DATA: 20 giugno 2011

PAGINA: 19

TESTATA: Il Sole 24 Ore

F

INN

NANCIAL
OVATIONS

SIM di consulenza

s

Strategie per la crescita. Financial Innovatlons valuta gh effetti dell'iniezione di nuovi capitali

Rating, il patrimonio non basta

Redditivita e cash flow aiutano ad aumentare il merito di credito

Rosalba Reggio

z=a Imprese piccole, sottocapi-
talizzate e soffocate dagli oneri
finanziari: questa la' fotografia
del tessuto economico italiano.
Non sempre, perd, immettere
nuovi capitali nel patrimonio
comporta un beneficio sostan-
ziale. Patrimonializzare I'azien-
da, infatti, pud non avere un ef-
fetto migliorativo sul rating e, di
conseguenza, sul costo del debi-
to se I'operazione non viene ac-
compagnata daunaumento del-

| laredditivita. L'analisi, elabora-

ta da Financial Innovations e in
parte rappresentata nel grafico
a fianco, dimostra come'il rap-
porto tra posizione finanziaria
nettae patrimonio netto nonsia
l'unica determinante del rating

.IL MIX DI INDICATORI

Per ottenere buone
condizioni bancarie
le Pmi devono creare
un giusto equilibrio
trale voci di bilancio

di bilancio. Come ha concluso
I'analisi, infatti, quando questo
rapporto ¢ particolarmente sbi-
lanciato, un aumento di capitale
non produce miglioramenti si-
gnificativi della classe di rating.
Per agire su questa, quindi, & ne-
cessario affrontare il quadro
completodellasituazioneazien-
dale e quindi altre componenti
come lacrescita deiricavie del-
laredditivita operativaeladina-
micadei creditie del capitale cir-
colantenetto. «Aumentare il pa-
trimonio - spiega Emanuele Fa-
cile,amministratore delegato di
Financial Innovations, abbassa
il debito ma non da certezza sul
pagamento dello stesso. Cosi co-
meaumentare il fatturato ma, al-
lo stesso tempo, in modo non
proporzionato,aumentareicre-
diti. Quello su cui klilmprendlto-

re deve lavorare, dunque, & la
redditivita e il cash flow».
Certo il contesto globale non
aiuta le imprese a migliorare il
proprio business. «Siamo in
unafase ditransizione dell'eco-
nomia-spiega Mario Anolli, do-
cente di Economia delle azien-
dedicredito e Gestione del por-
tafoglio presso I'Universita Cat-
tolica del S. Cuore di Milano e
preside della Facolta di Scienze
Bancarie, Finanziarie e Assicu-
rative -. Il nostro Paese ha sof-
fertomeno dialtriperché haan-
cora una forte industria di tra-
sformazione che produce cash
flow e ripagail debito, male im-
prese soffrono per una elevata
componente di debito a breve
che le rende fragili». A cid si ag-
giunga la crescente difficolta di
accesso al credito, che ha colpi-
to soprattutto le piccoleimpre-
se. Se, infatti, i finanziamenti
bancari sono ripartiti nel 2010,
questi hanno interessato so-

- prattutto le grandi aziende.

Queste hanno inoltre accesso a
fonti alternative di credito, co-
me i Fondi o i Private Equity,

mentre le piccole possono con--

tare soprattutto sul rafforza-
mento dei soci o sull’'ingresso

di privati. Una limitazione pe-. -*

sante che frenalo sviluppo. Pa-
trimonializzare, perd, nonsem-
pre diventa risolutivo. «Come
abbiamo visto da diverse simu-
lazioni-conclude Anolli-, inal-
cunicasi & inutile. Nel caso spe-
cifico, infatti, per migliorare il
rating sarebbe stato necessario
capitalizzare cinque volte tan-
to. Cio non toglie che 'aumen-
to di patrimonio siaimportante
per dimostrare I'impegno della
proprieta, nella consapevolez-
za perd, che senzauna prospet-
tiva di crescita, il vantaggio sul
rating di bilancio sia nullo».

Ma qualistrumentisupporta-
nole imprese che vogliono patri-
monializzare? Gliistitutodicre-
dito, per esempio, offrono dei

L’esempio

prodottiad hoc per gli imprendi-
tori che reinvestono i capitali
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‘’esempio mostra come la maggiore patrimonializzazione

non rappresenti sempre un miglioramenta del rating di bilancio
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nellasocieta. In molti casi, perd,
irequisiti per accedere sono tali
che gran parte delle imprese ri-
mane fuori. «Il rating che il Me-
dioCredito Centrale richiede al-
leimprese-spiega Massimo Pe-
rini, presidente del Confidi Pro-
vince Lombarde -, spesso non
viene centrato perché le azien-
de hanno un patrimonio troppo
basso. A cid vaaggiuntala bassa
redditivita e I'alta tassazione.
Elementi che non favoriscono
le imprese. E anche vero, perd,
che le imprese italiane tendono
a stendere il bilancio solo peril
fisco,comprimendoil valorere-
ale dell’azienda. E questo non
aiuta il raggiungimento del me-
rito di credito».

Una mano alle imprese che
voglioro aumentare il proprio
patrimonio arriva dalle Came-
re di Commercio. Queste, infat-
ti, hanno offerto I'abbattimen-
to parziale o totale dei tassiagli.
imprenditori che patrimonia-
lizzanola propriaimpresa. Pro-
dotti spesso sottoutilizzati da-
gli imprenditori. Risultati che,
peresempio, laCameradicom-
mercio di Milano sta cercando
di superare, migliorando I'of-
ferta. Il nuovo bando per'soste-
nere le Pmi milanesi, infatti,
prevede I'abbattimento com-
pleto dei tassinelle patrimonia-
lizzazioni aziendali, euncontri-
buto afondo perduto di goomi-
laeuro. «Inunafase ancoracon-
valescente per l'economia -
spiegaPier Andrea Chevallard,
Segretario generale della Ca-
mera di Commercio Milano -,
& importante per noi sostenere
le piccole imprese anche sul
frontedella patrimonializzazio-
ne, per incidere sul loro rating
e di conseguenza sul loro meri-
ta di credito e per renderle piu
solide e capaci di affrontare le
sfide del mercato globale».

[ Fonte: Financial Innovations
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Istruzioni per l'uso

Procedura

01 | AUMENTO DI CAPITALE
Patrimonializzare significa
aumentareil capitale socrale
diunasocieta.

Nellasostanza l'operazione,

. propostadalconsigliodi -
amministrazione e deliberata '
dall’ assemblea dei soci,
consiste nellemissione di

- nuove azionio nell'aumento

« " delvalore nominale delle
vecchie. :
. ['aumentodicapitalee
un’azione straordinaria che
‘vaavariare il Patrimonio

_ nettodellasocietae pud
esserea pagamentoo

“gratuito per gli azionisti.

- Nelprimo caso questa porta
ad unaumento parallelo delle

risorse finanziarie a
-disposizione della societaele -
nuove azionivengono cedute
ai sottoscrittori in cambio di
un versamento in contanti.
Nelsecondo il capitale viene
‘aumentatograzie alleriserve
- disponibiliaccantonate.
Le finalita degli aumenti di
capitale a pagamento

- consistonanel reperimento
dirisorse finanziarie per
nuovi investimenti, invece di
utitizzare l'indebitamento

- bancario oppure emettere un
prestito obbligazionario. Ma
nonsolo, pud succedere
anche che una societa
deliberiunaumentodi

- capitale apagamento quando

‘ha bisogno di liquidita per

riprendersida unasituazione -

finanziaria negativa.

Quando unasocieta &
soggettaadaumento di
capitale, i suoi azionisti
ricevono un diritto di opzione
per ogni azione posseduta
chedala possibilita di
aderire con priorita
all'operazione per non subire
unadiluizione della quota di
partecipazione posseduta
nellasocieta.

01 | SOLIDITA FINANZIARIA

Le Imprese italiane soffrono
di un rapperto shilanciato
tradebito e patrimonio.
Ilpunto di equilibrio,
definitointornoa2

. (ildebito & il doppio del

patrimonio) & superato

. dalla maggioranza delle

imprese.
Lamedia italiana, mfattl si
attestaa4,16.

Questo appesantisce
ilrapportotrale imprese
elabanca.

Gliistitutidi credito,
infatti, quando il rapporto. -

. ésquilibratoapplicano

condizioni bancarie pill
sfavorevoli perché il merito
dicredito dellimpresae
insufficiente.

Aumentando il patrimonio,
dunque, il rapporto si
riequilibra e l'impresa

riesce a ottenere condizioni .

bancarie pilt favorevoli.

-Allo stesso tempo,

l'impresa che miglioraiil
propriorapporto debito e
patrimonio netto,
guadagna unaccesso

al credito pitfacilee, -

_diconseguenza, una

maggiore possibilita di
sviluppo. Anche il pesodel
debito cambiain virtu di

‘una maggiore

patrimonializzazione. Le
imprese italiane, infatti,
soffrono di una fragilita
legata all’altacomponente *

" deldebitoabreve. Debito

che costerebbe moltomeno
se l'impresa avesse un
rating di bilancio maggiore,
Ratingimportante anche
perl'accessoalle linee di -
patrimonializzazione
offerte dagli istitutidi
credito. In molti casi, infatti,
leimprese non vi possono
accedere permancanzadi
requisiti

~ allargail patrimonio

' patrimonializzazione

' 07 | BANCHE

- 01 | CAPITALI PROPRI

. Per patrimonializzare
un’impresail socio oisoci
posso procedere
semplicemente versando
fondi propri nel capitale
saciale.

02 | UTILI REINVESTITI
Altrastrada percorribile
dall'impresa é quella del
conferimentodegli utili
societari nel patrimonio.
Stradaalternativa alla
distribuzione degli stessi ai
SOCi.

03 | NUOVISOCI

Un modo ulteriore di
patrimonializzare
un’impresa consiste
nell'ingresso di nuovi soci
che, invece di acquistare
azioni esistenti della societa,
neacquistano - anche
tramite la borsa - dinuove
attraverso unaumento dl
capltale

" 04 | AGGREGAZIONI

Lafusione di pitimprese
societario.

05 | PRIVATE EQUITY
L'ingresso di un Private
Equity attraversoun
aumento di capitale,
aumentala
patrimonializzazione di
un'impresa.

06 | CAMERE DI COMMERCIO
Alcune camere di Commercio
sostengono gli aumenti di
capitale abbattendo i tassi
dei finanziamenti legati
all'operazione di

Anche le banche offrono
prodotti incentivanti per
linee di patrimonializzazione




