criteri:

1. elevata correlazione tra lo stato dell’impresa e I’indicatore;
2. correlazione contenuta tra gli indicatori individuati.

Da tale analisi ¢ emerso che gli indicatori evidenziati (Ebitda/VDP e Deb.
Fin./Ebitda) sono quelli che si caratterizzano da:

1. significativa correlazione fra stato dell’impresa e indicatori stessi (rispetti-
vamente — 0,3245 ¢ — 0,0874);
2. minore correlazione tra i due indicatori individuati (— 0,0094).

Al fine di individuare le imprese che possono, potenzialmente, accedere a
fonti di finanziamento diverse dal canale bancario, sono stati scelti per ognuno
degli indicatori illustrati, valori di selezione o cut-off, relativamente ai quali si
¢ proceduto a suddividere le imprese. Tali punti sono: con riferimento alla cre-
scita, un CAGR del 5%; con riferimento alla redditivita, un rapporto tra Ebitda
e valore della produzione del 7%; con riferimento alla capacita di rimborso
dell’indebitamento finanziario, un rapporto tra debiti finanziari ed Ebitda infe-
riore a 5.

I suddetti cut-off sono stati definiti in base alle medie calcolate sul campio-
ne italiano complessivamente analizzato per individuare le aziende cosiddette
“eccellenti” o investment grade e quelle “in avvio di declino/crisi” o not in-
vestment grade.

In particolare 1 valori di Ebitda, valore della produzione e debiti finanziari
registrati dalle imprese italiane analizzate nei tre anni considerati sono stati i
seguenti:

— totale del valore della produzione nell’anno 2016: 854 milioni di euro;
— totale del valore della produzione nell’anno 2017: 846 milioni di euro;
— totale del valore della produzione nell’anno 2018: 852 milioni di euro;
— totale di Ebitda nell’anno 2016: 59 milioni di euro;

— totale di Ebitda nell’anno 2017: 54 milioni di euro;

— totale di Ebitda nell’anno 2018: 57 milioni di euro;

— totale debiti finanziari nell’anno 2016: 261 milioni di euro;

— totale debiti finanziari nell’anno 2017: 262 milioni di euro;

— totale debiti finanziari nell’anno 2018: 255 milioni di euro.

Sulla base di tali valori sono stati individuati 1 punti di cut-off, calcolando
le medie complessive come segue:

134



Redd. medio Tot. Ebitdazgis + Tot. Ebitdase 7 + Tot. Ebitdasgs
compl. Tot. VDPygi16 + Tot. VDP2o17 + Tot. VDP2gs

= 7%

Indeb. medio  Tot. Deb. Fin.xi6 + Tot. Deb. Fin. 17 + Tot. Deb. Fin.zois
Compl- Tot. Ebitdasgis + Tot. Ebitdasg7 + Tot. Ebitdasgis

IR
o)

Con specifico riferimento alla capacita di rimborsare i propri debiti finanziari
I’indicatore calcolato ¢ coerente con quanto suggerito dalla Banca Centrale Eu-
ropea alle banche delle singole nazioni per classificare le imprese clienti (affi-
date) come high risk. La BCE ha infatti previsto, nell’ambito dell’attivita di
asset quality review dei crediti delle principali banche europee, quale “trigger
event”, la presenza, tra gli altri, di un rapporto tra debiti finanziari ed Ebitda
superiore a 6°.

4.3.2. Matrice informativa delle societa analizzate

Sulla base degli indicatori analizzati nel paragrafo 4.3.1 e dei punti di cut-
off considerati, le imprese sono state collocate nei quadranti della “matrice in-
formativa” rappresentata nel Grafico 4.2 e, all’interno di ogni quadrante, sono
stati calcolati i valori medi.

In seguito, si illustrano i quadranti e le rispettive caratteristiche:

* 1° quadrante — imprese star. Esse sono caratterizzate da crescita annuale me-
dia maggiore di 5%, redditivita media maggiore di 7% e indebitamento fi-
nanziario medio minore di 5;

* 1° quadrante — imprese eccellenti. Esse sono caratterizzate da crescita an-
nuale media inferiore al 5%, redditivita media maggiore di 7% e indebita-
mento finanziario medio minore di 5;

* 2° quadrante — imprese mature. Esse sono caratterizzate da redditivita me-
dia minore di 7% e indebitamento finanziario medio minore di 5;

* 3° quadrante — imprese in avvio di declino. Esse sono caratterizzate da red-
ditivita media minore di 7% e indebitamento finanziario medio compreso
tra5e 10;

* 4° quadrante — Imprese in sviluppo. Esse sono caratterizzate da redditivita
media maggiore di 7% e indebitamento finanziario medio compreso tra 5 e
10.

3Si rimanda a European Central Bank (marzo 2014), Asset Quality Review. Phase 2 Ma-
nual, p. 100 ss.
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Grafico 4.2. — Matrice informativa
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Fonte: E. Giacosa, F. Culasso, A. Mazzoleni, M. Rossi (2016), “A Model for the Evaluation
Trends Performance in Small and Medium Enterprises”, in Corporate Ownership & Con-
trol, 13(4), pp. 389-402.

Inoltre, dalle analisi effettuate sul campione, si ¢ ritenuto opportuno indivi-
duare altri due quadranti, in quanto un considerevole numero di aziende analiz-
zate presentano un indebitamento finanziario medio superiore a 10. In seguito
s’illustrano le caratteristiche di tali ulteriori quadranti:

* 5° quadrante — imprese in crisi. Esse sono caratterizzate da redditivita me-
dia minore di 7% e indebitamento finanziario medio maggiore di 10;

* 6° quadrante — imprese in risanamento. Esse sono caratterizzate da redditivita
media maggiore di 7% e un indebitamento finanziario medio maggiore di 10.

Nella matrice, all’interno di ogni quadrante, il gruppo di imprese appartenen-
ti al quadrante stesso viene rappresentato da una bolla. La posizione della bol-
la rappresenta la redditivita media e il rapporto di indebitamento finanziario
medio delle imprese appartenenti al quadrante, la crescita media € invece rap-
presentata dalla dimensione della bolla stessa. Nei casi in cui la crescita media
delle imprese del quadrante risultava negativa, si ¢ ipotizzato di attribuire a ta-
li imprese una crescita media pari a 0,20%, in modo da individuare ugualmen-
te la posizione della bolla sul grafico.
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4.3.3. Evoluzione del posizionamento delle aziende nella matrice informa-
tiva nel triennio

Una volta individuato il quadrante di appartenenza delle imprese analizzate
come descritto nel paragrafo precedente, ¢ stata esaminata la loro collocazione
nella matrice informativa negli anni 2016 e 2018, con I’obiettivo quindi di in-
dividuare i percorsi di evoluzione o involuzione seguiti dalle aziende stesse
nel corso del triennio considerato.

In particolare sia stato assunto il 2016 come anno di partenza e il 2018 co-
me anno di arrivo e si ¢ rilevato se nel 2018 I’impresa abbia variato il proprio
quadrante di appartenenza rispetto al 2016, oppure se ¢ rimasta nello stesso
quadrante, mantenendo quindi gli stessi livelli di reddittivita e d’indebitamen-
to finanziario che aveva registrato nel corso dell’anno 2016. Ad esempio se 1’im-
presa A nel 2016 apparteneva al secondo quadrante (con redditivita inferiore
al 7% e rapporto d’indebitamento finanziario inferiore a 5) e nel 2018 appartie-
ne al primo quadrante (con redditivita superiore al 7% e rapporto d’indebita-
mento finanziario inferiore a 5) significa che nel corso del triennio 2016-2018
ha registrato un processo di evoluzione migliorando la propria redditivita e man-
tenendo invariato il rapporto d’indebitamento finanziario.

Grafico 4.3. — Percorso di evoluzione nella matrice informativa
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Fonte: elaborazione personale.
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Nel Grafico 4.3 si rappresenta il percorso “virtuoso” che le aziende che si
collocano nei diversi quadranti dovrebbero seguire per migliorare la propria si-
tuazione economica e finanziaria.

In particolare sarebbe auspicabile attendersi che le imprese mature ¢ in via
di sviluppo migliorino rispettivamente la propria redditivita e il proprio inde-
bitamento finanziario, riclassificandosi tra le imprese eccellenti. E invece au-
spicabile attendersi che le aziende in avvio di declino e in crisi invece nel bre-
ve periodo migliorino la propria redditivita ricollocandosi nel 4° e 6° quadrante.

Tale analisi sulla movimentazione delle imprese nella matrice informativa
¢ stata effettuata per ogni singolo quadrante, come descritto in seguito.

4.3.4. Caratteristiche delle aziende star selezionate

Le aziende star, appartenenti al primo quadrante, sono state classificate nei
settori d’appartenenza.

Per ogni settore, con riferimento a tali aziende, sono stati calcolati i valori
medi degli indicatori rilevanti. Tali valori sono stati messi a confronto con i
valori medi settoriali ottenuti per la provincia e la regione di riferimento del-
’azienda.

Le stesse sono state infine, ricondotte alle seguenti classi di fatturato:

* 5-10 milioni;
e 10-50 milioni;
*  50-100 milioni;
* 200-250 milioni.
La stessa classificazione ¢ stata poi effettuata per le aziende not investment

grade, appartenenti al terzo e quinto quadrante e classificate come imprese in
avvio di declino e in crisi.

4.4. Risultati

Nelle pagine seguenti vengono proposti i risultati ottenuti dall’applicazione
della metodologia di cui al paragrafo precedente, focalizzando 1’attenzione sulle
imprese lombarde, italiane e tedesche. Viene infine proposto un confronto tra
le stesse.

4.4.1. Regione Lombardia

Sono state prese in considerazione 125.045 imprese delle principali provin-
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ce della Regione (Brescia, Bergamo, Milano, Cremona, Mantova), suddivise per
settori d’attivita (Tabella 4.2).

Tabella 4.2. — Lombardia: composizione settoriale del campione complessivo

Imprese Valore della produzione
Settore 2018 (Min €)
N. % cumulative Valore % cumulative

Attivita immobiliari 25.604 20,74% 12.886 2,48%
Commercio 20.087 37,00% 160.408 33,35%
Attivita professionali e scientifiche 13.191 47,69% 28.687 38,87%
Manifattura 19.739 63,67% 178.061 73,14%
Costruzioni 15.129 75,92% 22.121 77,40%
ICT 6.435 81,13% 18.751 81,00%
Servizi alle imprese 4.863 85,07% 14.302 83,76%
Alloggi e Ristorazione 4.060 88,36% 5.864 84,88%
Attivita finanziarie e assicurative 2.896 90,71% 4.079 85,67%
Logistica e Trasporto 3.287 93,37% 21.752 89,86%
Attivita culturali 1.685 94,73% 3.271 90,49%
Attivita sanitaria 1.595 96,02% 4.395 91,33%
Energia 1.215 97,01% 35.027 98,07%
Altre attivita e servizi 1.109 97,91% 1.688 98,40%
Istruzione 712 98,48% 788 98,55%
Agricoltura 1.043 99,33% 2.470 99,02%
Utilities 588 99,80% 3.260 99,65%
N.D. 47 99,84% 6 99,65%
Estrattive 179 99,99% 1.804 100,00%
Amministrazione Pubblica 17 100,00% 3 100,00%
Totale complessivo 123.481 100,00% 519.621 100,00%

Fonte: elaborazione personale.

Le 123.481 societa di capitali operanti nelle suddette province della Lom-
bardia sono state censite dalla banca dati Aida-Bureau van Dijk alla data di ri-
ferimento dell’analisi. Nell’anno 2018 queste aziende sviluppano una produzio-
ne pari a 519.621 milioni di euro.
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Dall’analisi della tabella emerge che circa 1’80% delle aziende lombarde si
concentra nei settori d’attivita immobiliare (20,7%), commercio (16,3%), attivi-
ta professionali e scientifiche (10,7%), manifattura (16,0%), costruzioni (12,3%),
e ICT (5,2%). Si osserva come, anche nella regione Lombardia, il settore im-
mobiliare ¢ quello con la maggioranza delle imprese lombarde ma esso sviluppa,
nel 2018, solo il 2,48% del valore della produzione totale lombarda. Il settore
d’attivita manifatturiere invece, pur essendo il terzo settore in termini di nu-
mero d’aziende operanti, ¢ quello che sviluppa la maggior parte del valore del-
la produzione totale delle imprese lombarde (34,3%). 1l settore del commercio
¢ subito dietro, sviluppando il 30,9% del valore della produzione totale lombar-
da. II restante 32,4% del valore della produzione 2018 delle aziende lombarde ¢
sviluppato da 17 settori, tra 1 quali il settore delle attivita professionali e scientifi-
che (5,52%) e il settore delle costruzioni (4,26%). Per carenze informative della
banca dati utilizzata, non ¢ stato possibile ricondurre a nessuno dei settori evi-
denziati 47 aziende.

Nel Grafico 4.4 si rappresenta il processo di individuazione del campione
di imprese analizzato, applicando i criteri elencati nel paragrafo 4.1.1 “Il cam-
pione”.

Grafico 4.4. — Lombardia: applicazione dei criteri selettivi
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Fonte: elaborazione personale.

140



Dall’analisi del grafico emerge che 116.709 aziende su un totale di 123.481
appartengono ai settori d’attivita economicamente rilevanti considerati e di
queste 102.307 sono imprese attive € non in liquidazione.

Sul totale delle imprese attive solo 9.750 realizzano nel corso del 2018 un
valore della produzione compreso fra 5 e 250 milioni di euro e di tali aziende
quelle effettivamente analizzate sono 8.821, pari a circa il 7,1% del campione
di partenza. L’esclusione di ulteriori 930 imprese, rispetto al campione dimen-
sione, avviene per mancanza di dettaglio sui debiti finanziari rappresentati in
bilancio.

Nel Grafico 4.5 viene rappresentata la collocazione delle aziende analizzate
nella matrice informativa di cui al Grafico 4.5. La rappresentazione grafica
permette di svolgere un’analisi tridimensionale su ciascun quadrante, in partico-
lare la posizione della bolla individua i valori medi di redditivita e d’indebita-
mento delle aziende che si collocano nel singolo quadrante, mentre la dimen-
sione della stessa tiene conto della crescita media del quadrante.

Grafico 4.5. — Lombardia: matrice informativa

o | 1° 4 o
20,00% % Imprese |
9 RISAN. | =
24,00% % Imprese 2 019% =
STAR ORI
10,40% Redditivita
22,00% AR 24,64%
| Redditivita /64%
5, Solidita
20,00% 7| 1506% 15,02
i Solidita ‘1,1 6 % Imprese Cromcita
@ 18,00% Crescita IN SVIL. oron
g 15,48% s 5,03% '
N / L s
E 16,00% j % Imprese Reddm:)uta
© H 17,14%
= ECCELL. Solidita
o 14,00% i 22.36% olidita
= ) SN 7,00
o _ | Redditivita Cresci
3 12,00% S| 15.85% rescita
s . Solidita 1,18 0,41%
S 10,00% Crescita
g - 4,79%
E 8,007 : 9 % Imprese
- % Imprese 7o Imprese IUN CFI)IISI
6,00% i 2° MATURE i 3° AV. DECL. | 5o I
26,14% 13,92% R1 52}6 %o
’ IR t -t\
4,00% | Redditivita .| Redditivita e 'oj' a
4,08% - _3,730/0 s I'd,‘t‘ 1; .
2 00% Solidita 1,90 Solidita 7,27 0& ita 19 =
' Crescita Crescita rescita
- % -2,83%
0,009 —0,07% 1,96%

-1,00% 1,00% 3,00% 5,00% 7,00% 9,00% 11,00% 13,00% 15,00% 17,00% 19,00% 21,00%

Deb. Fin./Ebitda

Fonte: elaborazione personale.
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Dall’analisi grafica emerge che nel primo quadrante della matrice ricadono
il 32,76% delle aziende del campione lombardo analizzato, di queste il 10,4%
(917sul totale di 8.821 aziende analizzate) ha una crescita nel triennio 2016-
2018superiore al 5%, classificandosi quindi come aziende star, mentre il re-
stante 22,36% (1.972 sul totale di 8.821) ¢ contraddistinto da una crescita mi-
nore di 5%, addirittura negativa (pari a —4,79%). Le 917 aziende star sono ca-
ratterizzate da una redditivita media elevata, pari a 15,06%, ed evidenziano una
capacita media di rimborso dei debiti finanziari contenuta, pari a 1,16. Invece
le restanti 1.972 imprese appartenenti al primo quadrante hanno una redditivita
media annua leggermente superiore rispetto alle precedenti, pari a 15,85%, e un
rapporto medio d’indebitamento finanziario sostanzialmente analogo, pari a
1,18.

I1 26,14% delle imprese lombarde analizzate si colloca nel secondo qua-
drante, caratterizzandosi quindi per una redditivita media inferiore al 7%, pre-
cisamente pari a 4,08%, da una capacita media di rimborso dei debiti finanzia-
ri inferiore a 5 (1,9) e per una crescita media annua quasi nulla, ossia dello
0,07%.

1.228 aziende lombarde (13,92% del totale) si collocano, invece, nel terzo
quadrante con un rapporto Ebitda su valore della produzione in media pari a
3,73% e un rapporto medio d’indebitamento finanziario di 7,27. Tali aziende
registrano inoltre una crescita media annua negativa di quasi — 2 punti percen-
tuali.

Un ulteriore 5,03% delle aziende lombarde analizzate si colloca nel quarto
quadrante registrando una redditivita media pari a 17,14%, ancora piu alta ri-
spetto a quella registrata dalle imprese del primo quadrante, ma ha un rapporto
d’indebitamento medio superiore a 5, esattamente pari a 7. Tali aziende hanno
inoltre una crescita media annua di poco positiva (0,41%).

Nel quinto quadrante si colloca il 12,16% delle aziende lombarde analizza-
te, caratterizzate dalla redditivita peggiore rispetto agli altri quadranti (2,39%),
dal piu alto rapporto d’indebitamento medio (19,38) e da una crescita negativa
pari a — 2,83 punti percentuali.

Il quadrante meno popolato ¢ il sesto, dove si collocano il restante 2,01%
delle imprese lombarde analizzate. Tali aziende sono caratterizzate dalla red-
ditivita piu elevata rispetto agli altri quadranti (24,64%), ma hanno un rappor-
to d’indebitamento medio finanziario molto elevato (18,93) e una crescita me-
dia annua negativa pari a — 1,97%.

Non sono rappresentate nel grafico le restanti 704 aziende che registrano
una redditivitd negativa e di conseguenza non generano risorse necessarie a
rimborsare 1 debiti finanziari contratti.

Come descritto nel paragrafo 3.2.3, una volta collocate le imprese analizza-
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te nella matrice informativa, ¢ stata esaminata la loro collocazione negli anni
2016 e 2018 (Grafico 4.6) per individuare 1’evoluzione del loro posizionamen-
to nella matrice stessa nel corso del triennio 2016-2018. I risultati sono in se-
guito illustrati e dettagliati per singolo quadrante.

Grafico 4.6. — Lombardia: collocazione negli anni 2016 e 2018
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Fonte: elaborazione personale.

Dall’analisi del Grafico 4.6 emerge che negli anni 2016 e 2018 la colloca-

zione nella matrice informativa era la seguente:

1° quadrante — imprese star ed eccellenti. Nel 2016 3.029 imprese (34,34%
delle 8.821 totali), nel 2018 2.950 imprese (33,44%);

2° quadrante — imprese mature. Nel 2016 2.295 imprese (26,02%), nel
2018 2.200 imprese (24,94%);

3° quadrante — imprese in avvio di declino. Nel 2016 1.153 imprese (13,07%),
nel 2018 1.116 imprese (12,65%);

4° quadrante — imprese in sviluppo. Nel 2016 492 imprese (5,58%), nel
2018 462 imprese (5,24%);

5° quadrante — imprese in crisi. Nel 2016 1.000 imprese (11,34%), nel 2018
986 imprese (11,18%);

6° quadrante — imprese in risanamento. Nel 2016 195 imprese (2,21%), nel
2018 205 imprese (2,32%).
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Sia per I’anno 2016 sia per il 2018 non sono rappresentate le aziende con
redditivita negativa, rispettivamente 657 e 902 imprese.

Dall’analisi del Grafico 4.7 emerge che il 72,12% delle imprese che nel
2016 si collocavano nel primo quadrante, nel 2018 ha mantenuto lo stesso col-
locamento e quindi in media gli stessi livelli di redditivita e indebitamento. I1
restante 27,86% delle aziende si ¢ invece movimentato verso altri quadranti.

Grafico 4.7. — Lombardia: analisi del primo quadrante
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Fonte: elaborazione personale.

In particolare la maggior parte di queste ultime (16,14%) nel 2018 si ¢ ri-
collocata nel secondo quadrante, evidenziando quindi un peggioramento della
redditivita (passata a livelli inferiori al 7%) e mantenendo un rapporto d’inde-
bitamento finanziario inferiore a 5.

Un ulteriore 3,53% di imprese che nel 2016 si collocavano nel primo qua-
drante si € invece movimentato verso il 3° quadrante, peggiorando quindi sia
in termini di redditivita sia in termini di solidita finanziaria (la redditivita si ¢
abbassata a livelli inferiori al 7%, 1’indebitamento finanziario si € alzato a li-
velli compresi tra 5 e 10).

11 3,10% delle 3.029 aziende in analisi ha registrato nel 2018 una redditivi-
ta inferiore a zero.

I1 restante 5,08% si ¢ infine ricollocato nei quadranti rimanenti, in partico-
lare il 2,67% nel quarto, il 2,01% nel quinto e lo 0,40% nel sesto.

Dall’analisi del Grafico 4.8 si evince che il 58,26% delle 2.295 imprese che
nel 2016 si collocavano nel secondo quadrante, nel 2018 ha mantenuto gli
stessi livelli di redditivita e di indebitamento finanziario, collocandosi quindi
sempre nel secondo quadrante. 11 41,74%, invece, dal 2016 al 2018 ha modifi-
cato la propria collocazione nella matrice informativa.
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Grafico 4.8. — Lombardia: analisi del secondo quadrante
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Fonte: elaborazione personale.

In particolare la maggior parte di tali aziende che si sono movimentate
(16,08%) ha migliorato la propria redditivita al di sopra del 7% mantenendo
un rapporto d’indebitamento finanziario minore di 5, passando quindi al primo
quadrante.

L’11,63% delle aziende in analisi ha invece peggiorato la propria situazio-
ne collocandosi nel 2018 come imprese in avvio di declino, ovvero mantenen-
do bassi livelli di redditivita (al di sotto del 7%) e peggiorando il loro rapporto
d’indebitamento finanziario, passato a valori compresi tra 5 e 10.

11 5,45%delle 2.295 aziende nel 2018 ha ulteriormente peggiorato il proprio
rapporto d’indebitamento finanziario, registrando valori elevati al di spora di
10, e ha mantenuto una redditivita contenuta inferiore al 7%.

L’°8,10% delle aziende in analisi ha invece peggiorato la redditivita, che nel
2018 assume valori negativi.

I1 restante 0,48% delle aziende si ¢ infine movimentato verso il quarto e se-
sto quadrante.

Grafico 4.9. — Lombardia: analisi del terzo quadrante
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Fonte: elaborazione personale.
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Dall’analisi del Grafico 4.9 emerge che le 1.153 aziende che nel 2016 si col-
locavano nel terzo quadrante sono tra quelle che si sono movimentate mag-
giormente, infatti solo il 39,38%di esse nel 2018 ¢ rimasto nella stessa difficile
situazione nella quale si trovava nel 2016, ovvero una bassa redditivita (al di
sotto del 7%) e un medio-alto rapporto di indebitamento finanziario (compreso
tra5e 10).

In particolare la maggior parte (19,86%) delle aziende in analisi che si sono
movimentate, nel 2018 si colloca nel quinto quadrante, peggiorando quindi ul-
teriormente la propria gia difficile situazione, ovvero ha mantenuto bassi valo-
ri di redditivita e ha registrato un rapporto d’indebitamento finanziario piu
elevato, superiore a 10.

Una grossa parte delle 1.153 aziende (16,48%) ha invece migliorato il pro-
prio rapporto d’indebitamento finanziario ricollocandosi nel secondo quadran-
te, comunque mantenendo una redditivita bassa.

Si osserva come invece il 10,84% delle aziende che nel 2016 si collocava-
no nel terzo quadrante, nel 2018 si ¢ collocato nel primo quadrante, riuscendo
quindi a migliorare sia in termini di redditivita (valori sopra al 7%), sia in ter-
mini di rapporto d’indebitamento finanziario (valori inferiori a 5).

L’8,41% delle aziende che nel 2016 registravano un rapporto d’indebita-
mento finanziario compreso tra 5 e 10 e una redditivita inferiore a 7%, nel 2018
ha peggiorato ulteriormente la propria redditivita, registrano un Ebitda negativo.

Infine il restante 5,03% delle 1.153 aziende in analisi, nel 2018 si € ricollo-
cato nel quarto (4,77%) e nel sesto quadrante (0,26%).

Grafico 4.10. — Lombardia: analisi del quarto quadrante
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Fonte: elaborazione personale.

Dall’analisi del Grafico 4.10 emerge che le 492 aziende che nel 2016 si col-
locavano nel quarto quadrante sono anch’esse tra quelle che si sono maggior-
mente movimentate, infatti solo il 40,65% di esse nel 2018 presenta gli stessi
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livelli di valori sia in termini di redditivita sia in termini di rapporto d’indebi-
tamento finanziario.

Tra il 59,36% delle 492 aziende che presentano una diversa collocazione
nel 2018, la maggior parte (26,42%) si ¢ riallocata nel primo quadrante, mi-
gliorando quindi in termini di indebitamento finanziario, ovvero scendendo a
valori inferiori al 5 e mantenendo gli stessi livelli di redditivita (superiore a 7%).

I1 10,57% delle 492 aziende in analisi ha invece peggiorato notevolmente
la propria situazione, ricollocandosi nel quinto quadrante e quindi registrando
una redditivita piu bassa (inferiore al 7%) e peggiorando la loro capacita di rim-
borso dei debiti finanziari (valori superiori a 10).

43 aziende (8,74%) in analisi nel 2018 si sono collocate nel terzo quadran-
te, mantenendo quindi dei valori di indebitamento finanziario compresi fra 5 e
10 e peggiorando la propria redditivita a valori inferiori al 7%.

Un ulteriore 7,52% di tali aziende nel 2018 ha registrato un indebitamento
finanziario peggiore (valori superiori a 10), ma ha mantenuto una redditivita
elevata (valori superiori a 7%), posizionandosi quindi nel sesto quadrante.

Infine le restanti 30 (6,71%) imprese in analisi nel 2018 si sono posizionate
nel secondo quadrante (0,81%) ed hanno registrato un Ebitda negativo (5,28%).

Grafico 4.11. — Lombardia: analisi del quinto quadrante
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Fonte: elaborazione personale.

Le 1.000 aziende che nel 2016 si collocavano nel quinto quadrante, valuta-
to come il peggiore per il mix di redditivita bassa (valori inferiori a 7%) e rap-
porto d’indebitamento finanziario alto (valori superiori a 10), nel 2018 sono
riuscite in molti casi a modificare il proprio posizionamento nella matrice in-
formativa, infatti solo il 40,20% di esse nel 2018 ha registrano gli stessi livelli
di redditivita e d’indebitamento finanziario.

La maggior parte delle aziende che nel 2018 hanno modificato la propria
posizione nella matrice informativa (19%) sono riuscite in parte a migliorare il
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proprio rapporto d’indebitamento finanziario a livelli compresi tra 5 ¢ 10, man-
tenendo pero valori di redditivita inferiori a 7%, riposizionandosi quindi nel
terzo quadrante.

Un’altra grossa parte delle1.000 aziende in analisi (17,20%) nel 2018, ri-
spetto al 2016, ha ulteriormente peggiorato la propria redditivita registrando
un Ebitda negativo.

11 7,20% delle aziende in oggetto nel 2018, pur mantenendo valori di reddi-
tivita bassi (inferiori a 7%), € riuscito a migliorare notevolmente il proprio in-
debitamento finanziario portandolo a valori inferiori a 5, ovvero riposizionan-
dosi nel secondo quadrante.

E importante evidenziare come 66delle 1.000 imprese in analisi (6,60%)
siano riuscite in tre anni a passare dal quinto quadrante, valutato come peggio-
re, al primo quadrante, il migliore, grazie quindi a una redditivita salita a valo-
ri superiori a 7% e un indebitamento finanziario sceso al di sotto del 5.

Infine il restante 9,80% delle aziende in oggetto, nel 2018 si ¢ riposizionato
nel quarto quadrante (6,20%) e nel sesto quadrante (3,60%).

Dall’analisi del Grafico 4.12 emerge che il 51,28% delle 195 aziende che
nel 2016 si posizionavano nel sesto quadrante, nel 2018 ha mantenuto gli stes-
si livelli di redditivita (valori superiori a 7%) e di indebitamento finanziario
(valori superiori a 10).

Grafico 4.12. — Lombardia: analisi del sesto quadrante
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Fonte: elaborazione personale.

Le 95 aziende che nel 2018 hanno modificato il proprio posizionamento
nella matrice informativa (48,72%), nella maggior parte dei casi (16,92%) si
sono ricollocate nel quarto quadrante, registrando quindi un migliore indebi-
tamento finanziario (passato a valori compresi tra 5 e 10) e mantenendo una
redditivita alta (valori superiori a 7%).

11 21,54% delle aziende in analisi invece ha peggiorato la propria situazio-
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ne, in particolare il 10,77% ha registrando nel 2018 un Ebitda negativo e il
10,77% ha mantenuto lo stesso elevato rapporto d’indebitamento finanziario
ed ha inoltre peggiorato la propria redditivita passando a valori inferiori a 7%,
posizionandosi quindi come imprese in crisi.

Nel triennio in analisi 17 imprese (8,72%) sono riuscite invece a mantenere
la redditivita a valori superiori al 7% e contemporaneamente hanno notevol-
mente migliorato il loro rapporto d’indebitamento finanziario scendendo a va-
lori inferiori a 5, riposizionandosi quindi nel primo quadrante.

Infine il restante 1,54% delle 195 aziende in analisi, nel 2018 si € riposi-
zionato nel terzo quadrante. Nessuna azienda analizzata ¢ invece passata dal
sesto al secondo quadrante.

In generale, dal Grafico 4.13 emerge che il 72% delle aziende lombarde ana-
lizzate, nel triennio considerato, non subisce alcun incremento/decremento di
redditivita tale da permettere la classificazione in un altro quadrante. I1 17% del-
le aziende evidenzia un miglioramento della redditivita, mentre 1’11% un peg-
gioramento.

Grafico 4.13. — Lombardia: andamento redditivita 2016-2018
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Fonte: elaborazione personale.

Infine, sempre a livello generale, dal Grafico 4.14 emerge che il 73% delle
aziende lombarde in analisi, nel corso del triennio, non registra variazioni di
valori in termini d’indebitamento finanziario tali da classificarsi nel 2018 in un
diverso quadrante. Il 14% invece registra un miglioramento d’indebitamento
finanziario, il 13% un peggioramento.
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Grafico 4.14. — Lombardia: andamento indebitamento finanziario 2016-2018

Fonte: elaborazione personale.

4.4.1.1. Le imprese lombarde star
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La Tabella 4.3 mette in evidenza la distribuzione per cluster di fatturato
delle aziende lombarde che, secondo 1’analisi effettuata in precedenza, risulta-
no essere le imprese star, ovvero quelle con una redditivita elevata, superiore a
7%, con un rapporto d’indebitamento finanziario basso, inferiore a 5 ¢ una
crescita media annua superiore a 5%.

Tabella 4.3. — Lombardia: valori medi 2018 (in migliaia di euro)

CAGR Deb. Fin./
Cluster fatturato N. imprese Ebitda Valore della MT/PN o
. Ebitda
Produzione

5-10 Min 343 1.319 15,47% 1,21 0,91
10-50 Min 454 3.636 15,05% 1,17 1,06
50-100 Min 78 11.436 16,14% 1,46 1,01
100-200 Min 32 21.803 15,53% 1,38 1,33
200 MIn-250 Min 10 30.698 15,59% 1,33 0,68
Totale complessivo 917 4.362 15,48% 1,29 1,05

Fonte: elaborazione personale.

Per ciascun cluster di fatturato sono stati individuati i valori medi di Ebitda,
CAGR calcolato sul valore della produzione, rapporto di indebitamento com-
plessivo (MT/PN) e finanziario (Deb. Fin./Ebitda).

Dall’analisi della tabella emerge che il maggior numero delle imprese star
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(circa il 50%) ha un fatturato 2018 compreso tra 10 e 50 milioni di euro, con
un Ebitda medio di 3.636 migliaia di euro, una crescita media parecchio eleva-
ta (15,05%) e rapporti d’indebitamento complessivo e finanziario bassi (rispet-
tivamente 1,17 e 1,06).

Un ulteriore 37,4% delle 917 imprese star ha registrato nel 2018 un fattura-
to compreso tra 5 ¢ 10 milioni di euro con un Ebitda medio pari a 1.319 mi-
gliaia di euro, un CAGR di 15,47%, un rapporto d’indebitamento complessivo
di 1,21 e una capacita di rimborsare 1 debiti finanziari in meno di un anno, pari
a0,91.

Il restante 13,08% delle imprese lombarde star ha sviluppato nel 2018 un fat-
turato compreso tra 50 e 250 milioni di euro. In particolare le 78 imprese con
fatturato tra 50 e 100 milioni di euro hanno evidenziato la crescita media piu
elevata rispetto agli altri cluster, pari a 16,14%. Le 10 imprese star con fatturato
2018 compreso tra 200 e 250 milioni di euro, oltre ad aver registrato, come era
logico attendersi, I’Ebitda piu elevato rispetto agli altri cluster (30.698 migliaia
di euro), sono anche quelle in media con la migliore capacita di rimborsare 1 de-
biti finanziari (Deb. Fin. su Ebitda pari a 0,68).

In media e complessivamente, le 917 imprese lombarde star sviluppano nel
2018 un Ebitda pari a 4.362 migliaia di euro, un CAGR sul valore della produ-
zione di molto superiore al parametro del 5% utilizzato per I’analisi (15,48%),
un rapporto d’indebitamento complessivo basso, pari a 1,29, e infine una capa-
cita di rimborsare i debiti finanziari in poco piu di un anno (1,05).

La Tabella 4.4 che segue permette invece di evidenziare, sempre relativa-
mente alle 921 imprese star suddivise per cluster di fatturato, il valore della
produzione, I’Ebitda e i debiti finanziari mediamente prodotti negli anni 2016,
2017 e 2018.

Tabella 4.4. — Lombardia: dimensione, fatturato, Ebitda e debiti finanziari (dati
2016-2018 in migliaia di euro)

Cluster fatturato N. imprese Zi?;j;jilg Ebitda ﬁigiziél‘airi
5-10 Min 343 2.359.435 377.625 405.121
10-50 Min 454 8.696.412 1.386.852 1.709.902
50-100 Min 78 5.237.922 761.820 795.642
100-200 MIn 32 4.113.845 587.984 814.507
200 MIn-250 Min 10 2.114.536 278.657 200.748
Totale complessivo 917 22.522.150 3.392.937 3.925.920

Fonte: elaborazione personale.
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Il cluster di fatturato piu popolato con 454 imprese (10-50 milioni di euro)
registra in media nei tre anni considerati un valore della produzione pari a
8.696.412, un Ebitda di 1.386.852 e debiti finanziari per 1.709.902 migliaia di
euro.

Complessivamente le 917 imprese star operanti nella regione Lombardia
sviluppano, negli anni 2016, 2017 e 2018, una produzione pari a 22.522.150
migliaia di euro, con un Ebitda di 3.392.937 migliaia di euro e debiti finanziari
per 3.925.930 migliaia di euro.

Tabella 4.5. — Lombardia: distribuzione settoriale delle aziende star

Imprese Valore produzione media 2016-2018
Settore
N. % %
Commercio 157 17,1% 4.520.553 20,07%
Macchinari 146 15,9% 3.003.031 13,33%
Metalmeccanico 95 10,4% 1.954.871 8,68%
Attivita professionali 91 9,9% 1.978.162 8,78%
Manifattura-Altro 55 6,0% 1.228.731 5,46%
ICT 52 5,7% 1.495.991 6,64%
Gomma-Plastica 48 5,2% 1.140.265 5,06%
Petrol-Chimico 43 4,7% 922.773 4,10%
Costruzioni 43 4,7% 896.268 3,98%
Tessile 36 3,9% 875.099 3,89%
Alimentare 28 3,1% 872.338 3.87%
Trasporto e Magazzinaggio 24 2,6% 875.201 3,89%
Farmaceutico 23 2,5% 1.201.580 5,34%
Servizi alle imprese 22 2,4% 437.340 1,94%
Attivita Finanziarie 14 1,5% 365.477 1,62%
Immobiliare 14 1,5% 175.816 0,78%
Alloggio e ristorazione 13 1,4% 291.943 1,30%
Automotive 7 0,8% 97.577 0,43%
Attivita culturali 3 0,3% 68.739 0,31%
Agricoltura 3 0,3% 120.394 0,53%
Totale complessivo 917 100,00% 22.522.150 100,00%

Fonte: elaborazione personale.
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La Tabella 4.5 evidenzia la distribuzione settoriale delle 921 aziende lom-
barde star. Dall’analisi della stessa ¢ possibile osservare che:

— 157 aziende (17,1%) appartengono al settore commerciale;
— 146 aziende (15,9%) al settore dei macchinari;

— 95 aziende (10,4%) al settore metalmeccanico;

— 91 aziende (9,9%) al settore delle attivita professionali;

— le restanti 428 (46,7%) appartengo ad altri 16 settori.

Si osserva inoltre che il settore del commercio, oltre ad essere quello piu
popolato, ¢ anche quello che sviluppa in media, nel triennio analizzato, una
grossa parte del valore della produzione totale delle imprese star lombarde
(17,1%).

E inoltre interessante notare come il settore farmaceutico, pur essendo rap-
presentato da solo 23 imprese star, sviluppi 1.201.580 migliaia di euro, ovvero
circa il 5,34% del valore della produzione complessivo.

L’analisi svolta sulle imprese star illustrata in questo paragrafo ¢ stata ef-
fettuata anche per le imprese lombarde che si sono posizionate nel terzo e nel
quinto quadrante, valutati come i quadranti peggiori sia in termini di redditivi-
ta che in termini d’indebitamento finanziario. Tale analisi viene illustrata nei
due paragrafi successivi.

4.4.1.2. Le attese delle imprese lombarde star

L’analisi delle imprese star della regione Lombardia ¢ stata suddivisa per le
principali province e, dopo aver individuato il campione delle imprese star per
ognuna delle province lombarde, si ¢ cercato di approfondire la percezione, da
parte delle suddette aziende, in relazione al tema analizzato, con particolare ri-
ferimento al grado di conoscenza e di potenziale gradimento delle forme di fi-
nanziamento a titolo di debito alternative rispetto al canale bancario.

Le attese di alcune delle imprese del campione (in particolare, quelle star)
sono state approfondite direttamente mediante I’effettuazione di un’intervista,
durante la quale ¢ stato compilato un questionario (allegato nell’ Appendice).
Tale intervista, effettuata dall’autore, ¢ stata rivolta agli amministratori/mana-
ger delle imprese. In particolare, sono state individuate alcune imprese delle
province di Mantova, Cremona, Brescia e Bergamo, grazie anche alla collabo-
razione delle locali associazioni industriali. Le aziende intervistate tra il mese
di aprile e giugno 2018 sono state complessivamente 28; ogni azienda ¢ stata
oggetto di una intervista, per un totale di 28 interviste. Ogni intervista ha avu-
to una durata media di tre ore. Le aziende intervistate sono suddivise come in-
dicato nella Tabella 4.6.
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Tabella 4.6. — Numero delle imprese intervistate per provincia

N./Provincia Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale

Numero aziende intervistate 5 5 10 8 28

Fonte: elaborazione personale.

La prima parte del questionario ¢ stata finalizzata ad approfondire alcune
caratteristiche generali delle imprese, con particolare riferimento alla presenza
di amministratori indipendenti, al soggetto preposto al governo della funzione
finanziaria in azienda e infine alla presenza del sistema di controllo di gestione.

Di seguito si riportano nelle successive tabelle le risposte alle tematiche di
indagine.

Le imprese intervistate risultano essere caratterizzate da una bassa presenza
di amministratori indipendenti, bilanciata da una significativa presenza di ma-
nager esterni ovvero non riconducibili agli azionisti. La funzione finanziaria ¢,
in genere, presidiata dal direttore amministrativo e dal commercialista di rife-
rimento. In pochi casi (il 25% medio tra le provincie) esiste un CFO, nel 43%
dei casi si occupa dei temi finanziari I’imprenditore o amministratore e nel
57% dei casi Iattivita viene affidata anche a consulenti esterni. Le aziende in-
tervistate hanno, in genere, il sistema di controllo della gestione, mentre nel-
1’80% medio dei casi non sottopongono il bilancio a certificazione.

Tabella 4.7. — Presenza di consiglieri indipendenti e manager esterni nelle imprese

star
Consiglieri indipendenti Manager Esterni
Provincia - -
N NO % % S NO % %

Mantova 1 4 20% 80% 3 2 60% 40%
Cremona 1 4 20% 80% 3 2 60% 40%
Brescia 2 20% 80% 6 4 60% 40%
Bergamo 3 5 38% 63% 5 3 63% 38%
Totale 7 21 25% | 75% 17 11 61% | 39%

Fonte: elaborazione personale.
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Tabella 4.8. — Soggetto che presidia la funzione finanziaria in azienda (visposta mul-
tipla)

Dtret.tor.e Responsabile | Imprenditore o |  Consulenti -

finanziario/ . ) - . Commercialista
CFO amministrativo | amministratore esterni

Provincia N. % N. % N. % N. % N. %
Mantova 1 20% 4 80% 2 40% 3 60% 3 60%
Cremona 1 20% 4 80% 2 40% 3 60% 3 60%
Brescia 2 20% 8 80% 4 40% 6 60% 6 60%
Bergamo 3 38% 5 63% 4 50% 4 50% 2 25%
Totale 7 25% 21 75% 12 43% 16 57% 14 50%

Presenza di strumenti di pianificazione e tipologia degli stessi per provincia

Sif;innifgfgﬁ ;iachZinoi/e Mantova Cremona Brescia Bergamo Totale
Si 4 80% | 4 80% | 8 80% | 7 88% [23  82%
Piano industriale 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
Budget 4 100% | 4 100% | 8 100% | 7 100% |23 100%
Forecast 1 25% | 1 25% | 2 25% | 1 14% | 5 22%
Altro 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
NO 1 20% | 1 20% | 2 20% | 1 13% | 5 18%

Fonte: elaborazione personale.

Tabella 4.9. — Presenza di pianificazione autonoma e/o analisi scostamenti previsioni

Pianificazione autonoma Analisi scostamenti previsioni
Provincia
Si NO St NO

Mantova 0 0% 5 100% 0 0% 5 100%
Cremona 0 0% 5 100% 0 0% 5 100%
Brescia 0 0% 10 100% 0 0% 10 100%
Bergamo 0 0% 8 100% 0 0% 8 100%
Totale 0 0% 28 100% 0 0% 28 100%
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Articolazione delle imprese interrogate per la presenza di bilanci certificati, motivazione della

scelta e provincia

Provincia/Bilanci certificati Mantova Cremona Brescia Bergamo
Si 1 20% 1 20% |2 20% |3 38%
Obbligo Civilistico 0 0% |0 0% |0 0% |0 0%
Scelta volontaria 1 100% 1 100% |2 100% |3 100%
NO 4 80% |4 80% |8 80% |5 62%

Le aziende interrogate articolate per presenza di strumenti di controllo della gestione, tempo
trascorso dall’avvio dell utilizzo degli stessi e provincia

Sistema {:ﬁ cont;jollo gesti.o n?/ Mantova | Cremona | Brescia | Bergamo Totale
Tempo di dotazione/Provincia
Si 4 80%| 4 80%| 8 80%| 7 88%| 23 82%
Meno di 1 anno 1 25% | 1 25%| 2 25%| 3 43%| 7 30%
1-3 anni 2 50% | 2 50%| 4 S50%| 1 14%| 9 39%
3-5 anni I 25% | 1 25%]| 2 25%| 3 43%| 7 30%
5-10 anni 0 0%| 0 0%|0 0% 0 0% 0 0%
Piu di 10 anni 0 0% 0 0%| 0 0% 0 0% 0 0%
NO I 20%| 1 20%]| 2 20%| 1 13%| 5 18%

Fonte: elaborazione personale.

Tabella 4.10. — Le aziende interrogate articolate per presenza di strumenti di control-
lo della gestione, soggetto incaricato e provincia (visposte multiple)
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Sistema di controllo
gestione/ Soggetto Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale
incaricato/Provincia
Si 4 80% |4 80% |8 80% |7 88%|23 82%
Controller 1 25% | 1 25% | 2 25% |3 43% | 7 30%
Responsabile 4 100% | 4 100% | 8 100% | 7 100% |23 100%
amministrativo
Responsabile produttivo 3 5% |3 5% |6 T5% |4 57% |16 T70%
Responsabile dei sistemi
informatici I 25% |1 25% | 2 25% |1 14% | 5 22%
Imprenditore 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
Segue



Sistema di controllo
gestione/ Soggetto Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale
incaricato/Provincia
Consulenti esterni 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
Commercialista 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
Altro 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
NO 1 20% | 1 20% |2 20% |1 13% |5 18%

Fonte: elaborazione personale.

Sono state approfondite le esigenze delle imprese di effettuare nuovi inve-
stimenti, relativamente alle quali ¢ stato evidenziato che, nel 60% circa dei casi
analizzati, I’individuazione di progetti di investimento ¢ circostanziata (e sud-
divisi come evidenziato nella Tabella 4.11), mentre nel 40% circa dei casi le

imprese intervistate non avevano specifici progetti di investimento.

Tabella 4.11. — Le aziende interrogate articolate in funzione della previsione di nuovi

investimenti, tipologia di investimento/progetto e provincia

Nuovi investimenti/

Tipologia/Provincia Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale
Si 3 60% |3 60% | 6 60% |5 63% |17 61%
Nuovi business 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
Nuovi prodotti 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
Nuovi mercati locali 1 33% |1 33% |2 33% |1 20% |5 2%
Nuovi mercati esteri I 33% |1 33% |2 33% |1 20% | 5 2%
Nuove tecnologie processi
produttivi I 33% |1 33% |2 33% |1 20% |5 29%
Nuovi canali di vendita 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% 0%
Progetti di integrazione 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% 0%
Nuovi siti produttivi 2 67% | 2 67% |4 67% |4 80% |12 T1%
Impianti/attrezzature 1 33% |1 33% | 2 33% | 3 60% 41%
Altro 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
NO 2 40% | 2 40% | 4 40% | 3 38% | 11 39%
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Le aziende interrogate articolate in funzione della previsione di nuovi investimenti, tipologia
di investimento e provincia

7]};{2}2;7; /?,g;;mvf:cljg Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale
Si 3 60%|3 60%|6 60%|5 63%]|17 61%
Interno 1 33% | 1 33% | 2 33%|3 60%| 7 41%
Esterno 3 100% | 3 100% | 6 100% | 5 100% | 17 100%
Entrambi 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
NO 2 40% |2 40% |4 40% |3 38% |11 39%

Le aziende interrogate in funzione della previsione di nuovi investimenti, previsione dell’ am-
montare dell’investimento e provincia

Nuovi myestzmenn/.En{zta Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale
determinata/Provincia
Si 3 60% | 3 60% | 6 60% | 5 63%| 17 61%
Entita investimento
determinata 3 100% | 3 100% | 6 100% | 5 100% | 17 100%
Entita investimento
non determinata 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%]| 0 0%
NO 2 40% | 2 40% | 4 40% | 3 38% | 11 39%

Fonte: elaborazione personale.

Relativamente agli importi degli investimenti, le imprese sono state classi-
ficate in categorie di “spesa” dell’investimento, evidenziando una significativa
diffusione di classi di investimento tra i 10 e 20 milioni di euro (per il 59% dei
casi) e oltre 1 20 milioni di euro (per il 41% dei casi). L’analisi evidenzia valo-
r1 di investimento unitari significativi che potrebbero, in via teorica, rendere
appetibile il ricorso a canali differenti rispetto a quello bancario. Gli investi-
menti previsti sarebbero, inoltre, da effettuare entro un periodo di 12 mesi nel
41% dei casi, mentre tra 1 e 3 anni nel 59% dei casi, con la possibilita, in que-
sta ultima situazione, di poter pianificare per tempo il reperimento di adeguate
risorse finanziarie (Tabella 4.13).
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Tabella 4.13. — Le aziende interrogate articolate in funzione della previsione di novi
investimenti, ammontare dell investimento e provincia

AZ’:::;;:::;}ZZ\?;Z; Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale
Si 3 60% [3 60% | 6 60% |5 63% |17 61%
Oltre 20 1 33% |1 33% | 2 33% |3 60% | 7 41%
Tra 10 e 20 2 67% |2 67% | 4 67% | 2 40% | 10 59%
Tra5e 10 ml 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | O 0%
Tra 0-5 ml 0 0% |0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
NO 2 40% [ 2 40% | 4 40% | 3 38% | 11 39%

Le aziende interrogate articolare in funzione della previsione di novi investimenti, tempistica
dell’investimento e provincia

TZZOP‘Z;’ZZ(;%{TZZZ[J Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale
Si 3 60% |3 60% | 6 60% |5 63% |17 61%
Entro 12 mesi I 33% |1 33% | 2 33% |3 60% |7 41%
1-3 anni 2 67% |2 67% | 4 67% | 2 40% | 10 59%
3-5 anni 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% 0%
Oltre 5 anni 0 0% |0 0% | 0 0% | 0 0% 0%
NO 2 40% |2 40% | 4 40% | 3 38% | 11 39%

Fonte: elaborazione personale.

Tabella 14.4. — Le aziende interrogate articolate in funzione della previsione di nuovi
investimenti, valutazione del ritorno dell’investimento e provincia

Nuovi investimenti/
Valutazione ritorno Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale
dell’investimento/Provincia
Si 3 60% |3 60% |6 60%|5 63%|17 61%
Valutazione 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
No Valutazione 3 100% |3 100% | 6 100% | 5 100% | 17 100%
NO 2 40% |2 40% | 4  40% | 3 38%| Il  39%

Fonte: elaborazione personale.
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Le aziende intervistate hanno indicato (Tabella 4.15) le modalita di coper-
tura del fabbisogno finanziario necessario per gli investimenti. Essi risultano
essere sostenuti nella maggior parte dei casi dall’autofinanziamento prodotto
dall’impresa e dal ricorso al debito bancario. In parte minore, ¢ stato riscontrato
I’apporto di capitale/finanziamento da parte dei soci e il ricorso a prestiti ob-
bligazionari “tradizionali”.

Tabella 4.15. — Le aziende interrogate articolate in funzione della previsione di nuovi
investimenti, modalita di copertura dell investimento e provincia

Modalita di. cop ertura/ Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale
Provincia
Si 3 100% | 3 100% | 6 100% | 5 100% | 17 100%
Apporto capitale soci 2 67% |2 67% |4 67% |4 80%|12 T71%
Apporto capitale nuovi soci | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%]| 0 0%
Autofinanziamento 3 100% | 3 100% | 6 100% [ 5 100% | 17 100%
Debito bancario 3 100% | 3 100% | 6 100% | 5 100% | 17 100%
Emissione obbligazioni 2 67% |2 67% |4 67% |4 80% |12 T71%
Emissione cambiali
finanziari 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
Quotazione 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
Private Equity 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
Altro 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%
NO 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%

Fonte: elaborazione personale.

Nonostante il frequente ricorso da parte delle imprese al canale bancario
per la copertura dei fabbisogni, la percezione delle stesse sulla banca quale
partner finanziario ¢ negativa nel 100% dei casi delle imprese che decidono di
effettuare investimenti, cosi come la banca non viene ritenuta essere 1’operato-
re in grado di consigliare le scelte di definizione della struttura finanziaria del-
le imprese. La banca non viene, infine, percepita (nel 71% in media dei casi)
come il soggetto in grado di supportare scelte di investimento superiori a 10 mi-
lioni di euro. Le aziende che richiedono al sistema bancario di coprire i fabbi-
sogni di investimento chiedono affidamenti di durata compresa tra 12 e 15 anni
e ottengono un costo compreso tra il 4 e il 4,5 di Bps oltre al parametro di in-
dicizzazione.
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Tabella 4.16. — Giudizio delle imprese che hanno pianificato nuovi investimenti sul
servizio bancario

Partner ideale Consulenza adeguata alle | Supporto a finanziamenti
Provincia imprese superiori a 10 min
SI | NO SI | NO SI | NO

Mantova | 0 3 10% | 100%| O 3 1 0% |100% | 1 2 | 33% | 67%
Cremona | 0 3 10% |100%| O 3 1 0% |100% | 1 2 | 33% | 67%
Brescia 0 6 | 0% | 100% | O 6 | 0% | 100% | 2 4 |33% | 67%
Bergamo | 0 51 0% [100% | O 51 0% | 100% | 1 4 | 20% | 80%
Totale 0 17 | 0% [100% | © 17 | 0% |[100% | 5 12 | 29% | 711%

Fonte: elaborazione personale.

Tabella 4.17. — Caratteristiche dei finanziamenti erogati dal sistema bancario

Durata finanziamento Costo del finanziamento
Provincia
12 15 4% 4,50%
Mantova 1 1 2 1
Cremona 1 1 2 1
Brescia 2 2 4 2
Bergamo 1 1 4 1
Totale 5 5 12 5

Fonte: elaborazione personale.

Non tutte le aziende hanno fornito una risposta con riferimento alla durata
del finanziamento.

Nessuna delle aziende intervistate e che ha risposto alla domanda specifica
ha utilizzato o ha in programma di utilizzare strumenti di copertura dei fabbi-
sogni alternativi al canale bancario. I motivi (Tabella 4.19) riscontrati sono, nel-
la totalita dei casi, la complessita nella procedura di emissione, i costi troppo
elevati e le tempistiche per I’emissione troppo lunghe.
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Tabella 4.18. — Caratteristiche dei finanziamenti erogati dal sistema bancario in ter-
mini percentuali

Durata finanziamento Costo del finanziamento
Provincia
12 15 4% 4,50%
Mantova 50% 50% 67% 33%
Cremona 50% 50% 67% 33%
Brescia 50% 50% 67% 33%
Bergamo 50% 50% 80% 20%
Totale 50% 50% 71% 29%

Fonte: elaborazione personale.

Tabella 4.19. — Le aziende che prevedono nuovi investimenti articolate per ricorso a
fonti di finanziamento alternativi, motivazione del mancato ricorso e provincia.

Utlllz;o % onti altern.atl}/e/ Mantova | Cremona Brescia Bergamo Totale
motivazione/Provincia
NO 3 100% | 3 100% | 6 100% | 5 100% | 17 100%
Complessita gestionale
troppo elevata 3 100% | 3 100% | 6 100% | 5 100% | 17 100%
Costi troppo elevati 3 100% | 3 100% | 6 100% | 5 100% | 17 100%
Tempistico per il ricorso
troppo lunghe 3 100% [ 3 100% | 6 100% | 5 100% | 17 100%
Mancanza di requisiti per
accedere 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%| 0 0%
Altro 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%1| 0 0%
Si 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%| 0 0%

Fonte: elaborazione personale.

Gli strumenti alternativi al debito bancario risultano essere sconosciuti nel
32% dei casi e conosciuti solo in parte nel 68% delle imprese intervistate. Nes-
suna impresa ha affermato di conoscere questi strumenti in modo compiuto
(Tabella 4.20).

Le imprese intervistate evidenziano un rilevante interesse per gli strumenti
alternativi al debito bancario nel 100% dei casi rilevati (Tabella 4.21). Tra i
vantaggi che sono riconosciuti a questi strumenti, vi sono la possibilita di ac-
cedere a canali potenzialmente interessanti per garantire lo sviluppo delle im-
prese (Tabella 4.22) e la possibilita/conseguenza da parte dell’impresa di svi-
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luppare nuove competenze gestionali nelle aree amministrazione-finanza. Viene
altresi riconosciuta la possibilita di acquisire maggiore visibilita sui mercati e
trasparenza con 1’esterno.

Tabella 4.20. — Conoscenza degli strumenti di finanziamento alternativi

Conoscenza strumenti
Provincia
Si NO Solo in parte

Mantova 0 0% 2 40% 3 60%
Cremona 0 0% 1 20% 4 80%
Brescia 0 0% 3 30% 7 70%
Bergamo 0 0% 3 38% 5 63%
Totale 0 0% 9 32% 19 68%

Fonte: elaborazione personale.

Tabella 4.21. — Le aziende che prevedono nuovi investimenti articolate per interesse
al ricorso a fonti di finanziamento alternative

Fonti finanziamento
alternative/interesse/ Mantova | Cremona | Brescia Bergamo Totale
Provincia
Interesse 3 100% |3 100% | 6 100% | 5 100% | 17 100%
No Interesse 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%] 0 0%
Non hanno valutato 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0%

Fonte: elaborazione personale.

Tabella 4.22. — Le aziende interrogate articolate per provincia e vantaggi riconosciu-
ti alle forme alternative di finanziamento

Nuovi capitali | Nuove competenze Mageiore visibilita Piu trasparenza
Provincia | per finanziare lo gestionali &8 nei rapporti con
. , sul mercato ,
sviluppo dall’esterno lesterno
Mantova 3 19% 1 14% 2 18% 2 18%
Cremona 3 19% 1 14% 2 18% 2 18%
Brescia 6 38% 2 29% 4 36% 4 36%
Bergamo 4 25% 3 43% 3 27% 3 27%
Totale 16 57% 7 25% 11 39% 11 39%

Fonte: elaborazione personale.
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Tra i limiti o gli svantaggi, sono ricordati la richiesta di standard troppo ele-
vanti (Tabella 4.23) in relazione alle caratteristiche economico-patrimoniali e
finanziarie dell’impresa, 1 costi eccessivi la complessita burocratica e le caren-
ze organizzative dell’impresa per poter accedere agli strumenti.

Tabella 4.23. — Le aziende interrogate articolate per provincia e svantaggi delle for-
me alternative di finanziamento

o Standard Costi Complessita Mancanza di Car_enze.
Provincia . . . supporto organizzative
troppo elevati eccessivi burocratica , ; .
nell operazione interne
Mantova 4 19% 4 19% 4 19% 0 0% 1 20%
Cremona 4 19% 4 19% 4 19% 0 0% 1 20%
Brescia 8 38% 8 38% 8 38% 0 0% 2 40%
Bergamo 5 24% 5 24% 5 24% 0 0% 1 20%
Totale 21 75% 21 75% | 21 75% 0 0% 5 18%

Fonte: elaborazione personale.

Le aziende interrogate articolate per provincia e caratteristiche che rendono attrattivi gli
strumenti alternativi.

S '
= . s
3 ~ 8 | Q S g NE
3 aS < 5 RS 2
3 S 3 S5 S 2 S §38
N Q = < 8 S = =< 2
< ~ § NS SRS S 8
: £
Mantova 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 4 19%
Cremona | 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 4 19%
Brescia 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 8 38%
Bergamo | 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 5 24%
Totale 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% | 21 |100%

Fonte: elaborazione personale.

4.4.1.3. Le imprese lombarde in avvio di declino

La Tabella 4.24 illustra il numero di imprese lombarde per cluster di fattura-
to ed evidenzia per ciascun cluster i valori medi di Ebitda, CAGR calcolato sul
valore della produzione, rapporto d’indebitamento complessivo, calcolato come
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rapporto tra mezzi di terzi e patrimonio netto, e rapporto d’indebitamento finan-
ziario, come debiti finanziari su Ebitda.

Tabella 4.24. — Lombardia: valori medi 2018 delle imprese in avvio di declino

f(il;:;t;; N. imprese Ebitda Vagff ;ella MT/PN D;’Z;;:'/
Produzione
5-10 Min 548 260 -7,10% 3,63 7,58
10-50 Min 553 870 -1,21% 3,47 6,89
50-100 Mln 86 2.482 -2,41% 2,56 7,58
100-200 MIn 32 5.222 -2,55% 2,64 6,95
200 MIn-250 Min 9 8.348 7,57% 3,41 9,00
Totale complessivo 1.228 879 -1,96% 3,14 7,27

Fonte: elaborazione personale.

Dall’analisi della seguente tabella emerge che circa il 90% delle 1.228 azien-
de lombarde che si collocano nel terzo quadrante ha registrato, nel 2018, un fat-
turato compreso tra 5 e 50 milioni di euro. In particolare 548 aziende (45%),
con fatturato 2018 compreso tra 5 ¢ 10 milioni di euro, nel 2018 hanno in media
registrato un Ebitda pari a 260 migliaia di euro, con una crescita molto negativa,
pari a —7,1%, e rapporti d’indebitamento elevati, sia a livello complessivo con
valori in media di 3,63, sia a livello finanziario con valori medi di 7,58. Le 553
(45%) con fatturato compreso tra 10 e 50 milioni di euro hanno registrato in
media nel 2018 un Ebitda superiore rispetto alle precedenti, pari a 870.000 euro,
una crescita negativa pari a — 1,21%, un rapporto d’indebitamento complessivo
di 3,47 e finanziario pari a 6,89.

86 aziende lombarde del terzo quadrante hanno sviluppato nell’anno 2018
un fatturato compreso tra 50 e 100 milioni di euro, con un Ebitda medio di
2.482.000 euro, una crescita negativa di —2,41punti percentuali, un rapporto
d’indebitamento complessivo pari a 2,56 e finanziario di 7,58.

Le restanti 41 imprese hanno registrato nel 2018 un fatturato compreso fra
100 e 250 milioni di euro e in particolare si osserva che le 9 imprese con fattu-
rato compreso tra 200 e 250 milioni di euro sono le uniche tra le 1.228 impre-
se collocate nel terzo quadrante che hanno in media registrato una crescita po-
sitiva, pari a 7,57%.

A livello complessivo le 1.228 aziende lombarde in avvio di declino nel
2018 hanno in media registrato un Ebitda pari a §79.000 euro, una crescita ne-
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gativa di circa — 2 punti percentuali, un rapporto tra mezzi di terzi e patrimo-
nio netto pari a 3,14 e un rapporto d’indebitamento finanziario di 7,27.

La Tabella 4.25 mette in evidenza, per ogni cluster di fatturato, il valore
della produzione, I’Ebitda e i debiti finanziari mediamente prodotti dalle 1.231
aziende del terzo quadrante negli anni 2016, 2017 e 2018.

Tabella 4.25. — Lombardia: dimensione, fatturato, Ebitda e debiti finanziari delle
aziende in avvio di declino (dati 2016-2018 in migliaia di euro)

Cluster fatturato N. imprese I;iloogjz?,sil: Ebitda Debiti finanziari
5-10 Min 548 4.102.472 155.413 1.100.828
10-50 Mln 553 12.031.973 469.818 3.350.211
50-100 Mln 86 6.372.745 223.615 1.586.645
100-200 Mln 32 4.618.341 159.969 1.205.733
200 MIn-250 Min 9 1.958.505 76.478 644.583
Totale complessivo 1.228 29.084.035 1.085.292 7.887.999

Fonte: elaborazione personale.

A livello complessivo le 1.228 aziende del terzo quadrante hanno sviluppa-
to in media, nel corso del triennio considerato, un valore della produzione pari
a circa 29,1 miliardi di euro, con un Ebitda di 1.085.292 euro ¢ debiti finanzia-
ri per un importo complessivo di circa 7,9 miliardi di euro.

In particolare i cluster di fatturato maggiormente popolati hanno registrato
1 seguenti valori: le 548 imprese appartenenti al cluster di fatturato 5-10 mi-
lioni di euro hanno un valore della produzione di 4.102.472 migliaia di euro,
un Ebitda di 155.413.000 euro e debiti finanziari per 1.100.828 migliaia di eu-
ro; le 553 imprese del secondo c/uster hanno sviluppato un valore della produ-
zione pari a 12.031.973 migliaia di euro, un Ebitda di 469.818.000 e debiti fi-
nanziari pari a 3,35 miliardi di euro.

Infine, la Tabella 4.26 rappresenta la distribuzione settoriale delle 1.228
aziende lombarde in avvio di declino.

Dall’esame della tabella emerge che la maggior parte delle aziende lom-
barde del terzo quadrante (41,8%) sono attive nel settore del commercio, pro-
ducendo, nel triennio 2016-2018, circa il 42% del valore della produzione com-
plessivo delle aziende in analisi.

Un ulteriore 10,3% opera invece nel settore metalmeccanico e sviluppa cir-
cal’11,13% del totale della produzione.
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Tabella 4.26. — Lombardia: distribuzione settoriale delle aziende in avvio di declino
(valore della produzione in migliaia di euro)

Imprese Valore produzione 2016-2018
Settore
N. % %
Commercio 513 41,8% 12.213.809 41,99%
Metalmeccanico 127 10,3% 3.237.063 11,13%
Macchinari 103 8,4% 2.195.423 7,55%
Costruzioni 75 6,1% 928.608 3,19%
Manifattura-Altro 67 5,5% 1.045.963 3,60%
Tessile 55 4,5% 866.489 2,98%
Alimentare 49 4,0% 1.808.228 6,22%
Petrol-Chimico 44 3,6% 1.913.073 6,58%
Gomma-Plastica 42 3,4% 1.269.282 4,36%
Trasporto e Magazzinaggio 42 3.,4% 784.696 2,70%
Attivita professionali 27 2,2% 686.375 2,36%
Servizi alle imprese 27 2.2% 769.208 2,64%
ICT 20 1,6% 389.970 1,34%
Immobiliare 11 0,9% 168.697 0,58%
Automotive 10 0,8% 100.560 0,35%
Farmaceutico 6 0,5% 93.475 0,32%
Alloggio e ristorazione 4 0,3% 120.183 0,41%
Attivita Finanziarie 3 0,2% 259.447 0,89%
Attivita culturali 2 0,2% 226.956 0,78%
Agricoltura 1 0,1% 6.531 0,02%
Totale complessivo 1.228 100% 29.084.035 100%

Fonte: elaborazione personale.

103 imprese (8,4%) sono attive nel settore dei macchinari e apportano un va-
lore della produzione di circa 2,2 miliardi di euro (7,55% sul totale di 29.084.035
migliaia di euro).

Le restanti 485 imprese (39,5%) operano negli altri 17 settori analizzati, nei
quali il piu popolato ¢ quello delle costruzioni con 75 imprese (6,1% del totale
di 1.228 imprese). Tali imprese sviluppano il restante 39,33% dei 29,08 mi-
liardi di euro complessivamente prodotti dalle 1.228 imprese, in particolare,
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tra i 17 settori rimanenti, quelli maggiormente produttivi sono il settore ali-
mentare (6,22%) e il settore petrol-chimico (6,58%).

4.4.1.4. Le imprese lombarde in crisi

Come illustrato nella Tabella 4.27, le 1.073 imprese in crisi sono state sud-
divise per cluster di fatturato e per ogni cluster di fatturato sono rappresentati i
valori medi dell’anno 2018 di Ebitda, CAGR calcolato sul valore della produ-
zione, rapporto d’indebitamento complessivo e rapporto tra debiti finanziari ed
Ebitda.

Tabella 4.27. — Lombardia: valori medi 2018 delle aziende in crisi (Ebitda e CAGR in
migliaia di euro)

CAGR Deb. Fin./
Cluster fatturato N. imprese Ebitda Valore della MT/PN o
. Ebitda
Produzione

5-10 Miln 478 146 - 11,86% 3,23 28,17
10-50 Min 459 611 -3,90% 3,07 17,21
50-100 Min 94 1.137 -3,05% 3,75 29,65
100-200 Mln 36 2.571 1,40% 4,02 19,41
200 Min-250 MiIn 6 8.166 16,98% 2,69 10,90
Totale complessivo 1.073 558 -2,83% 3,33 20,53

Fonte: elaborazione personale.

Dall’analisi della tabella emerge che complessivamente le 1.073 imprese in
crisi hanno sviluppato in media, nell’anno 2018, un Ebitda pari a 558.000 euro,
una crescita negativa di —2,83punti percentuali, un rapporto d’indebitamento
complessivo pari a 3,33 e una capacita di rimborsare i debiti finanziari di poco
superiore ai 20.

In particolare si osserva che la maggior parte delle imprese in crisi (478
imprese, 44,5% sul totale di 1.073) hanno un fatturato 2018 compreso tra 5 e
10 milioni di euro e registrano in media un Ebitda pari a 146.000 euro, hanno
una crescita negativa elevata (— 11,86%), un rapporto d’indebitamento com-
plessivo di 3,23 e finanziario di 28,17, che risulta essere il piu elevato rispetto
agli altri quadranti.

Il secondo cluster ¢ quello con fatturato compreso tra 10 e 50, rappresenta-
to da 459 imprese (42,8% sul totale) che registrano un Ebitda di 611.000 euro,
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una crescita di — 3,9 punti percentuali, un rapporto tra mezzi di terzi € mezzi
propri pari a 3,07 e un rapporto d’indebitamento finanziario di 17,21.

I restanti tre cluster sono invece popolati da 136 imprese ed ¢ interessante
notare come 6 di queste, con fatturato compreso tra 200 e 250 milioni di euro,
hanno registrato una crescita pari a 16,98% con un rapporto d’indebitamento
complessivo sostanzialmente basso, pari a 2,69, ¢ una capacita di rimborsare i
debiti finanziari di poco superiore al parametro di 10 utilizzato per delimitare
il quadrante in oggetto.

Nella Tabella 4.28 sono illustrati, per ogni cluster di fatturato, il valore del-
la produzione, I’Ebitda e i debiti finanziari mediamente prodotti nel triennio
2016-2018 dalle 1.102 imprese in crisi.

Tabella 4.28. — Lombardia: dimensione, fatturato, Ebitda e debiti finanziari

Cluster fatturato N. imprese I;Jiloogjzﬁsil: Ebitda Debiti finanziari
5-10 Min 478 3.653.642 93.704 2.036.638
10-50 Min 459 10.600.505 279.316 5.331.471
50-100 Min 94 6.999.939 151.461 3.275.405
1100-200 MIn 36 5.064.829 99.127 1.672.044
200 MIn-250 Min 6 1.349.160 37.925 502.295
Totale complessivo 1.073 27.668.074 661.533 12.817.853

Fonte: elaborazione personale.

Dall’analisi della tabella emerge che complessivamente, nei tre anni in og-
getto, le 1.073 imprese hanno registrato in media un valore della produzione
pari a circa 27,7 miliardi di euro, un Ebitda di 661.533.000 euro e debiti finan-
ziari per circa 12,8 miliardi di euro.

In particolare 1 cluster maggiormente popolati, ovvero quello 5-10 milioni
di euro e quello 10-50 milioni, hanno sviluppato, rispettivamente, una produ-
zione di circa 3,6 e 10,6 miliardi di euro, Ebitda di 93.704.000 e 279.316.000
euro e debiti finanziari per 2,04 e 5,33 miliardi di euro.

Nella Tabella 4.29 si illustra la distribuzione per settori delle 1.102 imprese

in crisi e, in media per ogni settore, il valore della produzione registrato negli
anni 2016, 2017 ¢ 2018.
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Tabella 4.29. — Lombardia: distribuzione settoriale delle imprese in crisi

Imprese Valore produzione 2016-2018
Settore
N. % %
Commercio 460 42,9% 12.744.867 46,06%
Metalmeccanico 88 8,2% 3.089.543 11,17%
Costruzioni 74 6,9% 960.829 3,47%
Macchinari 70 6,5% 1.591.100 5,75%
Manifattura-Altro 63 5,9% 1.265.186 4,57%
Tessile 52 4,8% 1.235.068 4,46%
Gomma-Plastica 48 4,5% 1.023.381 3,70%
Alimentare 42 3,9% 1.057.971 3,82%
Attivita professionali 40 3,7% 1.045.846 3,78%
Trasporto e Magazzinaggio 29 2,7% 846.734 3,06%
Petrol-Chimico 28 2,6% 516.383 1,87%
Immobiliare 18 1,7% 562.571 2,03%
Servizi alle imprese 16 1,5% 297.898 1,08%
ICT 12 1,1% 145.479 0,53%
Agricoltura 9 0,8% 116.282 0,42%
Attivita Finanziarie 8 0,7% 162.058 0,59%
Automotive 6 0,6% 281.129 1,02%
Alloggio e ristorazione 4 0,4% 214.959 0,78%
Farmaceutico 4 0,4% 302.658 1,09%
Attivita culturali 2 0,2% 208.133 0,75%
Totale complessivo 1.073 100% 27.668.074 100%

Fonte: elaborazione personale.

Dall’analisi della tabella emerge che la maggior parte delle 1.073 imprese
(42,9%) opera nel settore del commercio, sviluppando una produzione pari a
circa 12,7 miliardi di euro, ovvero circa il 46% del valore della produzione
complessivo delle imprese in crisi.

Nei settori metalmeccanico e delle costruzioni operano complessivamente
162 imprese (88 e 74 rispettivamente), ma sviluppano un valore della produ-
zione differente: 0,96 miliardi di euro per quanto riguarda il settore delle co-
struzioni, ovvero il 3,47% del valore della produzione complessivo di 27,7 mi-
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liardi di euro; ben 3,09 miliardi di euro per il settore metalmeccanico, che rap-
presenta 1’11,17% del valore della produzione totale.

Il restante 42% delle aziende in crisi sono invece attive nei rimanenti setto-
ri analizzati e sviluppano complessivamente il 39,30% del valore della produ-
zione totale. Tra i1 seguenti settori quello maggiormente popolato ¢ il settore
dei macchinari con 70 imprese (6,5% delle 1.073 totali) che sviluppano un va-
lore della produzione pari a 1,6 miliardi di euro, ovvero il 5,75% della produ-
zione totale delle aziende in analisi.

4.4.2. Italia

Infine le analisi effettuate sulle aziende lombarde (illustrata nei paragrafi pre-
cedenti) sono state svolte anche a livello nazionale, su un campione significativo
di aziende italiane. Sono state prese in considerazione 642.308 imprese operanti
sul territorio nazionale, cosi suddivise per settori d’attivita (Tabella 4.30).

Le 642.308 societa di capitali operanti in Italia sono state censite dalla ban-
ca dati Aida-Bureau van Dijk alla data di riferimento dell’analisi. Nell’anno
2018 queste aziende sviluppano una produzione complessiva pari a 1.693.451
milioni di euro.

Dall’analisi della tabella emerge che circa 1’80,56% delle aziende italiane ¢
concentrato nei settori d’attivita commerciale (18,88%), costruzioni (17,00%),
manifattura (15,50%), attivita immobiliari (14,57%), attivita professionali e
scientifiche (5,80%), alloggi e ristorazione (4,47%) e ICT (4,34%). Si osserva
come il settore di attivita manifatturiere, pur essendo il terzo in termini di nu-
mero di imprese operanti, dopo commercio e costruzioni, sia quello che, nel
2018, ha registrato il maggiore valore della produzione, pari a 588.865 milioni
di euro (34,77% del valore complessivo delle 642.308 imprese italiane). Il set-
tore commerciale, maggiormente popolato, ha invece sviluppato nel 2018 il
27,83% del valore della produzione complessiva. Il restante 37,40% del valore
della produzione 2018 complessivo delle aziende italiane ¢ sviluppato dai ri-
manenti 17 settori, tra i quali € interessante notare come il settore energetico,
nel quale operano solo 6.424 aziende (1% delle 642.308 aziende italiane), ha re-
gistrato nel 2018 un valore della produzione di 94.798 milioni di euro (5,60%
del valore complessivo), di poco inferiore a quello fatto registrare dal settore
delle costruzioni, che conta pero ben 109.192 aziende. Per carenze informative
della banca dati utilizzata, non ¢ stato possibile ricondurre a nessuno dei setto-
ri evidenziati 745 aziende.
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Tabella 4.30. — Italia: composizione settoriale del campione complessivo

Imprese Valore della produzione
Settore 2018 (Min €)
N. % cumulative Valore % cumulative

Commercio 121.267 18,88% 471.298 27,83%
Costruzioni 109.192 35,88% 102.105 33,86%
Manifattura 99.558 51,38% 588.865 68,63%
Attivita immobiliari 93.565 65,95% 37.446 70,84%
Attivita professionali e scientifiche 37.253 71,75% 74.524 75,25%
Alloggi e Ristorazione 28.729 76,22% 27.448 76,87%
ICT 27.852 80,56% 51.504 79,91%
Servizi alle imprese 33.849 85,83% 55.356 83,18%
Logistica e Trasporto 19.698 88,89% 82.003 88,02%
Agricoltura 12.486 90,84% 24.087 89,44%
Attivita sanitaria 12.436 92,77% 22.549 90,77%
Attivita culturali 10.703 94,44% 13.696 91,58%
Attivita finanziarie e assicurative 8.350 95,74% 9.113 92,12%
Altre attivita e servizi 6.482 96,75% 5.958 92,47%
Energia 6.424 97,75% 94.798 98,07%
Istruzione 6.346 98,74% 3.242 98,26%
Utilities 5.523 99,60% 23.063 99,62%
Estrattive 1.511 99,83% 6.277 99,99%
N.D. 745 99,95% 43 100,00%
Amministrazione Pubblica 339 100,00% 75 100,00%
Totale complessivo 642.308 100,00% 1.693.451 100,00%

Fonte: elaborazione personale.

Nel Grafico 4.15 si rappresenta il processo di individuazione del campio-
ne di imprese italiane analizzato, applicando i criteri elencati nel paragrafo
3.1.1.

Dall’analisi del grafico emerge che 598.246 aziende su un totale di 642.308
appartengono ai settori d’attivita economicamente rilevanti considerati e di
queste 45.135 hanno realizzato nel 2018 un valore della produzione compreso
fra 5 e 250 milioni di euro.
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Grafico 4.15. — Italia: applicazione dei criteri selettivi

Tot. imprese con Tot. imprese
bilanci 2018 Settore Dimensione Imprese attive analizzate

45.135 42.543 41.094

100.000

200.000

300.000

400.000

500.000

600.000

598.246

700.000 642.308

Fonte: elaborazione personale.

Delle 45.135 imprese con la dimensione considerata, 42.543 sono imprese
attive e non in liquidazione. Di tali aziende quelle effettivamente analizzate
sono pari a 41.094, circa il 6,4% del campione di partenza. L’esclusione di ul-
teriori 1.449 imprese, rispetto al campione di imprese attive, avviene per man-
canza di dettaglio sui debiti finanziari rappresentati in bilancio.

Nel Grafico 4.16 viene rappresentata la collocazione delle aziende analiz-
zate nella matrice informativa. La rappresentazione grafica permette di svolge-
re un’analisi tridimensionale su ciascun quadrante, in particolare la posizione
della bolla individua 1 valori medi di redditivita e d’indebitamento delle azien-
de che si collocano nel singolo quadrante, mentre la dimensione della stessa
tiene conto della crescita media del quadrante.

Dall’analisi grafica emerge che nel primo quadrante della matrice ricadono
il 28,50% delle aziende del campione italiano analizzato, di queste 4.462 (10,9%
sul totale di 41.094 aziende italiane analizzate) hanno una crescita nel triennio
2016-2018 superiore al 5%, classificandosi quindi come aziende star, mentre
le restanti 7.268 imprese (17,70% sul totale di 41.094) sono contraddistinte da
una crescita minore di 5%, addirittura negativa (pari a —5,02%). Le 4.462
aziende star sono caratterizzate da una redditivita media elevata, pari a 16,61%,
ed evidenziano una capacita media di rimborso dei debiti finanziari contenuta,
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pari a 1,25. Invece le restanti 7.268 imprese appartenenti al primo quadrante
hanno una redditivita media annua di poco inferiore rispetto alle precedenti, pari
a 14,72%, e un rapporto medio d’indebitamento finanziario leggermente supe-
riore, paria 1,31.

Grafico 4.16. — [talia: matrice informativa
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Fonte: elaborazione personale.

Grossa parte delle imprese italiane analizzate (28,4% sul totale di 41.094)
si colloca nel secondo quadrante, caratterizzandosi quindi per una redditivita
media inferiore al 7%, precisamente pari a 3,87%, per una capacita media di
rimborso dei debiti finanziari inferiore a 5 (2,03) e per una crescita media an-
nua positiva, pari a 2,11 punti percentuali.

6.334 aziende italiane del campione analizzato (15,4%) si collocano, inve-
ce, nel terzo quadrante con un rapporto Ebitda su valore della produzione in
media pari a 3,61% e un rapporto medio d’indebitamento finanziario di 7,19.
Tali aziende registrano inoltre una crescita media annua di poco sotto lo zero,
paria—0,10%.

Un ulteriore 5% delle aziende italiane analizzate (2.066 imprese) si colloca
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nel quarto quadrante registrando una redditivita media abbastanza elevata, pari
a 13,84%, ma ha un rapporto d’indebitamento finanziario medio superiore a 5,
esattamente pari a 6,84. Tali aziende hanno inoltre una crescita media annua
quasi nulla (0,18%).

Nel quinto quadrante si collocano 5.347 delle aziende italiane analizzate,
caratterizzate dalla redditivita peggiore rispetto agli altri quadranti (2,23%),
dal piu alto rapporto d’indebitamento finanziario medio (18,80) e da una cre-
scita negativa pari a — 3,03 punti percentuali.

Il quadrante meno popolato ¢ il sesto, dove si collocano 779 imprese del
campione italiano. Tali aziende sono caratterizzate dalla redditivita piu elevata
rispetto agli altri quadranti (21,65%), ma hanno un rapporto d’indebitamento
medio finanziario molto elevato (18,13) ¢ una crescita media annua negativa
(- 1,34%).

Non sono rappresentate nel grafico le restanti 3.162 aziende che registrano
un Ebitda negativo e di conseguenza non generano risorse necessarie a rim-
borsare i debiti finanziari contratti.

Grafico 4.17. — [talia: collocazione negli anni 2016 e 2018
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Fonte: elaborazione personale.
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Come descritto nel paragrafo 3.2.3, una volta collocate le imprese italiane
analizzate nella matrice informativa, ¢ stata esaminata la loro collocazione ne-
gli anni 2016 ¢ 2018 (Grafico 4.17) per individuare I’evoluzione del loro posi-
zionamento nella matrice stessa nel corso del triennio 2016-2018. 1 risultati
sono in seguito illustrati e dettagliati per singolo quadrante.

Dall’analisi del Grafico 4.17 emerge che negli anni 2016 e 2018 la colloca-
zione nella matrice informativa era la seguente:

* 1° quadrante — imprese star ed eccellenti. Nel 2016 12.270 imprese
(29,86%% delle 41.094 totali), nel 2018 12.012 imprese (29,23%);

* 2° quadrante — imprese mature. Nel 2016 11.581 imprese (28,18%), nel
2018 11.703 imprese (28,48%);

* 3° quadrante — imprese in avvio di declino. Nel 2016 5.968 imprese
(14,52%), nel 2018 5.824 imprese (14,17%);

* 4° quadrante — imprese in sviluppo. Nel 2016 2.139 imprese (5,21%), nel
2018 1.970 imprese (4,79%);

* 5° quadrante — imprese in crisi. Nel 2016 5.233 imprese (12,73%), nel
2018 4.865 imprese (11,84%);

* 6° quadrante — imprese in risanamento. Nel 2016 835 imprese (2,03%), nel
2018 765 imprese (1,86%).

Sia per I’anno 2016 sia per il 2018 non sono rappresentate le aziende con
redditivita negativa, rispettivamente 3.068 e 3.955 imprese.

Dall’analisi del Grafico 4.18 emerge che il 71,56% delle imprese che nel
2016 si collocavano nel primo quadrante, nel 2018 hanno mantenuto lo stesso
collocamento e quindi in media gli stessi livelli di redditivita e indebitamento
finanziario. Il restante 28,44% delle aziende si ¢ invece movimentato verso al-
tri quadranti.

Grafico 4.18. — [talia: analisi del primo quadrante

2016 2018
T 71,56%
-y 20 16,41%
— 5 3 4,04%
1° —>  4° 2,88%
—> 5 2,16%
—>  6° 0,29%
—»  Ebitda neg 2,67%

Fonte: elaborazione personale.
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In particolare la maggior parte di queste ultime (16,41%), nel 2018 si ¢ ri-
collocata nel secondo quadrante, evidenziando quindi un peggioramento della
redditivita (passata a livelli inferiori al 7%) e mantenendo un rapporto d’inde-
bitamento finanziario inferiore a 5.

Un ulteriore 4,04% di imprese che nel 2016 si collocavano nel primo qua-
drante si ¢ invece movimentato verso il terzo quadrante, peggiorando quindi
sia in termini di redditivita sia in termini di solidita finanziaria (la redditivita si
¢ abbassata a livelli compresi fra 0 e 7%, I’indebitamento finanziario si ¢ alza-
to a livelli compresi tra 5 e 10).

Le aziende maggiormente peggiorate sono pero le 265 (2,19%) che, nel
2018, si sono riposizionate nel quinto quadrante, registrando quindi un forte
peggioramento dell’indebitamento finanziario a valori superiori a 10, con un
abbassamento della redditivita a valori compresi fra 0 e 7%.

112,67% delle 12.270 aziende in analisi ha registrato nel 2018 un Ebitda in-
feriore a zero.

Il restante 3,16% si ¢ infine ricollocato nei quadranti rimanenti, in partico-
lare il 2,88% nel quarto e lo 0,29% nel sesto quadrante.

Dall’analisi del Grafico 4.19 si evince che il 62,97% delle 11.581 imprese
che nel 2016 si collocavano nel secondo quadrante, nel 2018 ha mantenuto gli
stessi livelli di redditivita e di indebitamento finanziario, collocandosi quindi
sempre nel secondo quadrante. 11 37,03%, invece, dal 2016 al 2018 ha modifi-
cato la propria collocazione nella matrice informativa.

In particolare la maggior parte del 37,03% di aziende che si sono movi-
mentate (1.532 imprese, 13,23% del totale di 11.581) ha migliorato la propria
redditivita al di sopra del 7% mantenendo un rapporto d’indebitamento finan-
ziario minore di 5, passando quindi nel primo quadrante.

Grafico 4.19. — Italia: analisi del secondo quadrante

2016 2018
5 13,23%
—> 2° 62,97%
5 3 11,42%
2° —> 4° 0,28%
— > 5¢ 4,72%
— > 6° 0,04%
e Ebitda neg 7,33%

Fonte: elaborazione personale.
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Un ulteriore 11,42% delle aziende in analisi ha invece peggiorato la propria
situazione collocandosi nel 2018 come imprese in avvio di declino, ovvero man-
tenendo bassi livelli di redditivita (al di sotto del 7%) e peggiorando il proprio
rapporto d’indebitamento finanziario, passato a valori compresi tra 5 e 10.

11 7,33% delle aziende in analisi ha ulteriormente peggiorato la propria
redditivita, assumendo, nel 2018, valori negativi.

547 aziende (4,72%) nel 2018 hanno notevolmente peggiorato il loro rap-
porto d’indebitamento finanziario, registrando valori al di sopra di 10, ed han-
no mantenuto una redditivita contenuta inferiore al 7%.

I1 restante 0,33% delle aziende si ¢ infine movimentato verso il quarto e se-
sto quadrante.

Dall’analisi del Grafico 4.20 emerge che le 5.968 aziende che nel 2016 si
collocavano nel terzo quadrante sono tra quelle che si sono movimentate mag-
giormente, infatti solo 2.310 (38,71%) di esse nel 2018 sono rimaste nella
stessa difficile situazione nella quale si trovavano nel 2016, ovvero una bassa
redditivita (al di sotto del 7%) e un medio-alto rapporto di indebitamento fi-
nanziario (compreso tra 5 e 10).

Grafico 4.20. — [talia: analisi del terzo quadrante

2016 2018
T 9,40%
5 2 21,41%
3 38,71%
3° —» 4° 4,26%
—» 5° 18,63%
— > 6° 0,25%
—»  Ebitda neg 7,34%

Fonte: elaborazione personale.

In particolare la maggior parte (21,41%) delle aziende in analisi che si sono
movimentate, nel 2018 si colloca nel secondo quadrante, quindi in parte mi-
gliorando la propria situazione: ha mantenuto bassi valori di redditivita ma ha
migliorato il proprio rapporto d’indebitamento finanziario, abbassandolo a va-
lori inferiori a 5.

Una grossa parte delle 5.968 aziende (18,63%) ha invece peggiorato ulte-
riormente la propria gia difficile situazione ricollocandosi nel quinto quadran-
te, in particolare ha quindi ulteriormente aggravato la propria capacita di rim-
borso dei debiti finanziari a valori superiori a 10, nello stesso tempo mantenen-
do una bassa redditivita.
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Si osserva come invece il 9,40% delle aziende che nel 2016 si collocavano
nel terzo quadrante, nel 2018 si ¢ collocato nel primo quadrante, riuscendo
quindi a migliorare sia in termini di redditivita (valori sopra al 7%), sia in ter-
mini di rapporto d’indebitamento finanziario (valori inferiori a 5).

Il 7,34% delle aziende che nel 2016 registravano un rapporto d’indebita-
mento finanziario compreso tra 5 € 10 e una redditivita inferiore a 7%, nel 2018
ha peggiorato ulteriormente la loro redditivita, registrando un Ebitda negativo.

Infine il restante 4,51% delle 5.968 aziende in analisi, nel 2018 si ¢€ ricollo-
cato nel quarto quadrante (4,26%) e nel sesto quadrante (0,25%).

Dall’analisi del Grafico 4.21 emerge che le 2.139 aziende che nel 2016 si
collocavano nel quarto quadrante sono quelle che si sono maggiormente mo-
vimentate, infatti solo il 38,62% di esse nel 2018 presenta gli stessi livelli di
valori sia in termini di redditivita sia in quelli di rapporto d’indebitamento fi-
nanziario.

Grafico 4.21. — [talia: analisi del quarto quadrante

2016 2018
SO L 26,09%
20 2,57%
- 3 10,99%
4° —> 4° 38,62%
— > 5¢ 10,85%
— > 6° 5,98%
e Ebitda neg 4,91%

Fonte: elaborazione personale.

Tra il 61,38% delle 2.139 aziende che presentano una diversa collocazione
nel 2018, la maggior parte (26,09%) si ¢ riposizionata nel primo quadrante, mi-
gliorando quindi in termini di indebitamento finanziario, ovvero scendendo a va-
lori inferiori al 5 e mantenendo gli stessi livelli di redditivita (superiore a 7%).

I1 10,99% delle aziende in analisi ha invece peggiorato la propria situazio-
ne, ricollocandosi nel terzo quadrante e quindi registrando una redditivita piu
bassa (inferiore al 7%) e mantenendo un rapporto di indebitamento finanziario
a valori compresi tra 5 e 10.

232 aziende (10,85%) nel 2018 si sono collocate nel quinto quadrante, quindi
peggiorando sia in termini di redditivita (valori compresi tra 0 € 7%) sia in termi-
ni di capacita di rimborso dei debiti finanziari, assumendo valori superiori a 10.

Un ulteriore 5,98% di tali aziende nel 2018 ha registrato un indebitamento
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finanziario peggiore (valori superiori a 10) ma ha mantenuto una redditivita ele-
vata (valori superiori a 7%), posizionandosi quindi nel sesto quadrante.

Infine le restanti 160 (7,48%) imprese in analisi nel 2018 si sono posizionate
nel secondo quadrante (2,57%) ed hanno registrato un Ebitda negativo (4,91%).

Grafico 4.22. — [talia: analisi del quinto quadrante

2016 2018
> 1° 5,10%
5 20 9,25%
R — 3¢ 22,24%
5° —> 4° 5,12%
—> 5° 40,72%
— > 6 2,48%
—»  Ebitda neg 15,08%

Fonte: elaborazione personale.

Le 5.233 aziende che nel 2016 si collocavano nel quinto quadrante, valutato
come il peggiore per il mix di redditivita bassa (valori compresi tra 0 ¢ 7%) e
rapporto d’indebitamento finanziario alto (valori superiori a 10), nel 2018 so-
no riuscite, nella maggior parte dei casi, a modificare il proprio posizionamen-
to nella matrice informativa, infatti solo il 40,72% di esse nel 2018 hanno re-
gistrano gli stessi livelli di redditivita e d’indebitamento finanziario.

La maggior parte delle aziende (22,24%) che nel 2018 hanno modificato la
propria posizione nella matrice informativa si € riposizionata nel terzo quadran-
te, riuscendo a migliorare il proprio rapporto d’indebitamento finanziario solo in
parte, portandolo a livelli compresi tra 5 e 10, mantenendo pero valori di reddi-
tivita inferiori a 7%.

Un’altra grossa parte delle 5.233 aziende in analisi (15,08%) nel 2018, ri-
spetto al 2016, ha ulteriormente peggiorato la propria redditivita registrando un
Ebitda negativo.

11 9,25% delle aziende in oggetto, invece, nel 2018, pur mantenendo valori di
redditivita bassi (inferiori a 7%), € riuscito a migliorare notevolmente il proprio
indebitamento finanziario portandolo a valori inferiori a 5, ovvero riposizionan-
dosi nel secondo quadrante.

E importante evidenziare come 267 delle 5.233 imprese italiane in analisi
(5,10%) siano riuscite in tre anni a passare dal quinto quadrante, valutato come
peggiore, al primo quadrante, il migliore, grazie quindi a una redditivita salita a
valori superiori a 7% e un indebitamento finanziario sceso al di sotto del 5.
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Infine il restante 7,61% delle aziende in oggetto nel 2018 si ¢ riposizionato
nel quarto quadrante (5,12%) e nel sesto quadrante (2,48%).

Dall’analisi del Grafico 4.23 emerge che il 47,78% delle 835 aziende che
nel 2016 si posizionavano nel sesto quadrante, nel 2018 ha mantenuto gli stes-
si livelli di redditivita (valori superiori a 7%) e di indebitamento finanziario
(valori superiori a 10).

Grafico 4.23. — [talia: analisi del sesto quadrante

2016 2018
—» 1° 7,78%
-y 2 0,96%
—  3° 1,68%

6° —>  4° 19,40%
—» 5 14,85%
—> ¢ 47,78%
—»  Ebitda neg 7,54%

Fonte: elaborazione personale.

Le 436 aziende che nel 2018 hanno modificato il proprio posizionamento
nella matrice informativa (52,22%), nella maggior parte dei casi (19,40%) si so-
no riposizionate nel quarto quadrante, registrando quindi un migliore indebi-
tamento finanziario (passato a valori compresi tra 5 e 10) e mantenendo una red-
ditivita alta (valori superiori a 7%).

I1 22,40% delle 835 aziende in analisi invece ha peggiorato la propria si-
tuazione, in particolare 7,54% ha registrando nel 2018 un Ebitda negativo e il
14,85% ha mantenuto lo stesso elevato rapporto d’indebitamento finanziario
ed ha inoltre peggiorato la propria redditivita passando a valori compresi tra 0
e 7%, riposizionandosi di conseguenza nel quinto quadrante.

Nel triennio in analisi 65 imprese (7,78%) si sono invece riposizionate nel
primo quadrante, riuscendo a mantenere alta la redditivita a valori superiori al
7% e a contemporaneamente migliorare la loro capacita di rimborso dei debiti
finanziari, scendendo a valori inferiori a 5.

Infine il restante 2,63% delle 835 aziende in analisi, nel 2018 si ¢ riposi-
zionato nel terzo quadrante (1,68%) e nel secondo quadrante (0,96%).

In generale, dal Grafico 4.24 emerge che il 74% delle aziende italiane analiz-
zate, nel triennio considerato, non subisce alcun incremento/decremento di red-
ditivita tale da permettere la classificazione in un altro quadrante. 11 17% delle
aziende evidenzia un miglioramento della redditivita, mentre il 9% un peggio-
ramento.
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Grafico 4.24. — Italia: Andamento redditivita 2016-2018

17%

9% ® Miglioramento
Peggioramento

u Stabilita

74%

Fonte: elaborazione personale.

Infine, sempre a livello generale, dal Grafico 4.25 si osserva che il 72% del
campione di aziende operanti nel territorio nazionale, nel corso del triennio, non
registra variazioni di valori in termini d’indebitamento finanziario tali da clas-
sificarsi nel 2018 in un diverso quadrante. Il 15% invece registra un migliora-
mento d’indebitamento finanziario, il 13% un peggioramento.

Grafico 4.25. — [talia: andamento indebitamento finanziario 2016-2018

15%

13% ® Miglioramento
Peggioramento

u Stabilita

72%

Fonte: elaborazione personale.

4.4.2.1. Le imprese italiane star

La Tabella 4.31 mette in evidenza la distribuzione per cluster di fatturato
delle aziende italiane che, secondo I’analisi effettuata in precedenza, risultano es-
sere le imprese star, ovvero quelle con una redditivita elevata, superiore a 7%,
con un rapporto d’indebitamento finanziario basso, inferiore a 5 e una crescita
media annua superiore a 5%.
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Tabella 4.31. — Italia: valori medi 2018 (in migliaia di euro)

CAGR Deb. Fin./
Cluster fatturato N. imprese Ebitda Valore della MT/PN Lo
X Ebitda
Produzione
5-10 Min 2.054 1.168 19,05% 1,34 0,97
10-50 Min 2.017 3.349 16,65% 1,31 1,03
50-100 Mln 264 11.090 15,66% 1,42 1,24
100-200 MiIn 115 20.457 16,20% 1,20 1,09
200 MiIn-250 Min 12 31.301 12,00% 1,32 0,41
Totale complessivo 4.462 3.324 16,61% 1,32 1,06

Fonte: elaborazione personale.

Per ciascun cluster di fatturato sono stati individuati 1 valori medi di Ebitda,
CAGR calcolato sul valore della produzione, rapporto di indebitamento com-
plessivo (MT/PN) e finanziario (Deb. Fin./Ebitda).

Dall’analisi della seguente tabella emerge che il 91% delle aziende italiane
analizzate ha un fatturato 2018 compreso tra 5 ¢ 50 milioni di euro, in partico-
lare 2.054 si collocano nel cluster di fatturato 5-10 milioni di euro e 2.017 in
quello 10-50 milioni di euro.

Il cluster di fatturato maggiormente popolato, 5-10 milioni di euro, ha fatto
registrare in media nell’esercizio 2018 un Ebitda di 1.168 migliaia di euro, una
crescita media parecchio elevata (19,05%) e rapporti d’indebitamento com-
plessivo e finanziario bassi (rispettivamente 1,34 ¢ 0,97). Le imprese con fat-
turato 2018 compreso tra 10 e 50 milioni di euro hanno registrato un Ebitda di
3,35 milioni di euro, una crescita in termini di valore della produzione pari a
16,65%, un indebitamento finanziario di 1,31 e una capacita di rimborso dei
debiti finanziari di poco superiore a 1 (1,03).

Il restante 9% del campione di aziende italiane analizzato ha sviluppato nel
2018 un fatturato compreso tra 50 e 250 milioni di euro. In particolare le 12
aziende appartenenti al c/uster di fatturato 200-250 milioni di euro hanno regi-
strato I’Ebitda maggiore rispetto agli altri cluster (31,3 milioni di euro), la mi-
gliore capacita di rimborso dei debiti finanziari, pari a 0,41, ma la peggiore
crescita, comunque positiva, di 12 punti percentuali.

In media e complessivamente, le 4.462 imprese italiane star sviluppano nel
2018 un Ebitda pari a 3,32 milioni di euro, un CAGR sul valore della produ-
zione di molto superiore rispetto al parametro del 5% utilizzato per I’analisi
(16,61%), un rapporto d’indebitamento complessivo basso, pari a 1,33, e infi-
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ne una capacita di rimborsare i debiti finanziari in poco piu di un anno (1,06).

La Tabella 4.32 che segue permette invece di evidenziare, sempre relati-
vamente alle 4.462 imprese italiane star suddivise per cluster di fatturato, il
valore della produzione, I’Ebitda e i debiti finanziari mediamente prodotti ne-
gli anni 2016, 2017 e 2018.

Tabella 4.32. — [Italia: dimensione, fatturato, Ebitda e debiti finanziari (dati 2016-
2018 in migliaia di euro)

Cluster fatturato N. imprese I;iloogjz?,sil: Ebitda Debiti finanziari
5-10 Min 2.054 12.715.335 1.933.631 2.345.644
10-50 Mln 2.017 36.773.876 5.542.552 6.907.385
50-100 Mln 264 16.246.736 2.456.963 3.496.665
100-200 Mln 115 13.952.768 1.990.130 2.450.462
200 MIn-250 Min 12 2.382.929 328.066 146.363
Totale complessivo 4.462 82.071.644 12.251.342 15.346.518

Fonte: elaborazione personale.

11 cluster di fatturato piu popolato con 2.054 imprese (5-50 milioni di euro)
registra nei tre anni considerati un valore della produzione pari a 12.715.335
migliaia di euro, un Ebitda di 1.933.631 euro e debiti finanziari per 2.345.644
migliaia di euro.

L’altro cluster di fatturato con un numero consistente di imprese (2.017) re-
gistra un valore della produzione superiore di piu del doppio rispetto al cluster
precedente, pari a 36,77 miliardi di euro, un Ebitda anch’esso notevolmente su-
periore (5,54 miliardi di euro) e debiti finanziari per 6,90 miliardi di euro.

Le restanti 391 imprese con fatturato compreso tra 50 ¢ 250 milioni di euro
hanno sviluppato il residuo valore della produzione, pari a circa 32,58 miliardi
di euro.

Complessivamente le 4.462 imprese star operanti sul territorio nazionale
sviluppano, negli anni 2016, 2017 e 2018, una produzione pari a 82,07 miliardi
di euro, con un Ebitda di 12.251.342 euro e debiti finanziari per 15,35 miliardi
di euro.
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Tabella 4.33. — Italia: Distribuzione settoriale delle aziende star (valore della produ-

zione in migliaia di euro)

Imprese

Valore produzione media

Settore 2016-2018
N. % %
Commercio 724 16,2% 12.570.719 15,32%
Macchinari 642 14,4% 13.037.733 15,89%
Metalmeccanico 431 9,7% 6.674.605 8,13%
Manifattura-Altro 353 7,9% 5.709.849 6,96%
Tessile 305 6,8% 6.132.695 7,47%
Costruzioni 290 6,5% 4.261.907 5,19%
Attivita professionali 250 5,6% 4.091.515 4,99%
Alimentare 241 5,4% 5.514.351 6,72%
Gomma-Plastica 238 5,3% 4.932.536 6,01%
Trasporto ¢ Magazzinaggio 192 4,3% 3.166.764 3,86%
ICT 176 3,9% 3.132.263 3,82%
Petrol-Chimico 155 3,5% 3.552.744 4,33%
Servizi alle imprese 120 2,7% 1.839.024 2,24%
Alloggio e ristorazione 76 1,7% 1.153.492 1,41%
Immobiliare 62 1,4% 2.572.250 3,13%
Farmaceutico 59 1,3% 673.677 0,82%
Automotive 53 1,2% 954.667 1,16%
Attivita Finanziarie 40 0,9% 711.901 0,87%
Agricoltura 36 0,8% 717.720 0,87%
Attivita culturali 19 0,4% 671.232 0,82%
Totale complessivo 4.462 100% 82.071.644 100%

Fonte: elaborazione personale.

La Tabella 4.33 evidenzia la distribuzione settoriale delle 4.466 aziende ita-
liane star. Dall’analisi della stessa € possibile osservare che:

724 aziende (16,2%) appartengono al settore commerciale;

642 aziende (14,4%) appartengono al settore dei macchinari;

431 aziende (9,7%) appartengono al settore metalmeccanico;

353 aziende (7,9%) appartengono ai settori manifatturieri residuali;
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— 305 aziende (6,8%) appartengono al settore tessile;
— 290 aziende (6,5%) appartengono al settore delle costruzioni;
— lerestanti 1.717 (38,5%) operano nei rimanenti 14 settori.

Si osserva inoltre che il settore del commercio, pur essendo quello pit po-
polato, non ¢ il settore che sviluppa il valore della produzione piu elevato, viene
infatti di poco superato dal settore dei macchinari (12,57 miliardi di euro del
settore commerciale contro i 13,03 miliardi del settore macchinari).

E inoltre interessante notare come, anche a livello nazionale, il settore far-
maceutico, pur essendo rappresentato da solo 62 imprese star, sviluppi 2,57 mi-
liardi di euro, ovvero circa il 3,13% del valore della produzione complessivo.

L’analisi svolta sulle imprese star illustrata in questo paragrafo ¢ stata effet-
tuata anche per le imprese italiane che si sono posizionate nel terzo e nel quinto
quadrante, valutati come i quadranti peggiori sia in termini di redditivita che in
termini d’indebitamento finanziario. Tale analisi viene illustrata nei due paragra-
fi successivi.

4.4.2.2. Le imprese italiane in avvio di declino

La Tabella 4.34 illustra il numero di imprese operanti nel territorio nazio-
nale suddivise per cluster di fatturato ed evidenzia per ciascun cluster i valori
medi di Ebitda, CAGR calcolato sul valore della produzione, rapporto d’inde-
bitamento complessivo, calcolato come rapporto tra mezzi di terzi e patrimonio
netto, e rapporto d’indebitamento finanziario, come debiti finanziari su Ebitda.

Tabella 4.34. — Italia: valori medi 2018 imprese in avvio di declino

CAGR Deb. Fin./
Cluster fatturato N. imprese Ebitda Valore della MT/PN en. T
. Ebitda
Produzione
5-10 Min 2.843 271 —-2,00% 3,76 7,07
10-50 Min 2.946 782 0,17% 3,20 6,93
50-100 Min 370 2436 0,21% 3,21 7,21
100-200 Min 147 4.490 -0,18% 3,06 7,23
200 MIn-250 Min 28 7.783 2,53% 2,52 7,75
Totale complessivo 6.334 766 -0,10% 3,23 7,08

Fonte: elaborazione personale.
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Dall’analisi della seguente tabella emerge che circa il 91% delle 6.334 azien-
de italiane che si collocano nel terzo quadrante ha registrato, nel 2018, un fat-
turato compreso tra 5 e 50 milioni di euro. In particolare 2.843 aziende (45%),
con fatturato 2018 compreso tra 5 e 10 milioni di euro, nel 2018 hanno in me-
dia registrato un Ebitda pari a 271 migliaia di euro, con una crescita negativa,
pari a — 2,00%, e rapporti d’indebitamento elevati, sia a livello complessivo con
valori in media di 3,76, sia a livello finanziario con valori medi di 7,07. Le
2.946 (47%) con fatturato compreso tra 10 e 50 milioni di euro hanno registra-
to in media nel 2018 un Ebitda superiore rispetto alle precedenti, pari a 782.000
euro, un’ulteriore crescita di poco positiva pari a 0,17%, un rapporto d’indebita-
mento complessivo di 3,20 e finanziario pari a 6,93 (valore minore rispetto
agli altri cluster).

Le restanti 545 imprese hanno registrato nel 2018 un fatturato compreso fra
50 e 250 milioni di euro e in particolare si osserva che le 28 imprese con fattu-
rato compreso tra 200 e 250 milioni di euro hanno registrato un rapporto d’in-
debitamento complessivo contenuto, pari a 2,52, ma la peggiore capacita di
rimborso dei debiti finanziari tra le 6.334 imprese italiane del terzo quadrante
(7,75).

A livello complessivo le 6.334 aziende italiane in avvio di declino, nel
2018 hanno in media registrato un Ebitda pari a 766.000 euro, una crescita di
poco negativa di circa — 0,10 punti percentuali, un rapporto tra mezzi di terzi e
patrimonio netto pari a 3,23 e un rapporto d’indebitamento finanziario di 7,08.

La Tabella 4.35 mette in evidenza, per ogni cluster di fatturato, il valore
della produzione, I’Ebitda e 1 debiti finanziari mediamente prodotti dalle 6.334
aziende del terzo quadrante negli anni 2016, 2017 e 2018.

Tabella 4.35. — Italia: dimensione, fatturato, Ebitda e debiti finanziari delle aziende
in avvio di declino (dati 2016-2018 in migliaia di euro)

Cluster fatturato N. imprese Ziig;;;éf Ebitda Debiti finanziari
5-10 Min 2.843 20.246.253 768.581 5.489.951
10-50 Min 2.946 61.044.118 2.242.088 16.065.964
50-100 Mln 370 25.783.335 915.624 6.504.828
100-200 Min 147 20.162.372 669.611 4.881.294
200 MIn-250 Mln 28 6.219.916 223.183 1.726.723
Totale complessivo 6.334 133.455.994 4.819.088 34.668.760

Fonte: elaborazione personale.
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A livello complessivo le 6.334 aziende in avvio di declino hanno registrato,
nel corso del triennio considerato, un valore della produzione pari a circa 133,46
miliardi di euro, con un Ebitda di 4.819.088.000 euro e debiti finanziari per un
importo complessivo di circa 34,67 miliardi di euro.

In particolare i cluster di fatturato maggiormente popolati hanno registrato
1 seguenti valori: le 2.843 imprese appartenenti al cluster di fatturato 5-10 mi-
lioni di euro hanno un valore della produzione di 20,25 miliardi di euro, un
Ebitda di 768.581.000 euro e debiti finanziari per 5,49 miliardi di euro; le 2.946
imprese del secondo cluster hanno invece sviluppato un valore della produ-
zione molto superiore rispetto alle precedenti, pari a circa 61 miliardi di euro,
un Ebitda di 2,24 miliardi e debiti finanziari pari a 16,06 miliardi di euro.

Infine, la Tabella 4.36 rappresenta la distribuzione settoriale delle 6.334 a-
ziende italiane collocate nel terzo quadrante.

Tabella 4.36. — [talia: distribuzione settoriale delle aziende in avvio di declino (valore
della produzione in migliaia di euro)

Imprese Valore produzione media
Settore 2016-2018
N. % %

Commercio 2.549 40,2% 54.635.915 40,94%
Metalmeccanico 469 7,4% 9.982.961 7,48%
Macchinari 463 7,3% 10.162.951 7,62%
Alimentare 445 7,0% 13.026.085 9,76%
Manifattura-Altro 418 6,6% 7.778.285 5,83%
Costruzioni 391 6,2% 6.443.824 4,83%
Tessile 338 5,3% 5.804.215 4,35%
Trasporto e Magazzinaggio 302 4,8% 5.246.458 3,93%
Gomma-Plastica 272 4,3% 5.315.933 3,98%
Petrol-Chimico 157 2,5% 5.047.475 3,78%
Agricoltura 130 2,1% 2.368.333 1,77%
Attivita professionali 106 1,7% 1.674.684 1,25%
Servizi alle imprese 88 1,4% 1.845.729 1,38%
Automotive 61 1,0% 1.386.055 1,04%
ICT 57 0,9% 1.215.710 0,91%
Alloggio e ristorazione 34 0,5% 566.273 0,42%
Immobiliare 29 0,5% 476.029 0,36%

Segue
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Imprese Valore g;c;?t;l{)olfge media
Settore
N. % %
Farmaceutico 11 0,2% 174.247 0,13%
Attivita culturali 9 0,1% 86.594 0,06%
Attivita Finanziarie 5 0,1% 218.241 0,16%
Totale complessivo 6.334 100% 133.455.994 100%

Fonte: elaborazione personale.

Dall’analisi della tabella emerge che la maggior parte delle aziende italiane
del terzo quadrante (40,2%) sono attive nel settore del commercio, producendo,
nel triennio 2016-2018, circa il 40,94% del valore della produzione comples-
sivo delle aziende in analisi.

Un ulteriore 39,8% delle aziende in avvio di declino opera nei settori me-
talmeccanico (7,4%), macchinari (7,3%), alimentare (7%), manifattura residuale
(6,6%), costruzioni (6,2%) e tessile (5,3%) e sviluppa complessivamente il
39,86% della produzione totale delle 6.334 aziende in analisi.

Le restanti 1.261 imprese (20%) sono attive sono attive nei rimanenti 13 set-
tori e apportano un valore della produzione di circa 25,6 miliardi di euro
(19,20% sul totale di 133,5 miliardi di euro).

4.4.2.3. Le imprese italiane in crisi

Come illustrato nella Tabella 4.37, le 5.436 imprese in crisi sono state sud-
divise per cluster di fatturato e per ogni cluster di fatturato sono rappresentati i
valori medi dell’anno 2018 di Ebitda, CAGR calcolato sul valore della produ-
zione, rapporto d’indebitamento complessivo e rapporto tra debiti finanziari ed
Ebitda.

Dall’analisi della seguente tabella emerge che complessivamente le 5.347
imprese in crisi hanno sviluppato in media, nell’anno 2018, un Ebitda pari a
464.000 euro, una crescita negativa di — 3,03 punti percentuali, un rapporto d’in-
debitamento complessivo pari a 3,95 e una capacita di rimborsare i debiti fi-
nanziari di poco superiore a 20.

In particolare si osserva che la maggior parte delle imprese in crisi (2.407
imprese, 45% sul totale di 5.347 ha un fatturato 2018 compreso tra 5 ¢ 10 mi-
lioni di euro e registra in media un Ebitda pari a 170.000 euro, ha una crescita
negativa (—4,69%), un rapporto d’indebitamento complessivo di 3,95 e finan-
ziario di 23,26, che risulta essere il piu elevato rispetto agli altri quadranti.
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Tabella 4.37. — Italia: valori medi 2018 delle aziende in crisi (Ebitda e CAGR in mi-
gliaia di euro)

CAGR Deb. Fin./
Cluster fatturato N. imprese Ebitda Valore della MT/PN en. T
. Ebitda
Produzione

5-10 Min 2.407 170 -4,69% 3,95 23,26
10-50 Min 2417 469 -4,39% 3,72 19,68
50-100 Min 338 1.330 -1,31% 3,70 20,90
100-200 Min 152 2.355 -1,35% 4,97 19,90
200 MiIn-250 Min 33 3.959 0,81% 5,16 14,76
Totale complessivo 5.347 464 -3,03% 3,95 20,26

Fonte: elaborazione personale.

Il secondo cluster piu popolato ¢ quello con fatturato compreso tra 10 e 50,
rappresentato da 2.417 imprese (45% sul totale) che registrano un Ebitda di
469.000 euro, una crescita di circa — 4,4 punti percentuali, un rapporto tra mezzi
di terzi e mezzi propri pari a 3,72 e un rapporto d’indebitamento finanziario di
19,68.

I restanti tre cluster sono invece popolati da 523 imprese ed ¢ interessante
notare come 33 di queste, con fatturato compreso tra 200 e 250 milioni di euro,
hanno registrato una crescita di poco positiva, 0,81% con un rapporto d’inde-
bitamento complessivo sostanzialmente elevato rispetto agli altri cluster, pari
a 5,16, e una capacita di rimborsare i debiti finanziari invece migliore rispetto
agli altri cluster, 14,76.

Nella Tabella 4.38 sono illustrati, per ogni cluster di fatturato, il valore del-
la produzione, I’Ebitda e i debiti finanziari mediamente prodotti nel triennio
2016-2018 dalle 5.347 imprese in crisi.

Dall’analisi della tabella emerge che complessivamente, nei tre anni in og-
getto, le 5.347 imprese hanno registrato un valore della produzione pari a circa
122 miliardi di euro, un Ebitda di 2.722.862 euro e debiti finanziari per circa
51,19 miliardi di euro.

In particolare 1 cluster maggiormente popolati, ovvero quello 5-10 milioni
di euro e quello 10-50 milioni, hanno sviluppato, rispettivamente, una produ-
zione di circa 18,12 e 52,29 miliardi di euro, Ebitda di 448.426.000 e
1.229.942 euro e debiti finanziari per 9,6 e 22,9 miliardi di euro.

Nella Tabella 4.39 si illustra la distribuzione per settori delle 5.347 imprese
in crisi e, in media per ogni settore, il valore della produzione registrato negli
anni 2016, 2017 ¢ 2018.
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Tabella 4.38. — [Italia: dimensione, fatturato, Ebitda e debiti finanziari (dati 2016-
2018 in migliaia di euro)

Cluster fatturato N. imprese I;i?;;;jil: Ebitda Debiti finanziari
5-10 Min 2.407 18.123.978 448.426 9.605.485
10-50 Min 2417 52.295.747 1.229.942 22.908.994
50-100 Mln 338 23.769.817 532.423 9.718.291
100-200 Mln 152 20.978.210 398.011 7.096.592
200 MIn-250 Min 33 6.943.322 114.060 1.858.867
Totale complessivo 5.347 122.111.075 2.722.862 51.188.229

Fonte: elaborazione personale.

Tabella 4.39. — [talia: distribuzione settoriale delle imprese in crisi

Imprese Valore g}{’)c;célg;}o]f;e media
Settore
N. % %
Commercio 2.153 40,3% 51.510.035 42,18%
Costruzioni 439 8,2% 8.184.659 6,70%
Alimentare 380 7,1% 9.811.603 8,03%
Metalmeccanico 318 5,9% 8.223.017 6,73%
Manifattura-Altro 293 5,5% 6.205.629 5,08%
Macchinari 292 5,5% 6.770.873 5,54%
Tessile 262 4,9% 4.780.501 3.91%
Trasporto e Magazzinaggio 243 4,5% 5.070.550 4,15%
Gomma-Plastica 227 4.2% 5.003.212 4,10%
Agricoltura 204 3.8% 3.953.521 3,24%
Attivita professionali 137 2,6% 2.735.620 2,24%
Immobiliare 85 1,6% 2.540.051 2,08%
Petrol-Chimico 83 1,6% 2.354.399 1,93%
Servizi alle imprese 70 1,3% 1.127.888 0,92%
Automotive 54 1,0% 1.743.834 1,43%
ICT 53 1,0% 875.810 0,72%
Alloggio e ristorazione 24 0,4% 473.451 0,39%

Segue
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Imprese Valore produzione media
Settore 2016/2018
N. % %
Attivita Finanziarie 13 0,2% 275.885 0,23%
Farmaceutico 10 0,2% 416.788 0,34%
Attivita culturali 7 0,1% 53.748 0,04%
Totale complessivo 5.347 100% 122.111.075 100%

Fonte: elaborazione personale.

Dall’analisi della tabella emerge che la maggior parte delle 5.347 imprese
(40,27%) opera nel settore del commercio, sviluppando una produzione pari a
circa 51,51 miliardi di euro, ovvero quasi il 42% del valore della produzione
complessivo delle imprese italiane in crisi.

Il restante 59,73% delle aziende in crisi € invece attivo nei rimanenti settori
analizzati e sviluppa complessivamente il 57,82% del valore della produzione
totale. Tra 1 seguenti settori quello maggiormente popolato ¢ il settore delle
costruzioni con 439 imprese (8,21% delle 5.347 totali) che sviluppano un va-
lore della produzione pari a 8,18 miliardi di euro, ovvero il 6,70% della pro-
duzione totale delle aziende in analisi.

4.4.3. Le imprese tedesche con particolare riferimento alla regione della
Ruhr

La stessa analisi svolta sul campione di aziende italiane, descritta nei para-
grafi precedenti, ¢ stata svolta su un campione di aziende tedesche, con 1’ obietti-
vo di confrontare il diverso contesto economico italiano e tedesco. L’analisi del-
le imprese tedesche ¢ stata poi estesa da un contesto particolarmente significa-
tivo per composizione, tipologia di attivita e dimensioni ovvero quelle operan-
ti nella regione della Ruhr*.

L’analisi ¢ stata quindi condotta seguendo gli stessi criteri e usando gli stessi
parametri descritti nei paragrafi “Il Campione” e La metodologia di ricerca”.

Nel grafico seguente si riporta il processo di selezione e individuazione delle
imprese analizzate.

4La regione della Ruhr ¢ una regione tedesca nella Renania Settentrionale-Vestfalia. E una
delle piu grandi aree urbane europee con una superficie di 4.535 km?. Ha una forte tradizione
di produzione di acciaio. Essa ¢ stata caratterizzata da una profonda ristrutturazione e specia-
lizzazione nell’economia circolare.
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Grafico 4.26. — Germania: applicazione dei criteri selettivi
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Fonte: elaborazione personale.

Il Grafico 4.26 illustra come 199.758 imprese su un totale di 203.578 ap-
partengano ai settori di attivita considerati rilevanti per I’analisi empirica effet-
tuata e di queste 198.715 sono imprese attive e non in stato di liquidazione al
31/12/2018.

Sul totale delle imprese attive circa il 18% (35.432) realizzano nel corso
dell’esercizio 2018 un valore della produzione compreso tra 5 e 250 milioni di
euro. Le imprese effettivamente analizzate nella nostra indagine sono pari a
11.874 (circa il 6% del totale delle imprese che hanno presentato il bilancio
nel 2018). L’esclusione di ulteriori 23.558 aziende ¢ dovuta alla mancanza di
dettaglio e di informazioni in merito ai debiti finanziari.

Anche con riferimento alle imprese tedesche si ¢ voluto procedere con la
loro rappresentazione grafica nella matrice informativa, come illustrato nel Gra-
fico 4.27. Di seguito all’analisi delle imprese tedesche viene fornito un focus
specifico su quelle operanti nel bacino della Ruhr.

Dall’analisi ¢ emerso che la maggioranza delle imprese tedesche analizzate
(40,4%) si colloca nel secondo quadrante, ovvero imprese in fase di maturita,
con un basso livello di redditivita, che in media raggiunge valori pari a 3,65%,
e una buona solidita finanziaria, pari mediamente a 1,27.
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Grafico 4.27. — Germania: matrice informativa
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Fonte: elaborazione personale.

L’altro quadrante maggiormente rappresentato ¢ il primo, dove si collocano
4.087 aziende analizzate (34,7% del totale) e in particolare 1.448 (12,2%) di
esse sono considerate dal nostro modello come imprese star, quindi caratteriz-
zate da una crescita media pari al 13,55% (superiore al 5%), una redditivita a
valori medi elevati, di 15,82% e un rapporto d’indebitamento molto basso, pa-
ria0,94.

Le restanti 2.197 imprese tedesche analizzate si sono collocate nei restanti
quadranti (terzo, quarto, quinto e sesto). In particolare ¢ rilevante notare come le
aziende che si sono collocate nel quarto e nel sesto quadrante abbiano registrato
in media una redditivita molto elevata, rispettivamente 32,85% e 33,90%, a te-
stimonianza del fatto che sono imprese in via di sviluppo e in fase di risanamen-
to. Invece le imprese del quinto quadrante hanno avuto un rapporto d’indebita-
mento medio molto elevato, pari a 29,31, dato che riflette significativamente il
loro status di imprese in forte crisi finanziaria.

194



In ultima analisi dal Grafico 4.27 emerge che le imprese tedesche, a parte
quelle definite star, nel triennio analizzato hanno avuto una crescita media li-
mitata, con valori che vanno dal — 3,90% registrato dalle imprese eccellenti al-
1’1,72% delle imprese in via di sviluppo.

I1 6,5% delle imprese tedesche analizzate ha registrato in media, nel trien-
nio considerato, un Ebitda negativo e per tale motivo non trova rappresenta-
zione nel grafico.

Passando all’analisi delle imprese operanti nella Ruhr ¢ possibile eviden-
ziare che la maggioranza delle stesse (48,4%) si colloca nel secondo quadran-
te, ovvero imprese in fase di maturita, con un basso livello di redditivita, che
in media raggiunge valori pari a 4,65%, e una buona solidita finanziaria, pari
mediamente a 1,47.

L’altro quadrante maggiormente rappresentato ¢ il primo, dove si collocano
il 24,7% del totale) e in particolare il 11,2% di esse sono considerate dal no-
stro modello come imprese star, quindi caratterizzate da una crescita media pari
al 17,55% (superiore al 5%), una redditivita a valori medi elevati, di 18,82% e
un rapporto d’indebitamento molto basso, pari a 0,74.

Le restanti imprese operanti nella Ruhr tedesche analizzate si sono colloca-
te nei restanti quadranti (terzo, quarto, quinto e sesto). Le aziende che si sono
collocate nel quarto e nel sesto quadrante abbiano registrato in media una red-
ditivita molto elevata, rispettivamente 37,85% e 31,94%. Invece le imprese del
quinto quadrante hanno avuto un rapporto d’indebitamento medio molto ele-
vato, pari a 27,31, dato che riflette lo status di imprese in crisi finanziaria.

Le imprese analizzate, a parte quelle definite star, hanno avuto una crescita
media limitata, con valori che vanno dal — 2,94% registrato dalle imprese ec-
cellenti all’1,22% delle imprese in via di sviluppo.

I1 3,5% delle imprese analizzate ha registrato in media, nel triennio consi-
derato, un Ebitda negativo.

Le 11.874 imprese tedesche analizzate, una volta definita la loro colloca-
zione nella matrice informativa illustrata nel Grafico 4.28, sono state inoltre
esaminate con un’ottica dinamica, ovvero si ¢ determinato il posizionamento
delle aziende tedesche nella suddetta matrice nei singoli anni 2016 e 2018 con
I’obiettivo d’individuare il loro percorso evolutivo o involutivo avvenuto nel
triennio 2016-2018.
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Grafico 4.28. — Germania: collocazione negli anni 2016 e 2018
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Fonte: elaborazione personale.

Dal grafico sopra riportato ¢ emerso che negli anni 2016 e 2018 la colloca-

zione nella matrice informativa ¢ stata la seguente:

1° quadrante — aziende eccellenti e top: nel 2016 4.449 aziende, nel 4.226,
quindi diminuendo la presenza di circa I’1% sul totale delle imprese tede-
sche analizzate;

2° quadrante — aziende mature: nel 2016 4.914, nel 2018 4.904, collocazio-
ne nel quadrante rimasta sostanzialmente invariata nel corso del triennio;

3° quadrante — aziende in avvio di declino: nel 2016 659, nel 2018 708 im-
prese, anche in questo caso il collocamento in tale quadrante ¢ rimasto pres-
soché invariato;

4° quadrante — aziende in sviluppo: nel 2016 561, nel 2018 558 imprese,
anche in questo quadrante una collocazione rimasta invariata;

5° quadrante — aziende in crisi: 383 nel 2016 e 454 nel 2018, purtroppo nel
corso del triennio sono aumentate di quasi un punto percentuale le imprese
che registrano dati sintomo di una forte crisi finanziaria;

6° quadrante — aziende in risanamento: nel 2016 374, nel 2018 382 imprese.
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Sia per 1’anno 2016 sia per il 2018 non sono state rappresentate le aziende
che hanno registrato una redditivita inferiore allo zero, che quantitativamente
sono 879 nell’anno 2016 e 987 nel 2018, a testimonianza di un aumento mag-
giore dell’1%.

L’analisi delle imprese operanti nella Ruhr negli anni 2016 e 2018 hanno
evidenziato la seguente situazione:

* 1° quadrante — aziende eccellenti e top: riduzione della presenza di circa
1’1% sul totale delle imprese;

* 2° quadrante — aziende mature: la collocazione nel quadrante rimasta sostan-
zialmente invariata nel corso del triennio;

* 3° quadrante — aziende in avvio di declino: anche in questo caso il collo-
camento in tale quadrante ¢ rimasto pressoché invariato;

* 4° quadrante — aziende in sviluppo: anche in questo quadrante una colloca-
zione rimasta invariata;

* 5° quadrante — aziende in crisi: purtroppo nel corso del triennio sono aumen-
tate di quasi un punto percentuale le imprese che registrano dati sintomo di
una forte crisi finanziaria;

* 6° quadrante — aziende in risanamento: sono leggermente aumentate le im-
prese che hanno avviato un percorso di risanamento.

Sia per ’anno 2016 sia per il 2018 non sono state rappresentate le aziende
che hanno registrato una redditivita inferiore allo zero.

L’analisi sul percorso evolutivo o involutivo seguito nel corso del triennio
dalle aziende tedesche in oggetto ¢ stato esaminato nel particolare per ogni sin-
golo quadrante.

Grafico 4.29. — Germania: analisi del primo quadrante
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Fonte: elaborazione personale.
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Circa il 75% delle 4.244 aziende che nel 2016 si collocavano nel primo
quadrante hanno mantenuto gli stessi livelli di redditivita superiori al 7% e di
indebitamento finanziario inferiore a 5.

I1 restante 25% delle aziende del primo quadrante in oggetto che nel corso
del triennio si sono movimentate, in maggioranza (17,51%) si ¢ ricollocato nel
secondo quadrante, ovvero peggiorando, nel triennio in analisi, la propria red-
ditivita a livelli inferiori al 7%, ma mantenendo una solidita finanziaria piu che
accettabile, al di sotto del parametro di riferimento pari a 5.

Inoltre ¢ opportuno segnalare come circa 126 imprese in analisi (2,81% delle
4.244 totali) nel corso del triennio hanno di molto peggiorato la propria reddi-
tivita, con un Ebitda nel 2018 inferiore alle zero.

Dal Grafico 4.30 emerge che, come nel caso del primo quadrante, anche la
la maggioranza delle imprese che nel 2016 si collocavano nel secondo qua-
drante, hanno mantenuto la stessa collocazione nel 2018 (71,03%).

Grafico 4.30. — Germania: analisi del secondo quadrante
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Fonte: elaborazione personale.

La minoranza di imprese che si sono movimentate, invece, in gran parte
(12,05%) sono riuscite a migliorare la propria redditivita portandola a valori
superiori al parametro del 7% al contempo mantenendo una capacita di ripaga-
re 1 debiti finanziari in meno di 5 anni.

Una limitata ma significativa percentuale delle 4.639 imprese in analisi
(7,35%) ha invece peggiorato la propria situazione, mantenendo bassi livelli di
redditivita e peggiorando il rapporto d’indebitamento finanziario a valori com-
presi fra 5 e 10.

11 6,306% delle aziende che nel 2016 si collocavano nel secondo quadrante,
nel 2018, ha registrato una redditivita negativa.

Il Grafico 4.31 mostra una forte movimentazione delle 723 imprese che nel
2016 si collocavano nel terzo quadrante, infatti circa il 67,50% di esse nel 2018
si ¢ ricollocato in un quadrante diverso.
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Grafico 4.31. — Germania: analisi del terzo quadrante
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Fonte: elaborazione personale.

In particolare la maggioranza di tali aziende ha migliorato la propria posi-
zione, collocandosi nel secondo quadrante, ovvero registrando comunque una
redditivita inferiore al 7%, ma migliorando la propria capacita di rimborsare 1
debiti finanziari, a valori al di sotto di 5 anni.

11 17,57% delle 723 imprese invece ha peggiorato il proprio rapporto d’in-
debitamento finanziario a livelli superiori a 10, mantenendo una redditivita bas-
sa e riclassificandosi quindi tra le imprese in crisi.

Un significativo 9,27% delle aziende in analisi sono addirittura migliorate
sia in termini di redditivita sia d’indebitamento finanziario, collocandosi in tre
anni tra le imprese eccellenti.

Dal Grafico 4.32 emerge che il quarto quadrante, a differenza del terzo, nel
triennio oggetto d’analisi ¢ caratterizzato da stabilita, ovvero il 62,83% delle
565 imprese che nel 2016 si collocavano in tale quadrante ha mantenuto la stes-
sa collocazione anche nel 2018, quindi lo stesso livello di redditivita superiore
al 7% e d’indebitamento finanziario compreso fra 5 e 10.

Grafico 4.32. — Germania. analisi del quarto quadrante
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Fonte: elaborazione personale.
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Tra le restanti 210 imprese che, rispetto al 2016, si sono ricollocate nella
matrice informativa, la maggior parte (16,46%) ha aumentato la propria capa-
cita di rimborso dei debiti finanziari, ricollocandosi nel primo quadrante.

I1 13,45% delle 565 imprese in analisi invece ha da una parte mantenuto
una redditivita elevata, ma ha peggiorato il rapporto d’indebitamento finanzia-
rio a valori superiori a 10.

Il Grafico 4.33 mostra, come nel caso del terzo quadrante, una forte movi-
mentazione, pari a il circa 72,3% delle aziende che nel 2016 si collocavano nel
quadrante in analisi.

Grafico 4.33. — Germania: analisi del quinto quadrante
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Fonte: elaborazione personale.

E significativo sottolineare come il complessivo 42% delle 466 aziende,
pur mantenendo una redditivita inferiore al 7%, sia riuscito in tre anni a miglio-
rare la propria capacita di rimborso dei debiti finanziari. In particolare, il 24,89%
¢ addirittura riuscito a portare tale capacita al di sotto dei 5 anni.

I1 7,30% delle imprese in analisi, oltre ad aver migliorato notevolmente il
rapporto d’indebitamento finanziario portandolo a valori inferiori a 5, ha miglio-
rato anche la propria redditivita alzandola a livelli superiori al 7%.

Invece circa il 13% di tali imprese ha peggiorato ulteriormente la propria
situazione, registrando nel 2018 un Ebitda negativo.

Dal Grafico 4.34 emerge che quasi il 70% delle 365 imprese che nel 2016
si collocavano nel sesto quadrante, nel 2018 ha mantenuto gli stessi livelli di
redditivita e di indebitamento finanziario.

Invece la grande maggioranza di quelle che si sono ricollocate (20,00%), ¢
riuscita in parte a migliorare il proprio rapporto d’indebitamento finanziario,
portandolo a valori compresi fra 5 ¢ 10 e mantenendo una redditivita superiore
al 7%.
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Grafico 4.34. — Germania: analisi del sesto quadrante
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Focalizzandosi sulle imprese star, ovvero che si sono collocate in media nei
tre anni nel primo quadrante con una crescita media superiore al 5%, e sulle
imprese in crisi, cio¢ classificate nel quinto quadrante, si ¢ proceduto con 1’a-
nalisi dei settori d’appartenenza di tali imprese.

Grafico 4.35. — Germania: distribuzione settoriale delle imprese star
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I1 Grafico 4.35 mostra che le imprese con redditivita superiore al 7%, rap-
porto d’indebitamento finanziario inferiore a 5 e crescita superiore al 5%, sono
in maggioranza occupate (15,3%) nel settore dei macchinari e nel settore del
commercio (14,3%).

Le imprese della Ruhr che hanno registrato parametri uguali a quelli di cui
al precedente capoverso sono in maggioranza occupate (18,3%) nel settore
della gomma plastica e nel settore dei macchinari (17,7%).

Dal Grafico 4.36 emerge che anche le aziende in crisi sono per la maggior
parte operanti nel settore del commercio (49,2%). 1l dato conferma la grande
presenza di imprese impiegate in tale settore.

Grafico 4.36. — Germania: distribuzione settoriale delle imprese in crisi
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Fonte: elaborazione personale.

Rispetto alle imprese star, la percentuale di aziende operanti nel settore
delle costruzioni rimane pressoché costante (9,8%) a testimonianza di come
le imprese operanti nel settore abbiano superato le difficolta riscontrate in
seguito alla crisi finanziaria che, negli ultimi anni, ha duramente colpito tale
settore.
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4.4.3.1. Confronto Italia-Germania

Sulla base dell’analisi svolta per le imprese tedesche e sul campione italiano
¢ stato possibile effettuare una serie di confronti con 1’obiettivo di mettere in
evidenza le differenze tra i due Stati analizzati.

Nella Tabella 4.40 si evidenziano, a livello nazionale Italia e Germania, il
numero e la percentuale di aziende appartenenti ai diversi quadranti della ma-
trice informativa.

Tabella 4.40. — Confronto Italia-Germania: posizionamento delle aziende analizzate
nella matrice informativa

Italia Germania
N. imprese % N. imprese %
Star 4.462 11% 1.448 12%
Eccellenti 7.268 18% 2.667 22%
Mature 11.676 28% 4.796 40%
Avvio declino 6.334 15% 767 6%
Sviluppo 2.066 5% 551 5%
Crisi 5.347 13% 510 4%
Risanamento 779 2% 369 3%
Ebitda negativo 3.162 8% 766 6%
Totale 41.094 100% 11.874 100%

Fonte: elaborazione personale.

Da tale confronto emerge che a livello complessivo la situazione economi-
co-finanziaria delle imprese in Germania ¢ migliore rispetto alla stessa in Ita-
lia. I1 74% circa delle imprese tedesche ¢ collocato nei quadranti con livelli di
redditivita e d’indebitamento finanziario migliori (star, eccellenti e mature), a
differenza del 57% in Italia.

In particolare il 12% delle imprese analizzate in Germania, contro 1’11% di
quelle italiane, si sono classificate come imprese star, con redditivita superiore
al 7%, rapporto d’indebitamento inferiore a 5 e crescita superiore al 5%; il
22% delle imprese tedesche, contro il 18% di quelle italiane, si sono collocate
sempre nel primo quadrante ma con crescita inferiore al 5% (imprese eccellen-
ti); il 40% delle aziende tedesche, a differenza del 28% in Italia, si sono classi-
ficate come imprese mature, con redditivita bassa ma buona capacita di rim-
borso dei debiti finanziari.
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Ad ulteriore dimostrazione delle difficolta economiche e finanziarie delle
imprese italiane rispetto a quelle tedesche ¢ possibile notare come la percen-
tuale di aziende in avvio di declino e in crisi in Italia (rispettivamente 15% e
13%) sia molto superiore rispetto a quella registrata in Germania (rispettiva-
mente 6% e 4%)

Il confronto sviluppato nelle pagine precedenti diventa ancora significativo
restringendo 1’analisi al confronto tra le regioni Italiane e Tedesche maggior-
mente industrializzate e con una struttura imprenditoriale simile ovvero la Lom-
bardia per I’Italia e la regione della Ruhr.

Dall’analisi dei dati sotto riportati si evince che il gap esistente nel confronto
tra valori nazionali si riduce o addirittura si inverte se si considerano i valori
regionali.

Tabella 4.41. — Confronto Lombardia-Ruhr: posizionamento delle aziende analizzate
nella matrice informativa

Lombardia Rhur
N. imprese % N. imprese %
Star 550 13% 142 10%
Eccellenti 931 22% 270 20%
Mature 1.436 34% 407 30%
Avvio declino 220 5% 203 15%
Sviluppo 338 8% 95 7%
Crisi 423 10% 95 7%
Risanamento 41 1% 27 2%
Ebitda negativo 294 7% 118 9%
Totale 4.233 100% 1.357 100%

Fonte: elaborazione personale.

Come ¢ possibile notare dalla tabella la Lombardia pud contare su un nu-
mero superiore di imprese collocate nei settori Star, Eccellenti, Mature ed infe-
riore per quanto riguarda le imprese in avvio di declino. Di converso la Lom-
bardia registra una percentuale maggiore di imprese in crisi.

Nella Tabella 4.42 si mette in evidenza, per ogni singola categoria d’azienda
della matrice informativa, il confronto degli indicatori rilevanti registrati dalle
aziende tedesche e italiane analizzate.
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Tabella 4.42. — Confronto Italia-Germania: redditivita, indebitamento finanziario e
crescita delle aziende analizzate

Redditivita Indebitamento Crescita
Italia Germania Italia Germania | Italia Germania
Star 14,97% 15,82% 0,94 0,87 16,65% 13,40%
Eccellenti 14,72% 14,63% 0,49 0,46 -5,02% | —3,74%
Mature 3,87% 3,67% 1,27 1,22 2,11% | —0,06%
Avvio declino 3,61% 3,.21% 7,05 6,89 -0,10% | —0,66%
Sviluppo 13,84% 33,85% 7,63 7,63 0,18% 1,37%
Crisi 2,23% 1,60% 29,31 25,29 -3,03% 0,65%
Risanamento 21,65% 32,90% 15,28 15,03 -1,34% 1,12%
Ebitda negativo -6,10% | —8,68% -9,50 —-5,56 -7,64% | —1,01%
Media complessiva 6,65% 8,26% 4,59 4,10 -0,12% 0,37%

Fonte: elaborazione personale.

In termini di redditivita emerge che complessivamente le 11.874 aziende
tedesche analizzate, nel triennio considerato, hanno registrato in media una red-
ditivita superiore di 1,61% rispetto a quelle italiane. In particolare la grande
differenza si puo notare nelle imprese in via di sviluppo, che in Italia hanno
una redditivita media pari a 13,84%, contro il 33,85% rilevato dalle imprese
tedesche.

Le imprese tedesche hanno una capacita di rimborsare i debiti finanziari
sensibilmente migliore rispetto a quelle italiane, ma comunque superiore ai 4
anni. Si nota come nel primo quadrante, che comprende le imprese star ed ec-
cellenti, sia le imprese tedesche che italiane hanno una capacita di rimborso dei
debiti finanziari in meno di un anno, dato molto gradito dal sistema creditizio,
soprattutto bancario.

Per quanto riguarda la crescita, in termini di valore della produzione medio
del triennio analizzato, invece, visti i1 dati, si puo affermare che le imprese te-
desche crescono in media piu di quelle italiane (0,37% le imprese tedesche
contro una crescita negativa pari a 0,12% di quelle italiane).

Sorprendente appare, invece, il confronto tra la Lombardia e la Ruhr da cui
¢ possibile desumere il vantaggio della regione italiana rispetto a quella tede-
sca sia confrontando la redditivita sia confrontando 1’indebitamento.
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Tabella 4.43. — Confronto Lombardia-Ruhr: redditivita ed indebitamento delle aziende
analizzate

Redditivita Indebitamento

Lombardia Ruhr Lombardia Ruhr
Star 18,00% 16,00% 0,54 0,99
Eccellenti 15,00% 14,00% 0,65 0,20
Mature 3,30% 3,20% 2,00 1,90
Avvio declino 2,86% 2,22% 5,50 6,00
Sviluppo 13,00% 12,00% 4,90 6,00
Crisi 2,40% 2,20% 18,43 22,00
Risanamento 20,00% 18,00% 16,00 18,00
Ebitda negativo -6,50% —5,90% 5,90 3,90
Media complessiva 8,00% 7,00% 4,10 4,80

Fonte: elaborazione personale.

Nel Grafico 4.37 € stato messo a confronto 1’evoluzione, dall’anno 2016
all’anno 2018, del collocamento delle aziende italiane e tedesche nella matrice
informativa.

Dal confronto ¢ emerso che le sostanziali differenze nel percorso evolutivo
o involutivo delle imprese tedesche e italiane risiedono soprattutto nel quarto,
quinto e sesto quadrante.

Nel quarto quadrante, rappresentato dalle imprese in via di sviluppo, in
Germania il 62,83% delle aziende che nel 2016 si collocavano in tale quadran-
te, nel 2018 hanno mantenuto gli stessi livelli di redditivita e d’indebitamento
finanziario, percentuale di molto superiore rispetto al 38, 625% delle stesse
imprese italiane, le quali invece si sono molto movimentate.

Nel quinto quadrante invece la situazione ¢ opposta rispetto a quella descritta
nel quarto quadrante, ovvero in questo caso la movimentazione delle imprese
tedesche ¢ maggiore rispetto a quella italiana, 72,6% contro il 59,3%. Cio sta a
significare che le aziende tedesche in crisi tendono maggiormente a migliorare
la propria situazione, infatti ¢ possibile notare come addirittura il 24,9% di es-
se siano riuscite in tre anni a migliorare notevolmente il proprio rapporto
d’indebitamento finanziario ricollocandosi nel secondo quadrante.

Infine, il sesto quadrante, che rappresenta le imprese in risanamento, deno-
ta una maggiore movimentazione in Italia rispetto alla Germania, dove circa il
70% delle aziende con redditivita superiore al 7% e un rapporto d’indebita-
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mento finanziario superiore a 10, in tre anni, hanno mantenuto gli stessi indi-

catorl.

Grafico 4.37. — Confronto Italia-Germania: evoluzione del collocamento nella matri-

ce informativa delle aziende analizzate
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Nel Grafico 4.38 ¢ rappresentata la distribuzione settoriale delle aziende

star tedesche e italiane.
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Grafico 4.38. — Confronto Italia-Germania: distribuzione settoriale delle aziende star
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Fonte: elaborazione personale.

Dal grafico emerge che i settori nei quali le imprese star sono maggiormen-
te presenti in Italia rispetto alla Germania sono quello manifatturiero residua-
le, metalmeccanico, tessile e degli alimentari.

Di converso in Germania nei settori delle attivita professionali, delle co-
struzioni e dell’ICT sono maggiormente presenti imprese star rispetto all’Italia.
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Lo stesso grafico di distribuzione settoriale delle imprese star ¢ stato ripro-
dotto anche con riferimento al valore della produzione media registrata nel
triennio 2016-2018 per ogni singolo settore.

Grafico 4.39. — Confronto Italia-Germania: distribuzione settoriale della percentuale
di valore della produzione generato dalle imprese star nel triennio 2016-2018
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Fonte: elaborazione personale.
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Dal grafico emergono differenze nei settori metalmeccanico, manifatturiero
altro, tessile, alimentare e gomma-plastica, nei quali le imprese star italiane pro-
ducono in percentuale un valore della produzione maggiore rispetto alle aziende
star tedesche analizzate.

Diversamente nel settore meccanico, delle attivita professionali, nell’ICT e
nel farmaceutico, le aziende star tedesche hanno registrato una percentuale di
valore della produzione maggiore rispetto alle stesse italiane.

4.4.4. Le aziende che hanno emesso mini-bond al 31/12/2018

L’analisi empirica sviluppata nei paragrafi precedenti ha permesso, osser-
vando un campione composto da un elevato numero di aziende, di classificare
le stesse nella “matrice informativa” e poter distinguere quelle che, in astratto,
hanno la possibilita di ricorrere ai mercati finanziari (del debito o dei capitali)
come strumento alternativo al canale bancario.

Nel presente e nel prossimo paragrafo vengono, invece, analizzate le im-
prese che a dicembre 2018 hanno effettivamente raccolto risorse sui mercati
finanziari. Vengono infatti approfondite le caratteristiche delle aziende che al
termine del 2018 hanno emesso un mini-bond o hanno quotato le proprie azio-
ni presso mercati regolamentati.

L’analisi ¢ stata sviluppata al fine di verificare la coerenza tra il modello
teorico, proposto nel Capitolo 2 sulla base delle analisi di cui al Capitolo 3,
con il comportamento concretamente adottato dalle imprese.

Alla data del 31/12/2018 hanno emesso mini-bond 121 imprese, per un to-
tale di 140 emissioni .

Alcune delle aziende emittenti, in particolare 64 di esse, sono PMI, ovvero
hanno un organico inferiore a 250 persone e un fatturato che non supera i 50 mi-
lioni di euro o un totale di bilancio annuale che non supera i 43 milioni di euro®,

12 delle 86 imprese, al momento dell’emissione di mini-bond, erano inoltre
quotate in mercati regolamentati, in particolare 7 di esse erano quotate sul mer-
cato telematico azionario di Borsa Italiana (MTA), 1 sul Mercato degli Invest-
ment Vehicles (M1V), 3 su AIM Italia e 1 su un listino estero di Hong Kong.

Di questi 121 casi sono state analizzate 49 aziende .

3La differenza tra i due numeri ¢ dovuta al fatto che alcune imprese hanno emesso mini-
bond piu volte, in date diverse.

9Raccomandazione 2003/361/CE.

"Nella banca dati Aida-Bureau van Dijk (utilizzata per I’analisi), le restanti 37 imprese hanno
presentato bilanci 2016, 2017 e 2018 non dettagliati e per questo motivo non ¢ stato possibile
procedere con 1’analisi.
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Dalla Tabella 4.44 emerge che le 49 aziende analizzate, che al 31/12/2014
hanno emesso mini-bond, hanno in maggioranza sviluppato un fatturato 2018
compreso tra 10 e 50 milioni di euro (22 imprese, il 45% delle 49 totali).

Tabella 4.44. — Aziende che hanno emesso mini-bond: distribuzione per fatturato
2018

Cluster fatturato N. imprese %
5-10 Min 9 18%
10-50 Mln 22 45%
50-100 Mln 5 10%
100-200 MIn 6 12%
Superiore a 200 Mln 7 14%
Totale complessivo 49 100%

Fonte: elaborazione personale.

E possibile notare come il secondo cluster di fatturato in termini di numero-
sita sia quello tra 5 e 10 milioni di euro (18% del totale di aziende analizzate).

Ci0 dimostra come lo strumento dei mini-bond sia utilizzabile e accessibile
anche da parte di imprese con fatturato inferiore a 50 milioni di euro.

11 restante 36% delle 49 aziende in analisi ha registrato nel 2018 un fatturato
superiore a 50 milioni di euro, in particolare la maggior parte di quest’ultime
(14%) ha sviluppato fatturati superiori a 200 milioni di euro.

Di seguito si riporta la distribuzione settoriale delle 49 imprese che hanno
fatto ricorso a mini-bond.

Dalla Tabella 4.45 si evidenzia come la maggior parte delle imprese ana-
lizzate sia operativa nel settore d’attivita manifatturiere residuali (26,5% del
totale), ma complessivamente sviluppi solo il 6,62% del valore della produ-
zione totale delle 49 imprese.

Il settore maggiormente produttivo, tra le 49 aziende che hanno emesso
mini-bond, ¢ quello dell’automotive, nel quale 2 imprese sviluppano un valore
della produzione pari a 2,1 miliardi di euro, 26,06% del totale.
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Tabella 4.45. — Aziende che hanno emesso mini-bond: distribuzione per settore e va-

lore della produzione medio degli anni 2016, 2017 e 2018

Settore Imprese Valore produzione
N. % %
Manifattura-Altro 13 26,5% 539.219 6,62%
Costruzioni 5 10,2% 1.017.066 12,49%
Attivita professionali 4 8,2% 119.818 1,47%
Commercio 4 8,2% 1.963.508 24.11%
Gomma-Plastica 4 8,2% 347.962 4.27%
Servizi alle imprese 3 6,1% 617.306 7,58%
ICT 3 6,1% 51.858 0,64%
Automotive 2 4,1% 2.121.852 26,06%
Immobiliare 2 4,1% 791.973 9,73%
Macchinari 2 4,1% 188.212 2,31%
Metalmeccanico 2 4,1% 195.754 2,40%
Agricoltura 1 2,0% 46.693 0,57%
Trasporto e Magazzinaggio 1 2,0% 17.773 0,22%
Alloggio e ristorazione 1 2,0% 1.839 0,02%
Alimentare 1 2,0% 44.628 0,55%
Petrol-Chimico 1 2,0% 77.500 0,95%
Totale complessivo 49 100% 8.142.962 100%

Fonte: elaborazione personale.

La localizzazione di tali imprese ¢ illustrata nella tabella seguente.

Tabella 4.46. — Aziende che hanno emesso mini-bond: distribuzione per regione

Regione Imprese
N. %
Lombardia 16 32,7%
Veneto 10 20,4%
Emilia-Romagna 8 16,3%
Trentino-Alto Adige 3 6,1%
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Regione Imprese
N. %
Piemonte 3 6,1%
Friuli-Venezia Giulia 2 4.1%
Liguria 2 4.1%
Lazio 2 4.1%
Umbria 1 2,0%
Sicilia 1 2,0%
Toscana 1 2,0%
Totale complessivo 49 100%

Fonte: elaborazione personale.

Dalla Tabella 4.46 si evidenzia 1’assoluta preponderanza delle regioni del

Nord Italia, soprattutto la Lombardia con 16 aziende (32,7% delle 49 imprese)
e il Veneto, dove operano 10 imprese (20,4%).

Nel Sud Italia invece le aziende analizzate che hanno fatto ricorso ai mini-

bond sono 3, 2 in Lazio e 1 in Sicilia.

Le motivazioni che hanno spinto tali imprese ad emettere mini-bond sono

state indicate come segue:

1.

il finanziamento della crescita “interna”, ovvero raccogliere nuove risorse
finanziarie realizzando una diversificazione delle proprie fonti di finanzia-
mento e riducendo I’eccessiva dipendenza dai finanziamenti erogati dal ca-
nale bancario. Tale raccolta ¢ soprattutto finalizzata al sostenimento di in-
vestimenti in ricerca e sviluppo, in nuovi prodotti o nuovi mercati;

il finanziamento della crescita “esterna”, ovvero sostenere le eventuali ac-
quisizioni di altre imprese o attivita;

la ristrutturazione del passivo dell’azienda, con la finalita di rimodulare il
mix di finanziamenti da terzi per rimborsare 1 debiti in scadenza (anche di
natura bancaria);

il finanziamento del ciclo di cassa operativo dell’impresa, ovvero assicura-
re I’equilibrio tra incassi dei crediti e pagamenti dei debiti ®.

8 Tali motivazioni sono state analizzate dal MIP-Politecnico di Milano ed illustrate nel 7°

Report italiano sui mini-bond (febbraio 2015), sulla base di documenti pubblicamente disponi-
bili, in particolare regolamenti dei prestiti ed articoli della stampa specializzati.
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Le imprese analizzate sono state collocate nella matrice informativa al fine
di riscontrare il modello elaborato nel capitolo 2.

Nel Grafico 4.40 si illustra il posizionamento delle 49 aziende in analisi
nella matrice informativa.

Grafico 4.40. — Imprese che hanno emesso mini-bond: posizionamento nella matrice
informativa
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Fonte: elaborazione personale.

Dall’analisi del grafico emerge che, come era prevedibile attendersi, la mag-
gior parte (30,6%, 15 imprese che al 31/12/2014 hanno emesso mini-bond) si
sono posizionate nel primo quadrante. In particolare 4 di esse (8,2%), oltre ad
aver sviluppato, in media nel triennio considerato, una redditivita superiore a
7% e un rapporto d’indebitamento finanziario inferiore a 5, hanno anche regi-
strato una crescita parecchio superiore al parametro di 5 utilizzato per I’analisi,
ovvero pari a 16 punti percentuali.

Una consistente parte delle 49 imprese in analisi si sono invece posizionate
come imprese in sviluppo, ovvero hanno registrato, in media nel triennio consi-
derato, una redditivita superiore a 7%, pari a 11,62%, un rapporto d’indebita-
mento finanziario a valori compresi tra 5 e 10 (6,26) e una crescita significativa,
pari a 7,79 punti percentuali.
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Inoltre ¢ interessante notare come 11 imprese siano riuscite ad emettere
mini-bond pur avendo indicatori bassi. In particolare 7 di esse (14,3% del cam-
pione analizzato) hanno in media registrato una redditivita relativamente bas-
sa, pari a 3,95% ed un rapporto d’indebitamento molto elevato, di 58,10°.

4 imprese, 8,2% del campione analizzato, non trovano rappresentazione nel
grafico in quanto hanno registrato addirittura un Ebitda inferiore allo zero e di
conseguenza non sarebbero in grado di generare risorse necessarie a rimborsa-
re i debiti finanziari contratti.

Dopo aver classificato le imprese che hanno emesso mini-bond nella “ma-
trice informativa” puod essere interessante fornire alcune informazioni in rela-
zione alle caratteristiche delle emissioni.

Dopo una prima fase caratterizzata da emissioni sporadiche, 1 primi segnali
di crescita dello strumento sono arrivati nella seconda meta del 2016, in parti-
colare ad agosto con 6 emissioni, e soprattutto nella seconda meta del 2017,
quando a luglio si ¢ toccato il picco piu alto con la registrazione di 18 nuove
emissioni. In totale le emissioni fatte da PMI sono 43, contro le 53 fatte da
grandi imprese.

Il valore nominale totale raggiunto dalle 96 emissioni ¢ stato pari a 5,7 mi-
liardi di euro, di cui 336,5 milioni di euro sono emissioni effettuate da picco-
lo-medie imprese. In maggioranza le emissioni hanno un importo inferiore ai
50 milioni di euro.

Grafico 4.41. — Controvalore delle singole emissioni (€)
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Fonte: adattamento dal 1° Report italiano sui mini-bond — Osservatorio mini-bond.

%11 valore medio ¢ sensibilmente influenzato dal rapporto d’indebitamento di due imprese
in crisi. Togliendo tali imprese, il valore medio si abbassa a 18,06.
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Dal Grafico 4.41 si evince che le emissioni si distribuiscono equamente fra
le fasce individuate, concentrandosi soprattutto nelle fasce 2-5 milioni di euro
(23%) e 5-10 milioni di euro (19%). 86 delle 96 emissioni (circa il 90%) sono
state quotate sul segmento ExtraMOT PRO '°. Dei restanti 10 titoli, 5 si sono
quotati un listino estero in europa (Lussemburgo, Germania o Irlanda), 1 si ¢
quotato anche su ExtraMOT !' ¢ EuroTLX '? e gli altri 4 non risultano quotati
su alcun mercato borsistico °.

Per quanto riguarda la scadenza (Grafico 4.42) dei 96 mini-bond emessi, ¢
possibile notare che la grande maggioranza degli strumenti di debito emessi
prevede una scadenza compresa tra 4 e 5 anni (43%, ovvero 41 emissioni).

Grafico 4.42. — Scadenza delle emissioni
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Fonte: adattamento dal 1° Report italiano sui mini-bond — Osservatorio mini-bond.

10Segmento di mercato di Borsa Italiana dedicato alla quotazione di obbligazioni, cambiali
finanziarie, mini-bond, strumenti partecipativi e project bond. Diversamente dal segmento
classico ExtraMOT ¢ consentita la negoziazione solo ad investitori professionali. Per appro-
fondimenti si rimanda al paragrafo 0.

"'Segmento di mercato di Borsa Italiana principalmente dedicato agli strumenti obbliga-
zionari con requisiti d’ammissione ed informativi definiti da apposito regolamento al fine di
consentire I’accesso al mercato anche da parte di investitori non professionali.

2E un sistema multilaterale di negoziazione organizzato e gestito dalla societd EuroTLX
SIM s.p.a. dedicato alla negoziazione di strumenti finanziari.

3L art. 32 del D.L. n. 83/2012 non prevede la quotazione obbligatoria dei mini-bond su un
mercato regolamentato, ma, nel caso di mancata quotazione, obbliga lo sponsor a dare una va-
lutazione periodica del valore dei titoli emessi.
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Un ulteriore 17% (16 emissioni) ha una scadenza compresa trai 6 e i 7 anni.
7 emissioni sono a breve termine (scadenza inferiore ad 1 anno) ed invece 10
sono a lungo termine con una scadenza superiore ai 7 anni.

Se si analizzano e distinguono le emissioni effettuate da PMI da quelle effet-
tuate da grandi imprese emerge che le PMI hanno emesso mini-bond con sca-
denza piu a breve termine, contrariamente a quanto effettuato dalle grandi im-
prese, le quali hanno in maggioranza collocato mini-bond con scadenza supe-
riore ai 5 anni.

Se infine si prendono in considerazione i valori nominali delle singole emis-
sioni, si evince che le 21 emissioni con valore nominale superiore a 50 milioni di
euro hanno tutte scadenza maggiore o uguale a 5 anni. Questo ¢ prevedibile se si
pensa al fatto che emissioni di ampio taglio, nella maggioranza dei casi, sono fi-
nalizzate al consolido del debito nel lungo periodo o al finanziamento di progetti
di maggiori dimensioni, che generano risultati operativi a lungo termine.

Nelle 96 emissioni non sempre la scadenza del titolo coincide con il rim-
borso del capitale (modalita bullet). Nel caso dei mini-bond ¢ abbastanza dif-
fusa anche la modalita di rimborso del capitale progressivamente nel corso del
tempo (modalita amortizing).

Tabella 4.47. — Modalita di rimborso bullet o amortizing

Bullet Amortizing Totale

PMI (43 emissioni) 23 53% 20 47% 43
Grandi imprese (53) 37 70% 16 30% 53
Mini-bond con scadenza

inferiore ai 5 anni (62) 45 73% 17 27% 62
Mini-bond con scadenza

superiore ai 5 anni (34) 15 44% 19 56% 34
Totale delle 96 emissioni 60 63% 36 38% 96

Fonte: adattamento dal 1° Report italiano sui mini-bond — Osservatorio mini-bond.

Dalla Tabella 4.47 emerge che, a livello complessivo, le 96 emissioni pre-
vedono, nel 63% dei casi, il rimborso del capitale in modalita bullet e nel re-
stante 38% in modalita amortizing.

In particolare suddividendo le emissioni delle PMI (43) e delle grandi im-
prese (53) si nota che nel caso di PMI la percentuale di emissioni amortizing
aumenta notevolmente passando al 47%, contro il 30% di emissioni amortiz-
ing delle grandi imprese.
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Con riferimento alle emissioni con durata superiore ai 5 anni la percentua-
le di emissioni in modalita amortizing ¢ addirittura superiore rispetto a quelle
bullet. Cio ¢ dovuto al fatto che aumentando la durata e di conseguenza au-
mentando il rischio e la volatilita del valore del titolo, le imprese hanno opta-
to per la modalita di rimborso amortizing in modo da attrarre anche investito-
r1 che potrebbero essere “preoccupati” dalla piu elevata rischiosita del titolo
stesso.

La remunerazione del mini-bond avviene attraverso il pagamento di una
cedola periodica, definita in percentuale rispetto al valore nominale del titolo.
La cedola puo essere fissa o variabile, indicizzandola ad un parametro osserva-
bile di mercato (in genere vengono utilizzati come parametri i tassi di interesse
interbancari, quali Euribor '* o Libor '*).

Dal Grafico 4.43 emerge che la quasi totalita dei mini-bond paga una cedo-
la fissa, infatti solo il 10 emissioni sono a cedola variabile. Inoltre la maggior
parte delle cedole fisse ha un valore inferiore al 7% del valore nominale del
titolo.

Grafico 4.43. — Valore percentuale delle cedole
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Fonte: adattamento dal 1° Report italiano sui mini-bond — Osservatorio mini-bond.

14 Euro Inter Bank Offered Rate ¢ un tasso di riferimento, calcolato giornalmente, che indica il
tasso di interesse medio delle transazioni finanziarie in euro tra le principali banche europee.

'5London Interbank Offered Rate & un tasso variabile, calcolato giornalmente in base ai
tassi d’interesse richiesti per cedere a prestito depositi, da parte delle principali banche operanti
sul mercato interbancario londinese.
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Un fattore rilevante che incide sulla remunerazione offerta dai mini-bond ¢
la presenza di eventuali opzioni, covenant e garanzie stabilite dal regolamento
d’emissione.

I mini-bond possono essere integrati da due diverse opzioni:

— callable: la societa emittente pud prevedere il rimborso anticipato del tito-
lo, ovvero, a discrezione dell’impresa, il titolo puo essere rimborsato prima
della naturale scadenza. Tale opzione pud essere opportuna se I’emittente
prevede di disporre della liquidita sufficiente per procedere al rimborso. E
un’opzione che avvantaggia I’impresa emittente poiché puo essere esercita-
ta quando ad essa conviene;

— putable: il possessore del titolo pud prevedere la possibilita di rimborso an-
ticipato del titolo stesso. Quindi in questo caso, diversamente dalla preceden-
te opzione, si offre un vantaggio all’investitore dandogli 1’opportunita di
smobilizzare I’'investimento anche prima della naturale scadenza.

Le 96 emissioni di mini-bond effettuate al 31/12/2018 contengono una, en-
trambe o nessuna delle opzioni indicate.

Nel Grafico 4.44 si evidenzia che oltre la meta delle 96 emissioni di mini-
bond prevede entrambe le opzioni. 10 titoli invece, pari al 10,4% del campione,
non prevedono alcuna opzione. Infine ¢ possibile notare che, seppur in modo
non significativo, prevale la presenza dell’opzione putable a vantaggio dell’in-
vestitore.

Grafico 4.44. — Presenza di opzione callable o putable sull’intero campione di 96
emissioni
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Fonte: adattamento dal 1° Report italiano sui mini-bond — Osservatorio mini-bond.

E stato interessante disaggregare il campione per verificare I"utilizzo delle
due opzioni a seconda delle qualita della societa emittente e delle caratteristi-

che dell’emissione. I risultati sono esposti nel Grafico 4.45.
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Grafico 4.45. — Presenza di opzione callable o putable disaggregata per tipologia di

societa e d’emissione
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Fonte: adattamento dal 1° Report italiano sui mini-bond — Osservatorio mini-bond.

Dal grafico emerge che la presenza di entrambe le opzioni ¢ la strada, in ge-
nerale, maggiormente percorsa, a parte nel caso di emissioni effettuate da socie-
ta quotate, dove in percentuale 1’opzione putable ¢ quella maggiormente pre-
vista. Ci0 ¢ ipotizzabile che sia dovuto al fatto che, essendo societa quotate, si
faccia particolare attenzione agli investitori, agevolandoli con mini-bond fles-
sibili dal punto di vista del rimborso.

Inoltre ¢ possibile notare come nel caso di emissioni da parte di PMI e so-
cieta non quotate si prediliga 1I’opzione callable rispetto a quella putable. In-
fatti 1 possibili rimborsi anticipati richiesti dagli investitori potrebbero mettere
a repentaglio 1 piani di una piccola impresa non quotata, mentre sarebbe mag-
giormente sostenibile per una societa quotata in Borsa, la quale ha accesso al
capitale a condizioni migliori, o per una grande societa, che solitamente si in-
terfaccia con investitori istituzionali con un rilevante potere contrattuale.

La quasi totalita (95%) di emissioni superiori a 50 milioni di euro prevede
la presenza di entrambe le opzioni che, per importi tanto significativi, consen-
te maggiore flessibilita sia da parte dell’emittente sia dell’investitore.

L’emittente puo inoltre presentare una garanzia rispetto ad un’eventuale in-
solvenza con I’obiettivo di offrire maggiore protezione agli investitori. La pre-
senza di una garanzia puo dunque ridurre il costo del capitale per I’impresa
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emittente, in quanto gli investitori sono maggiormente tutelati potendosi riva-
lere sulla garanzia stessa a tutela del proprio capitale.

Se il mini-bond viene emesso con garanzia si denomina secured, in caso
contrario viene chiamato unsecured.

Dal Grafico 4.46 emerge che la presenza di una garanzia nelle emissioni ef-
fettuate al 31/12/2018 ¢ assai rara, solo nel 27% dei casi, ed in genere si tratta
di ipoteche su beni immobili, pegni sui titoli azionari dell’emittente o fideius-
sioni fornite da soggetti terzi.

Grafico 4.46. — Presenza di garanzie relative al rimborso sull’intero campione di 96
emissioni
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Fonte: adattamento dal 1° Report italiano sui mini-bond — Osservatorio mini-bond.

Sempre procedendo alla disaggregazione del campione si evidenziano i ri-
sultati esposti nel Grafico 4.47.

Come era prevedibile, la presenza di una garanzia ¢ soprattutto richiesta nel
caso di emissioni superiori ai 50 milioni di euro, nelle quali I’investitore ri-
chiede un elevato livello di tutela.

Inoltre la garanzia compare frequentemente anche in emissioni a lunga sca-
denza, effettuate da grandi imprese e da societa quotate. E facilmente ipotizzabi-
le che le piccole-medie imprese trovino eccessivamente gravoso costituire una
garanzia a favore degli investitori, oltre alla possibilita che non dispongano di
risorse e competenze in materia. Le grandi imprese e quelle gia quotate in Borsa
sono invece piu disposte a prevedere una garanzia al fine di ridurre il costo del
capitale rispetto ad un’emissione unsecured.

Infine la societa emittente puo offrire eventuali covenant al fine di fornire
agli investitori ulteriori incentivi alla sottoscrizione.
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Grafico 4.47. — Presenza di garanzie relative al rimborso disaggregata per tipologia
di societa e d’emissione
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Fonte: adattamento dal 1° Report italiano sui mini-bond — Osservatorio mini-bond.

I covenant sono dei vincoli il cui mancato rispetto da parte dell’azienda e-
mittente fara scattare uno o piu eventi volti a salvaguardare I’interesse degli
investitori. Di seguito vengono proposti alcuni esempi:

— rispetto di determinati ratio patrimoniali che dovranno sempre mantenersi
sopra o sotto una determinata soglia. Puo essere I’incidenza del debito fi-
nanziario, della posizione finanziaria netta rispetto al totale dell’attivo o
al patrimonio netto, il rapporto tra margine operativo lordo ¢ interessi sul
debito;

— la conversione della struttura proprietaria dell’azienda;

— D’impossibilita di distribuire dividendi piuttosto che fare acquisizioni o altre
operazioni di finanza straordinaria, se non si verificano determinate condi-
zioni.

Il mancato rispetto dei covenant potrebbe far nascere automaticamente un
diritto al rimborso anticipato degli investitori, oltre ad eventuali penali. Proprio
per tale motivo i covenant devono fare riferimento a dati oggettivi, misurabili
e non manipolabili.
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Come si evince dal Grafico 4.48 la presenza di covenant nella maggioranza
dei casi rimane assente (56,2%), anche se ¢ in percentuale maggiore rispetto
alla presenza di garanzie.

Grafico 4.48. — Presenza di covenant sull intero campione di 96 emissioni
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Fonte: adattamento dal 1° Report italiano sui mini-bond — Osservatorio mini-bond.

Grafico 4.49. — Presenza di covenant disaggregata per tipologia di societa e d’emissione
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Fonte: adattamento dal 1° Report italiano sui mini-bond — Osservatorio mini-bond.
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Disaggregando la presenza di covenant per tipologia di societa e d’emissio-
ne (Grafico 4.49) non si notano particolare differenze. Si riscontra esclusiva-
mente una presenza maggiore di covenant nel caso di emissioni al di sotto di
50 milioni di euro rispetto a quelle al di sopra, dovuta con ogni probabilita al
fatto che, per collocamenti di piccola dimensione, il ricorso ai covenant sia piu
conveniente rispetto alle garanzie, per il minore costo d’incidenza.

Nella valutazione strategica della convenienza d’emissione dei mini-bond,
inoltre, assumono fondamentale importanza i costi di collocamento di tali stru-
menti finanziari che I’impresa deve sostenere.

I costi in oggetto sono soprattutto legati agli adempimenti obbligatori e ad
eventuali azioni, non obbligatorie, mirate a ridurre le asimmetrie informative fra
mercato ed impresa, in modo tale da dare maggiori garanzie ai sottoscrittori.

Tali costi possono essere cosi riassunti:

+ tasso d’interesse negoziato dall’emittente che dipende da diversi elementi,

quali:

— tassi di riferimento dell’economia (Euribor; Libor; ecc.);

— rischiosita dell’emittente (rating);

— spread delle obbligazioni corporate sui mercati principali;

— tipologia di titolo emesso (senior, subordinato, ecc.);

— garanzie eventuali (fidejussioni, pegni o privilegi, ecc.);

— livello degli spread sui finanziamenti bancari a medio-lungo termine;

— lo spread puo variare in media da 3 a 7,5 punti percentuali, oltre ai tassi
base.

* Richiesta del codice ISIN per la dematerializzazione e 1’accentramento dei
titoli presso un ente autorizzato.

+ Certificazione del bilancio. La revisione dell’ultimo bilancio annuale (obbli-
gatoria) ha un costo che puo variare tra 5.000 e 15.000 euro a seconda della
dimensione del fatturato. In alcuni casi, in fase di istruttoria, I’investitore po-
trebbe inoltre richiedere all’emittente una limited review specifica su alcune
poste di bilancio, con un costo che puo variare dai 2.000 ai 10.000 euro.

* Advisor finanziario. L’investitore potrebbe richiedere all’emittente un bu-
siness plan che, nella maggior parte dei casi, richiede la collaborazione del-
I’advisor finanziario. Indicativamente il compenso richiesto dall’advisor si
aggira tra il 2% e il 3% del capitale collocato.

* Arranger. Per I’individuazione degli investitori professionali che sottoscri-
veranno mini-bond, spesso ¢ richiesto il supporto di un arranger (che puo
coincidere con 1’advisor), il quale indicativamente richiede un compenso
pari allo 0,5% del capitale collocato.

* Studio legale. Per la verifica ed il supporto nella predisposizione di contrat-
ti e documenti, si richiede spesso la collaborazione con uno studio legale, il
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quale ha un costo circa compreso tra 0,50% e 0,75% del valore nominale
dell’emissione.

» Eventuale quotazione su un listino borsistico. Per la quotazione sul mercato
ExtraMOT PRO ¢ richiesto un corrispettivo che puo arrivare fino a 2.500
euro.

* Eventuale emissione del rating. Se I’investitore richiede all’emittente la va-
lutazione del merito creditizio, tale adempimento ha un costo che puo parti-
re dai 1.500 euro, se si parla di rating interno, dai 15.000 se si vuole riceve-
re un rating ad uso esterno.

» Eventuali atti notarili e registrazioni di contratti.

4.4.5. Le aziende che si sono quotate nel biennio 2017 e 2018

Dopo aver analizzato le imprese che hanno emesso mini-bond 1’attenzione
si ¢ concentrata sulle imprese che si sono rivolte ai mercati finanziari quotan-
do le loro azioni. Sono state collocate nella matrice informativa le imprese che
nel 2017 e 2018 si sono quotate nel Mercato Telematico Azionario (MTA),
Mercato degli Investment Vehicles (MIV) ed Alternative Investment Market
(AIM ltalia).

La nostra indagine ¢ stata effettuata su 37 delle 48 '¢ aziende che nel bien-
nio 2017 e 2018 si sono quotate nei mercati regolamentati. Le societa non ana-
lizzate non possedevano i bilanci in forma dettagliata con evidenza delle in-
formazioni necessarie per I’analisi.

Per le imprese considerate sono stati analizzati i bilanci dal 2016 al 2018 al
fine di calcolare gli indicatori necessari per la compilazione della matrice in-
formativa.

Nel Grafico 4.50 si illustra il posizionamento delle 37 aziende in analisi
nella matrice informativa.

16 Nella banca dati Aida-Bureau van Dijk, le restanti imprese hanno presentato bilanci
2016, 2017 e 2018 non dettagliati e per questo motivo non sono state incluse nell’analisi.
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Grafico 4.50. — Imprese che si sono quotate nei mercati regolamentati: posizionamento

nella matrice informativa
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Fonte: elaborazione personale.

Deb. Fin./Ebitda

% Imprese
CRISI
5,4%

Redditivita
1,41%

Indebit. 15,45
Crescita
6,96%

1 50/0

Dall’analisi del grafico e dividendo le imprese tra investment grade (Deb.
Fin./Ebitda) < 5, e not investment grade, (Deb. Fin./Ebitda) > 5, & possibile ot-

tenere i risultati della seguente tabella (Tabella 4.48).

Tabella 4.48. — Modalita di rimborso bullet o amortizing

1G % NIG %
Star 12 32%
Eccellenti 14%
Mature 6 16%
Avvio declino 1 3%
In Sviluppo 3 8%
In Declino 2 5%
In Risanamento 1 3%
Totale 23 62% 7 19%

Fonte: elaborazione personale.

226




Dall’analisi del grafico e della tabella emerge che, come era prevedibile, la
maggior parte delle imprese (ovvero 17 imprese che nel corso del biennio 2017-
2018 si sono quotate sui mercati regolamentati) si sono posizionate come star ed
eccellenti. In particolare 12 di esse, oltre ad aver sviluppato, in media nel trien-
nio considerato, una redditivita superiore a 7% e un rapporto d’indebitamento
finanziario inferiore a 5, hanno anche registrato una crescita parecchio superiore
al parametro di 5 utilizzato per 1’analisi, ovvero pari a 16 punti percentuali.

6 imprese in analisi (16,2% del campione), invece, hanno sviluppato, in me-
dia nel triennio considerato, una redditivita inferiore a 7%, pari a 3,81%, un
rapporto d’indebitamento finanziario a valori inferiori a 5 (3,97) e una crescita
parecchio elevata, pari a 16,09 punti percentuali, collocandosi quindi come im-
prese mature.

In questo caso, diversamente da quanto avviene per le aziende che hanno
fatto ricorso ai mini-bond, solo 3 delle 37 aziende hanno registrato dati tali da
collocarsi come imprese in avvio di declino o gia in crisi.

7 imprese non sono rappresentate in tabella e nel grafico in quanto hanno
registrato un Ebitda inferiore allo zero e di conseguenza non sarebbero in gra-
do di generare risorse necessarie a rimborsare 1 debiti finanziari contratti.

227






Conclusioni

Le scelte dell’azienda in termini di investimenti e di finanziamenti generano
delle richieste finanziarie. E quindi indispensabile definire il cosiddetto “fabbi-
sogno finanziario”, la cui identificazione rappresenta un passaggio prioritario
nel processo di determinazione del binomio fonti/impieghi.

La collegata struttura finanziaria d’impresa puo essere ricondotta a due ele-
menti decisionali, uno oggettivo e I’altro soggettivo. L’elemento oggettivo ¢ rap-
presentato dall’analisi della coerenza tra fonti ed impieghi di risorse finanziarie:
gli investimenti a medio-lungo termine devono essere coperti da fonti di finan-
ziamento stabili (ossia da mezzi propri o con scadenza a medio-lungo termi-
ne), mentre gli investimenti in capitale circolante ¢ opportuno vengano coperti
attraverso fonti a breve termine. Nella strutturazione del binomio fonti-impie-
ghi, ¢ dunque rilevante il mantenimento di un rapporto di dipendenza finanzia-
ria nei confronti del sistema bancario (e, piu in generale, nei confronti di sog-
getti terzi) coerente con la capacita di autofinanziamento dell’impresa. Infatti,
mentre le fonti di finanziamento a breve termine dovrebbero essere “autoliqui-
danti” rispetto ai corrispondenti investimenti in attivo circolante, il rimborso
dei debiti (finanziari) a medio/lungo termine non puod che provenire dai flussi
di cassa generati dalla gestione aziendale o, in alcuni casi, da operazioni stra-
ordinarie (dismissione di asset, operazioni di rifinanziamento, raccolta di capi-
tali presso i mercati, ecc.).

L’elemento soggettivo ¢ correlato alla scelta del soggetto esterno in grado
di fornire risorse finanziarie coerenti, per quantita e costo, ai fabbisogni dell’a-
zienda. Concentrando ’analisi sulle fonti di finanziamento diverse dai mezzi
propri conferiti dagli attuali azionisti e dai debiti di fornitura, i soggetti fi-
nanziatore dell’impresa sono, attualmente in larga misura, la banca ed, in mo-
do residuale almeno fino ad oggi, soggetti finanziatori diversi dalla banca. Il
contesto italiano ¢ caratterizzato, come noto, da un rapporto di dipendenza delle
imprese verso soggetti terzi in genere elevato e, in buona parte, riconducibile
al sistema bancario. La sovrabbondanza di credito offerto dal sistema bancario
fino al 2008, la capacita delle banche di soddisfare tutte le necessita di investi-
mento delle imprese e la limitata capacita di valutazione dei soggetti affidati
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ha comportato un modesto sviluppo della cultura finanziaria all’interno del-
I’impresa e, quindi, una sostanziale impreparazione manageriale. La possibili-
ta di reperire velocemente e per qualunque esigenza risorse finanziarie diverse
dai mezzi propri ¢ stata una delle concause della inadeguatezza patrimoniale di
una parte significativa delle imprese italiane.

L’impresa, spesso, non ¢, nelle condizioni di poter identificare e selezionare
in modo agevole i soggetti differenti dalla banca in grado di soddisfare le ne-
cessita di copertura dei fabbisogni finanziari, anche a causa della mancata di-
sponibilita del sistema bancario. La difficolta puo essere sia di tipo culturale,
ovvero legata alla ridotta dimestichezza nei confronti di strumenti di finanzia-
mento innovativi e di natura non bancaria, sia correlata al fatto che la scelta di
tali strumenti dipende, in modo considerevole, anche dalle caratteristiche del-
I’impresa.

In aggiunta, il fenomeno di crescita nelle piccole e medie imprese rappre-
senta un fenomeno di estrema rilevanza, anche a seguito della diffusione delle
stesse nel tessuto economico italiano. Tale crescita puo essere influenzata dal-
la struttura finanziaria dell’azienda poiché la difficolta nel reperire le risorse
finanziarie necessarie puo costituirne un ostacolo.

Nel testo viene esposto un modello che, classificando le imprese in relazione
ad alcuni indicatori economici e finanziari, consente di individuare sia il sogget-
to finanziatore a cui I’impresa si puo rivolgere sia lo strumento di finanziamento
alternativo al debito. Il modello, la cui proposizione teorica ¢ stata sostenuta
dall’analisi empirica di un numero consistente di imprese italiane e tedesche,
potrebbe essere un punto di riferimento per I’impresa interessata a vagliare stru-
menti di copertura del debito differenti dalla banca.

E stata quindi proposta una matrice informativa utile a classificare le im-
prese che ha permesso, altresi, di sottolineare la “mobilita” delle stesse durante
il periodo interessato, fino a giungere ad un confronto tra le principali caratte-
ristiche delle imprese italiane con quelle tedesche. L’analisi ¢ stata poi affinata
confrontando le imprese della Lombardia con quelle della regione tedesca del-
la Ruhr.

I1 modello proposto ¢ costruito, utilizzando la metodologia spiegata nel terzo
capitolo, suddividendo le aziende in sei quadranti, usando come discriminanti
delle analisi riguardanti la redditivita, I’indebitamento finanziario e la crescita .

1 grafico indica come high risk le imprese che hanno una capacita di rimborso dei propri
debiti finanziari in un periodo di 6 anni. Tale indicatore ¢ stato mutuato dalla Banca Centrale
Europea nell’ambito dell’attivita di asset quality review effettuata sulle principali banche euro-
pee. Si rimanda a European Central Bank (marzo 2014), Asset Quality Review. Phase 2 Ma-
nual, p. 100 ss.
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La dimensione soggettiva nelle scelte di finanziamento — matrice informa-

tiva.
@ IMPRESE @ IMPRESE @ IMPRESE
ECCELLENTI IN SVILUPPO IN RISANAMENTO
< |* Quotazione AIM o mercati |* Strumenti di debito * Finanziatori specializzati in
a principali. ibridi/partecipativi. turnaround.
< |+ Fondidi private equity. » Fondi di private equity. * Progetti di risanamento.
) ¢ Mini-bond o altri strumenti |* Quotazioni AIM.
5 standard.
5
>
£9 @ IMPRESE MATURE @ IMPRESE @ IMPRESE IN CRISI
3 IN AVVIO
= % < |* Mini-bond «standard». DI DECLINO ¢ Procedure concorsuali.
E £ |+ Bancatradizionale. * Finanziatori specializzati in
8 5 turnaround.
- ¢ Garanzie istituzionali/
interventi normativi.

0 BASSO 5 MEDIO-ALTO 10 ALTO

Indebitamento finanziario (Deb. Fin./Ebitda)

Investment grade High risk

Fonte: E. Giacosa, F. Culasso, A. Mazzoleni, M. Rossi (2016), “A Model for the Evaluation

Trends Performance in Small and Medium Enterprises”, in Corporate Ownership & Con-
trol, 13(4), pp. 389-402.

Dalla matrice, € possibile distinguere imprese investment grade o high risk.

Tra le prime si possono individuare:

imprese eccellenti collocate nel quadrante 1, caratterizzate da elevati valori
in ordine ai principali indicatori economico-finanziari, con particolare rife-
rimento a redditivita, crescita e indebitamento finanziario hanno la possibi-
lita di ricorrere, alternativamente al canale bancario, a strumenti sia di debi-
to (mini-bond o cambiali finanziarie) standard o ibridi, sia al mercato dei ca-
pitali attraverso operatori di private equity o quotazione sui mercati princi-
pali o minori (AIM). Queste imprese non hanno, in genere, nessun proble-
ma di accesso al credito neppure sul canale bancario;

imprese mature, con modesta redditivita e basso indebitamento, sono inse-
rite nel quadrante 2. Evidenziano una diminuzione della redditivita, ma be-
neficiano ancora di un ridotto indebitamento e di una notevole liquidita. Per
queste imprese, 1’interlocutore privilegiato ¢ il sistema bancario, che basa le

231



sue valutazioni su valori storici, ma possono accedere allo strumento mini-
bond nella sua accezione standard. Non risultano, di converso, attrattive per
finanziatori in cerca di realta con elevati tassi di crescita e di sviluppo, ra-
gion per la quale la loro possibilita di rivolgersi al mercato dei capitali € ri-
dotta, con riferimento sia alla quotazione sia al ricorso al private equity.

Nel il secondo gruppo di imprese (imprese high risk) si possono individuare:

— imprese in avvio di declino, caratterizzate da elevato indebitamento finan-
ziario e bassa redditivita, collocate nel quadrante 3. Tali imprese hanno no-
tevoli difficolta di accesso al credito sia da parte del sistema bancario sia
per quanto riguarda i mercati finanziari, (lato debito e capitale). I soli inter-
locutori che potrebbero essere interessati ad investire e/o a finanziare que-
ste imprese in avvio di declino sono coloro che operano in contesti di crisi
o di avvio di tali situazioni;

— 1imprese in sviluppo, caratterizzate da elevata redditivita e potenziale cre-
scita, ma con livelli di indebitamento medio-alti, collocate nel quadrante 4.
Hanno difficolta ad accedere al sistema bancario e ad usare quegli strumen-
ti dove il giudizio sul merito creditizio ¢ basato su elementi storici (mini-
bond standard). Possono essere utilizzati, qualora esistano i necessari sup-
porti informativi per quanto riguarda le prospettive, gli strumenti di debito
ibridi o partecipativi, il ricorso agli operatori di private equity e, in via resi-
duale, la quotazione sui mercati minori. Queste realta, seppur potenzial-
mente interessanti anche per il sistema bancario, non ricevono, in genere,
grande considerazione da quest’ultimo;

— 1mprese in crisi, caratterizzate da un elevato rapporto d’indebitamento finan-
ziario e bassa redditivita, collocate nel quadrante 5. Tali imprese non acce-
dono al credito bancario e a strumenti finanziari alternativi al debito banca-
rio a causa di giudizi negativi sia sul merito creditizio, derivanti da una si-
tuazione finanziaria altamente in tensione, sia sulle prospettive di sviluppo
dell’attivita esercitata, in quanto caratterizzate da diminuzione nel fatturato
e nelle marginalita consolidate. Sono imprese in stato di crisi avanzato,
soggette a procedure concorsuali che portano spesso alla liquidazione degli
asset aziendali;

— 1imprese in risanamento, caratterizzate da una redditivita alta e livelli d’in-
debitamento elevati, collocate nel quadrante 6. Sono imprese in crisi che
hanno pianificato ed avviato un processo industriale di risanamento. Queste
imprese hanno possibilita d’accesso al credito, sia bancario sia derivante da
altre forme di finanziamento, attraverso 1’assistenza di un operatore finan-
ziario specializzato in turnaround.
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Il modello proposto nel testo applicato alle imprese tedesche ha evidenziato
una situazione delle imprese in Germania significativamente differente rispetto
alla realta italiana, come ¢ possibile osservare nella tabella di sintesi che segue.

Italia Germania
N. imprese % N. imprese %
Star 4.466 11% 1.560 13%
Eccellenti 7.278 18% 2.748 22%
Mature 11.704 28% 5.058 41%
Avvio declino 6.340 15% 699 6%
Sviluppo 2.076 5% 554 5%
Crisi 5.436 13% 439 4%
Risanamento 816 2% 379 3%
Ebitda negativo 3.228 8% 782 6%
Totale 41.344 100% 12.219 100%

Fonte: elaborazione personale.

I1 76% delle imprese tedesche si sono classificate nei quadranti con elevati
livelli di redditivita e basso indebitamento finanziario (star, eccellenti e matu-
re), a differenza del 57% italiano.

In particolare il 13% delle imprese analizzate in Germania, contro 1’11% di
quelle italiane, sono classificate come imprese star, con redditivita superiore al
7%, rapporto d’indebitamento inferiore a 5 e crescita superiore al 5%; il 22%
delle imprese tedesche, contro il 18% di quelle italiane, si sono collocate sem-
pre nel primo quadrante ma con crescita inferiore al 5% (imprese eccellenti); il
41% delle aziende tedesche, a differenza del 28% in Italia, si sono classificate
come imprese mature, con redditivita bassa ma buona capacita di rimborso dei
debiti finanziari.

La diversita tra le imprese tedesche e quelle italiane risulta ancora piu evi-
dente focalizzandosi sulle imprese in crisi, che sono il 13% in Italia ed il 4%
in Germania e con redditivita negativa, ovvero 1’8% in Italia ed il 6% in Ger-
mania.

L’analisi ha evidenziato, anzitutto, che le imprese inserite nei quadranti
“migliori”, ovvero le eccellenti e le mature, sono quelle che hanno attinto me-
no ai finanziamenti esterni ed hanno sostenuto il loro sviluppo mediante una
accorta scelta di indipendenza finanziaria rispetto a soggetti terzi. E quindi pos-
sibile affermare che I’abbondanza di credito concesso soprattutto in Italia dalle
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banche, ha comportato un peggioramento della competitivita delle imprese ¢
della loro capacita di ricorrere a strumenti di finanziamento differenti dalla
banca.

Le imprese tedesche hanno, infine, peculiarita che permettono loro di ricor-
rere in modo piu agevole a finanziatori differenti dalla banca, utilizzando stru-
menti innovativi di copertura del fabbisogno finanziario.

La situazione sopra descritta viene ora modificata, restringendo 1’analisi ad
un contesto territoriale piu ristretto, ed individuando due aree geografiche con
struttura economica ed imprenditoriale paragonabile in modo diretto, come nel
caso della regione Lombardia e della regione della Ruhr.

Lombardia Ruhr
Star 550 13% 142 10%
Eccellenti 931 22% 270 20%
Mature 1.436 34% 407 30%
Avvio declino 220 5% 203 15%
Sviluppo 338 8% 95 7%
Crisi 423 10% 95 7%
Risanamento 41 1% 27 2%
Ebitda negativo 294 7% 118 9%
Totale 4.233 100% 1.357 100%

Dalla tabella si denota che la Lombardia detiene un numero di imprese col-
locate nelle categorie Star, Eccellenti e Mature in termini percentuali superiori
rispetto alla Ruhr. Di converso la Ruhr registra un numero di imprese in crisi
minori rispetto alla Lombardia.

Passando all’analisi degli indicatori di economicita piu importanti, da cui
scaturisce la classificazione delle imprese nel modello teorico di riferimento, €
possibile osservare la presenza di performances di redditivita e di indebita-
mento migliori per la Lombardia rispetto alla Ruhr, come evidenziato nella ta-
bella seguente.
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Redditivita Indebitamento

Lombardia Ruhr Lombardia Ruhr
Star 18,00% 16,00% 0,54 0,99
Eccellenti 15,00% 14,00% 0,65 0,20
Mature 3,30% 3,20% 2,00 1,90
Avvio declino 2,86% 2,22% 5,50 6,00
Sviluppo 13,00% 12,00% 4,90 6,00
Crisi 2,40% 2,20% 18,43 22,00
Risanamento 20,00% 18,00% 16,00 18,00
Ebitda negativo -6,50% —5,90% 5,90 3,90
Totale 8,00% 7,00% 4,10 4,80

All’interno dello scenario descritto si ¢ assistito, durante gli ultimi anni, ad
una progressiva riduzione dei finanziamenti erogati dal sistema bancario soprat-
tutto se finalizzati a coprire investimenti in capitale fisso da parte delle imprese.
Tale situazione non ha creato problematiche significative per le imprese sane e
caratterizzate da una modesta dipendenza finanziaria dal sistema del credito
aumentando, invece, i problemi nelle imprese caratterizzate da elevato utilizzo
del credito bancario e etichettate, come evidenziato nella matrice informativa,
come high risk.

Sulla base di questa situazione, sia il legislatore (con recenti interventi nor-
mativi) sia il sistema finanziario hanno provato a proporre alcune soluzioni,
attraverso processi di semplificazione dell’accesso da parte delle imprese al
mercato del capitale e del debito. Inoltre, si ¢ assistito alla comparsa di nuovi
operatori specializzati nell’investimento nel capitale o in titoli di debito delle
imprese medio piccole.

Nello specifico, sono stati regolati dal punto di vista normativo sia alcuni
strumenti di debito diversi dalla banca (cambiali finanziarie, mini-bond, fondi
di debito, titoli di debito ibridi), sia i processi di quotazione al mercato dei capi-
tali con rimarchevoli semplificazioni rispetto alle quotazioni sui mercati prin-
cipali (quotazioni sul mercato AIM). Sono nate, nel frattempo, alcune decine
di operatori aperti alla sottoscrizione di titoli di debito o azioni delle piccole e
medie imprese. Tale sforzo, assolutamente rilevante, non sempre sembra esse-
re abbinato a un virtuoso processo di cambiamento nella cultura delle piccole
e medie imprese, notoriamente contraddistinta da una limitata volonta rispetto
all’adozione di logiche manageriali e di disclosure coerenti con le attese dei
mercati finanziari evoluti.
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Il grado di efficacia degli strumenti di finanziamento alternativi al debito si
presenta, allo stato attuale e con riferimento al contesto spazio-temporale ana-
lizzato (con particolare riferimento all’Italia), moderato per una serie di moti-
vi, quali:

— il limitato numero di imprese che potrebbero potenzialmente accedere agli
stessi. Dall’analisi empirica risulta che, applicando criteri valutativi comu-
nemente condivisi dagli investitori finanziari, il numero delle imprese che
posseggono i requisiti per poter accedere al mercato del debito rappresenta
una minoranza rispetto al totale delle imprese potenzialmente interessate.
Questa minoranza di imprese risulta essere, inoltre, disincentivata ad utiliz-
zare strumenti differenti dalla banca in quanto piu costosi e complicati dal
punto di vista tecnico;

— le imprese di cui al punto precedente, nell’ambito delle interviste condotte
con 1 rispettivi amministratori/manager (i cui risultati sono sintetizzate nel
quarto capitolo) hanno evidenziato un generalizzato “non gradimento” de-
gli strumenti di debito alternativi alla banca. Dalle interviste, ¢ stato possi-
bile capire come le aziende siano interessate al tema e non reputino la ban-
ca come il partner ottimale per le strategie di financing. Tuttavia, esse non
sono disposte ad utilizzare i mini-bond, le cambiali finanziarie ed i titoli di
debito ibridi, essenzialmente per motivi derivante dalla complessita nella lo-
ro sottoscrizione, per la necessita di sottoporsi a obblighi di disclosure sui
propri dati aziendali che non ritengono opportuni e per il costo dello stru-
mento, superiore rispetto al funding che, allo stato attuale, riescono a repe-
rire nel canale bancario tradizionale;

— di converso, la platea di soggetti che potrebbe, potenzialmente, essere inte-
ressata a diversificare le loro fonti di finanziamento rispetto al debito ban-
cario (in quanto esse hanno accesso con difficolta alla banca) non rileva il
gradimento potenziale da parte del mercato finanziario, in quanto esse sono
classificate come not investment grade. Tali imprese sono collocate nei qua-
dranti 3 (in avvio di declino), 4 (in sviluppo), 5 (in crisi) e 6 (in risanamen-
to) della matrice informativa proposta nel terzo capitolo (ossia quelle carat-
terizzate da un rapporto di dipendenza finanziaria da soggetti terzi superio-
re a 5, seppur anche con una redditivita alta, nei quadranti 4 e 6) e rappre-
sentano i casi con redditivita comunque positiva;

— per quanto riguarda le imprese di cui al punto precedente, esse potrebbero
utilizzare virtualmente quegli strumenti di debito o di capitale, dove il sotto-
scrittore focalizza la sua valutazione utilizzando 1 valori storici ma, soprattut-
to, considerando in modo rilevante il peso dei risultati economico-finanziari
previsionali. Il riferimento ¢ agli strumenti di debito ibridi, oppure alle quo-

236



tazioni presso il mercato AIM. Risulta essere importante segnalare il dibat-
tito in corso rispetto all’ipotizzato intervento dello Stato. Tale intervento, at-
tuato attraverso garanzie emesse dalla Cassa Depositi € Prestiti ai sottoscrit-
tori di strumenti di debito, dovrebbe permettere, a questi ultimi, di accettare
quali soggetti emittenti societa con minore standing economico-patrimoniale
e finanziario rispetto a quanto accettato oggi.

L’analisi sviluppata ha, percio, permesso di avanzare le seguenti considera-
zioni conclusive:

— le imprese che perseguono un’attenta politica di ricorso a fonti di finanzia-
mento di derivazione bancaria sono quelle, in generale, che evidenziano mag-
giori tassi di crescita e migliori performance reddituali, in quanto il denaro
che ne deriva costituisce un fattore stimolante alla crescita aziendale. Le
imprese si devono, quindi, impegnare nel perseguimento percorsi di cresci-
ta necessariamente coerenti con 1’autofinanziamento e/o con la capacita degli
azionisti di apportare risorse a titolo di capitale;

— gli strumenti innovativi di funding (sia dal punto di vista del capitale di ri-
schio sia dal punto di vista del debito) possono svolgere un ruolo impor-
tante per velocizzare il processo di mutamento in atto circa il tendenziale
disimpegno del sistema bancario dai fabbisogni delle imprese. L’ impatto
atteso non puo, pero, essere immediato sia per ragioni riconducibili alla
cultura delle imprese (che, in misura rilevante, non dimostrano di avere la
necessaria maturita per cogliere le opportunita offerte loro in termini di fi-
nanziamento) sia per il non perfetto funzionamento, allo stato attuale, del
mercato dei capitali;

— nel breve termine, il canale bancario continuera ad essere il 1’interlocutore
prevalente nelle scelte finanziarie delle imprese, sia per una evidente necessi-
ta di garanzia delle proprie posizioni creditorie nei confronti di imprese gia
affidate, sia perché rappresenta, ad oggi, il soggetto maggiormente flessibile
ed economico cui le imprese si possono rivolgere per soddisfare le necessi-
ta di finanziamenti. Nel lungo termine si reputa, invece, che il ruolo della
banca tradizionale affrontera un notevole ridimensionamento, soprattutto per
quanto riguarda il finanziamento degli investimenti fissi. Per tale motivo
appare pertinente assumere, gia da oggi, familiarita con gli strumenti di fi-
nanziamento alternativi alla banca, avendo ben chiare le “regole del gioco”
necessarie per poter accedere al mercato dei capitali;

— le imprese analizzate che hanno fatto ricorso ai mini-bond, e quelle che si
sono quotate su mercati regolamentati, non sempre si sono collocate nel mo-
dello come imprese eccellenti. In particolare, il 63% delle aziende che han-
no emesso mini-bond e il 38% di quelle quotate sono risultate not invest-
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ment grade. Questo riprova il fatto che la situazione economica, patrimo-
niale e finanziaria iniziale dell’impresa non sempre inibisce il ricorso a ca-
nali diversi dalla banca, ovvero ’accesso a strumenti finanziari alternativi
dipende molto anche dal progetto imprenditoriale dell’azienda e dalla sua
capacita di comunicarlo e farlo comprendere al mondo finanziario.

L’analisi ha infine evidenziato che la soluzione delle esigenze di copertura
dei fabbisogni finanziari, in via prospettica, ¢ correlata a due aspetti: il primo
legato a questioni di sistema, mentre il secondo riconducibile alla decisione delle
imprese. Il primo ¢ rappresentato dallo sviluppo del mercato finanziario sia del
debito sia del capitale, con la presenza di un numero di operatori maggiore ri-
spetto a quello attuale e di una normativa indirizzata all’agevolazione sia per
’utilizzo di strumenti innovativi di funding (ad esempio mini-bond) sia per la
possibilita da parte degli investitori istituzionali di collocare risorse finanziarie
adeguate agli investimenti in Italia. Il secondo tema a cui ¢ correlata la solu-
zione del problema ¢ pero demandato alle imprese, le quali, per i motivi ripor-
tati, sono arrivate ad oggi impreparate, sia per quanto riguarda la loro struttura
patrimoniale, che risulta spesso sbilanciata a favore del debito, sia per quanto ri-
guarda la presenza di una cultura fondata sulla riservatezza o addirittura re-
ticenza con riferimento alla comunicazione delle informazioni aziendali. Si as-
siste infatti alla necessita che le imprese intraprendano un percorso di rinforzo
della propria struttura finanziaria (obiettivo non semplice e di medio-lungo pe-
riodo), riducendo la propria dipendenza finanziaria da soggetti terzi. E neces-
sario inoltre che le stesse adottino (questo ¢ agevole e di immediata attuazio-
ne) strumenti manageriali tesi ad aumentare ’abilita a identificare le determi-
nanti delle performance aziendali (sistemi di programmazione e controllo del-
la gestione), di prevedere 1’evoluzione della gestione in via prospettica (piano
industriale ed economico-finanziario) sia nel breve (1 anno) che nel medio ter-
mine (3 anni). Risulta poi vantaggiosa 1’adozione di un maggior livello di ma-
nagerializzazione, soprattutto nel caso di imprese di piccole-medie dimensioni.
Le imprese devono, infine, imparare a comunicare alla comunita economica e
finanziaria 1 propri risultati, oltre alle determinanti degli stessi, al fine di ridur-
re ’asimmetria informativa da parte degli investitori.

Il lavoro si caratterizza per una serie di implicazioni teoriche. In particola-
re, € stato creato un modello generale di riferimento che mette a sistema due
differenti variabili: da un lato, il soggetto finanziatore a cui rivolgersi (banca o
finanziatore diverso), dall’altro la tipologia di strumento da impiegare. In tale
contesto, il lavoro punta a colmare un gap nella letteratura legato al confronto
tra debito, capitale e strumenti ibridi. In particolare, viene focalizzata 1’atten-
zione sul possibile impiego di strumenti di finanziamento alternativi a quelli
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bancari, che invece rappresentano attualmente una modalita diffusa per soddi-
sfare le esigenze finanziarie delle piccole e medie imprese in Italia.

La ricerca sviluppata nel testo ¢ contraddistinta da una serie di implicazioni
pratiche sia per le piccole e medie imprese, sia per il legislatore:

— con riferimento alle imprese: la ricerca evidenzia un modello generale di
riferimento orientato ad individuare lo strumento di finanziamento potenzial-
mente utilizzabile, articolando il medesimo in funzione di alcune dimen-
sioni pertinenti che caratterizzano ogni singola impresa. In secondo luogo,
risulta doveroso auspicare che le imprese si impegnino ad intraprendere un
percorso verso posizioni virtuose di economicita;

— con riferimento al legislatore: si segnala la necessita, anche attraverso op-
portuni interventi di garanzia da parte dello Stato, di ridurre la selettivita nel-
la valutazione del merito delle imprese nell’accesso a tali strumenti alterna-
tivi. Risulterebbe inoltre interessante prevedere un meccanismo premiante
ed incentivante per le imprese che, con una prospettiva di non breve termi-
ne, adottino strumenti e logiche di gestione evolute e finalizzate a ridurre le
asimmetrie informative con la comunita finanziaria e gli investitori “profes-
sionali”. Il riferimento ¢ alle imprese che predispongono considerano il bi-
lancio di esercizio non solo come un obbligo ma un momento per comuni-
care a tutti gli stakeholders il progetto dell’impresa in modo chiaro e traspa-
rente, oppure adottano report integrati con informazioni non solo quantita-
tive ma anche qualitative o di performances oppure ancora alle imprese, que-
ste rarissime, che seppur senza obbligo utilizzano in modo sistematico il pia-
no economico finanziario.

Le tematiche trattate in questo contributo possono rappresentare un contri-
buto al dibattito scientifico per una serie di motivazioni di seguito brevemente
sintetizzate.

La prima ¢ che I’oggetto di osservazione costituisce un argomento di estre-
ma attualita, in quanto essa approfondisce un’occasione di passaggio tra una si-
tuazione caratterizzata dalla quasi predominanza del canale bancario nel finan-
ziamento delle piccole e medie imprese ad una potenziale sostituzione di que-
st’ultimo con forme alternative di finanziamento. Tale cambiamento ha un po-
tenziale impatto, oltre che sui processi di crescita e sulla competitivita delle im-
prese, anche sulla cultura aziendale, sull’adozione degli strumenti di pianifica-
zione e sul controllo e utilizzo degli strumenti di comunicazione economico-
finanziaria.

Le circostanze che favoriscono il passaggio da forme di finanziamento ban-
cario a forme diverse si sono concentrate in un periodo temporale breve, sia dal
punto di vista normativo sia del diverso funzionamento dei mercati. Cio ha por-
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tato a un modesto contributo da parte della letteratura sul tema specifico anche a
causa di una limitata esperienza sul tema.

L’analisi tiene, inoltre, nella dovuta considerazione anche le specifiche at-
tese delle imprese (che creano la domanda di strumenti innovativi), oltre ad evi-
denziare le condizioni normative e il contesto economico che permettono alle
piccole e medie imprese di accedere ai nuovi strumenti finanziari alternativi
(creando I’offerta di strumenti finanziari innovativi). A tal proposito, la ricerca ¢
volta ad identificare il punto di equilibrio tra la domanda e I’offerta di strumenti
finanziari innovativi.

Lo studio effettua un raffronto empirico, in quanto esso permette di accer-
tare se 1 risultati ottenuti su un campione di piccole e medie imprese italiane
siano estendibili ad un campione comparabile di piccole e medie imprese loca-
lizzate nella regione piu industrializzata della Germania. Si ¢ scelto di compara-
re il contesto italiano con quello tedesco, poiché anch’esso risulta particolar-
mente caratterizzato da piccole e medie imprese.

Il lavoro rileva, infine, alcune limitazioni atte a non inficiare in modo con-
siderevole le conclusioni e le osservazioni proposte. Nello specifico, come il-
lustrato nella metodologia, il numero delle interviste alle imprese “investment
grade” (atte ad evidenziare le attese delle stesse con riferimento all’utilizzo de-
gli strumenti di finanziamento alternativi al canale bancario) ¢ alquanto ristretto
rispetto alla popolazione di riferimento potenzialmente consultabile. Inoltre, le
interviste sono state limitate ad un contesto territoriale definito (province di Bre-
scia, Mantova, Cremona), differente rispetto alla dimensione spaziale del cam-
pione utilizzato per 1’analisi (Italia). Le imprese tedesche non sono state, inoltre,
oggetto di intervista.

Il lavoro procede su un filone sul quale 1’autore ha da tempo concentrato la
propria attenzione, rappresentato dai processi di comunicazione tra le imprese
di medie e piccole dimensioni (in particolare non quotate) ed il sistema finan-
ziario, con particolare riferimento alle banche. Le osservazioni proposte nella
presente ricerca indicano che, anche alla luce dei profondi mutamenti del con-
testo economico in atto, vi sia I’esigenza di un ulteriore e maggiore impegno
da parte delle imprese nel predisporre ed utilizzare in modo efficace strumenti
e processi sistematici di comunicazione con la comunita finanziaria. Tali sfor-
zi sono finalizzati a identificare e approfittare delle opportunita che i mercati
finanziari ed il legislatore hanno iniziato a sviluppare e a proporre alle impre-
se, al fine di accelerare un percorso di diminuzione della dipendenza finanzia-
ria dalla banca.

Quanto affermato vale, in primis, per le imprese il cui progetto imprendito-
riale fatica ad oggi a trovare finanziatori disponibili a supportare la crescita; in
una prospettiva di medio termine, tale ragionamento vale anche per le imprese
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eccellenti. Pertanto, i successivi sviluppi della ricerca saranno intenti ad ap-
profondire la struttura di un modello di comunicazione tra I’azienda e la comu-
nita finanziaria, in grado di superare sia le asimmetrie informative ad oggi esi-
stenti tra operatori del sistema economico (imprese ed operatori del sistema
finanziario), sia la situazione attuale che, spesso, ¢ di reciproca diffidenza.
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Appendice

Questionario: le forme di finanziamento
alternative al debito bancario

Parte 1 - Anagrafica

Ragione sociale:

Codice Fiscale:

Anno costituzione:

Settore:

Fatturato 2018:
Totale attivo 2018:
N. dipendenti:
Patrimonio Netto 2018:

Parte 2 — L'impresa ed il management

Esistono consiglieri indipendenti/non riconducibili alla compagine societaria?

O Si (specificare il numero sul totale)
O No

L’impresa ha nel proprio organico manager esterni alla compagine societaria?

O Si (specificare la funzione aziendale ed il numero sul totale)
O No

Chi presidia la funzione finanziaria in azienda?

O Direttore finanziario/CFO

243



Responsabile amministrativo
Imprenditore o amministratore
Consulenti esterni
Commercialista

Altro

Oo0o0o0anoO

L’'impresa si avvale di strumenti di pianificazione (piano industriale, budget,
forecast)?

O Si
O No

In caso di riposta positiva, di quali si avvale?

O Piano industriale
Budget
Forecast

Oooao

Altro (specificare)

L’impresa effettua in autonomia la pianificazione?
O Si
O No, con l'ausilio di consulenti esterni

Con quale finalita redige il piano industriale?

Come strumento interno di orientamento della gestione
Su richiesta del sistema bancario
Su richiesta di altri stakeholders esterni (specificare chi)

Oo00oanO

Altro (specificare)
L'impresa effettua un’analisi degli scostamenti rispetto alle previsioni?

O Si
O No
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| bilanci dell’impresa sono certificati da un revisore contabile/societa di re-
visione?

O Si

O No

In caso di riposta positiva, la revisione risponde a un obbligo civilistico o e
stata una scelta volontaria dell’impresa?

O Obbligo civilistico

O Scelta volontaria dell’azienda

L’impresa e dotata di un sistema di controllo della gestione, contabilita ana-
litica e/o industriale?

O Si

O No

In caso di risposta positiva alla precedente domanda:

Da quanti anni I'impresa & dotata di un sistema di controllo della gestione,
contabilita analitica e/o industriale?

In fase di introduzione o meno di 1 anno

1-3 anni

3-5 anni

5-10 anni

Piu di 10 anni

Oooooano

Chi si occupa del sistema di controllo di gestione in azienda, contabilita ana-
litica e/o industriale?

Controller

Responsabile amministrativo

Responsabile produttivo

Responsabile dei sistemi informatici

Imprenditore

Consulenti esterni

Commercialista

Altro

0 o o O
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Parte 3 — Progetti di sviluppo dell’azienda

L'impresa ha in essere/sta valutando progetti di sviluppo o di investimento?

Si, sviluppo di nuovi business
Si

Si
g
S
Si, sviluppo di nuovi canali di vendita (e-commerce, nuova rete di ven-
dita ...)

Si, progetti di integrazione a monte/a valle lungo la catena del valore

, sviluppo di nuovi prodotti

, sviluppo in nuovi mercati locali (Italia)

, sviluppo di nuovi mercati all’estero

, sviluppo di nuove tecnologie per i processi produttivi

0 I o o Oy

Ooad

Si, investimenti in nuovi siti produttivi

O

Si, investimenti in impianti/attrezzature a causa dell’obsolescenza di quel-
li attuali

O Si, altro (specificare)
O No

L’investimento programmato e di tipo:

O Interno
O Acquisizioni esterne
O Entrambi

In caso di risposta positiva alla precedente domanda:

L’'impresa ha gia determinato I’entita dell’investimento da sostenere per i nuo-
vi progetti di sviluppo o di investimento?

O Si
O No

Si prevede un investimento di:

O Oltre ............

O Tra..oooeoenel. € vrirrnnnn,

[ - R € it
O Tra.oennn.... € it
O Inferiorea ................
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Si prevede che I'investimento avra una durata di:

Entro 12 mesi
1-3 anni

3-5 anni
Oltre 5 anni

Oo0o0noO

L'impresa ha valutato al momento della scelta il ritorno dell’investimento
(ad es. punto di pareggio in funzione delle vendite ...)?

O Si
O No

In caso di risposta positiva alla precedente domanda, con quale modalita ha
valutato il ritorno dell’investimento?

L’impresa ha gia definito le modalita di copertura dell’investimento?
O Si
O No

L’impresa prevede di coprire gli investimenti con:

Apporti di capitale da parte dei soci attuali
Apporti di capitale da parte di nuovi soci
Autofinanziamento (risultati di gestione)
Debito bancario

Emissione obbligazioni

Emissione cambiali finanziarie
Quotazione

Apertura ad un fondo di private equity
Altro

I o o I o
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L’'impresa ritiene che il sistema bancario sia il partner ideale per supportare i
progetti di crescita e sviluppo?

O Si
O No

[l sistema bancario ha gli interlocutori / professionisti in grado di consigliare
adeguatamente |"azienda?

O Si
O No

[l sistema bancario ha la possibilita di supportare progetti di investimento
rilevanti (di importo superiore a 10 milioni di Euro)?

O Si
O No

Quali sono le condizioni economiche alle quali il sistema bancario concede
risorse in termini di importo / durata?

L’'impresa ha valutato il ricorso a forme di finanziamento alternative al debito
bancario?

O Si
O No

Se no, per quale motivo?

O Complessita gestionale dello strumento troppo elevata

Costi dello strumento troppo elevati

Tempistiche per il ricorso allo strumento troppo lunghe

Ritiene, da una prima analisi, di non avere i requisiti per accedervi

Oo0o0onO

Altro (specificare)
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L'impresa potrebbe essere interessata a ricorrere a forme di finanziamento
alternative al debito bancario?

O Si
O No
O Non sa, non ha valutato

Parte 4 — Le forme di finanziamento alternative al debito bancario

L'impresa conosce i nuovi strumenti di finanziamento alternativi al debito
bancario (cambiali finanziarie e mini-bond, strumenti ibridi, quotazioni
su mercato AIM ...) ¢

O Si, quali?

O No

O Solo in parte

Quali vantaggi riconosce I'impresa nel ricorso ai nuovi strumenti di finanzia-
mento alternativi al debito bancario?

Nuovi capitali a disposizione per finanziare lo sviluppo

Nuove competenze gestionali dall’esterno

Maggiore visibilita sul mercato

Piu trasparenza nei rapporti con |’esterno

O00Oo0aoO

Altro (specificare)

Quali elementi scoraggiano I'impresa nel ricorso ai nuovi strumenti di finan-
ziamento alternativi al debito bancario?

Richiesta di standard troppo elevati

Costi eccessivi dello strumento

Complessita burocratica

Mancanza di un supporto nell’operazione

Carenza organizzativa interna

I I I o O

Altro (specificare)
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Quali caratteristiche dovrebbero avere gli strumenti alternativi al debito ban-
cario per risultare attrattivi per I'impresa in termini di:

Costo:

Durata:

Piano di ammortamento:

Velocita di emissione:

Impatto sull’organizzazione:

Soluzione a problemi specifici:
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