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denti benefici per l’intero siste
ma. In questa prospettiva, le op
zioni fornite dalla normativa e 
dalla prassi sono numerose e, ad 
esempio,  ricomprendono:  au
menti di capitale con emissione 
di azioni ordinarie e/o di catego
rie speciali di azioni nell’attribu
zione del diritto di voto e/o di un 
privilegio  patrimoniale;  versa
menti  soci  in  conto  capitale; 
emissione di strumenti finanziari
partecipativi con diritti di carat
tere patrimoniale e/o ammini
strativo, con esclusione però del 
diritto di voto nell’assemblea ge
nerale degli azionisti (art. 2346, 
comma 6, Codice civile). 

Una  corretta  combinazione
degli strumenti può risultare uti
le anche per consentire la cresci
ta e il passaggio generazionale 
dell’impresa:  ad  esempio,  agli 
eredi meno coinvolti nella ge
stione vengono attribuite azioni 
con voto limitato ma privilegiate 
nella distribuzione dell’utile.
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da  partecipazioni  qualificate 
percepiti da persone fisiche.  I 
primi concorrono alla formazio
ne del reddito imponibile e sono 
assoggettati ad aliquota progres
siva Irpef (l’aliquota Irpef massi
ma, senza tener conto di addizio
nali, è del 43%, quindi sensibil
mente superiore al 26%). I divi
dendi  da  partecipazioni 
qualificate sono imponibili per il
49,72%, con un carico fiscale, ipo
tizzando l’applicazione dell’ali
quota  Irpef  massima  del  43% 
(senza tener conto delle addizio
nali), del 21,5% circa, quindi infe
riore al 26 per cento. 

Emerge, in definitiva, uno sce
nario fiscale che non penalizza 
più l’equity rispetto al debito e 
che favorisce una maggiore pa
trimonializzazione delle impre
se (anche con il reinvestimento 
degli utili in azienda), con evi

zante per le imprese poco reddi
tizie: gli interessi passivi sono de
ducibili fino a concorrenza degli 
interessi attivi e proventi assimi
lati, mentre l’eccedenza è deduci
bile nel limite del 30% del Rol (Ri
sultato operativo lordo). 

Novità sono intervenute an
che per quanto riguarda la fiscali
tà dei soggetti che immettono 
mezzi finanziari (equity o debi
to) nell’impresa. Infatti, a decor
rere dal 1° luglio 2014, è aumenta
ta l’aliquota di tassazione dei red
diti da risparmio, con la conse
guenza  che  gli  interessi  sui 
prestiti obbligazionari e i divi
dendi da partecipazioni non qua
lificate percepiti da persone fisi
che scontano un’imposizione a 
titolo definitivo del 26% e non più
del 20%. Quest’ultima modifica 
non ha toccato invece gli interes
si sui finanziamenti e dividendi

27,5%). Quindi la disciplina Ace è
attualmente più favorevole ri
spetto al 2014. È anche prevista 
una super Ace che riconosce una
maggiorazione del 40% degli in
crementi del capitale investito 
per le società che si quotano, an
cora  subordinata  all’approva
zione comunitaria. 

Anche sul fronte del debito si
registra  un’importante  novità 
positiva rispetto al 2014. Per effet
to delle disposizioni contenute 
nel Dlgs  147/2015,  gli  interessi 
passivi sui prestiti obbligazionari
sono deducibili anche se, al mo
mento dell’emissione, il tasso di 
interesse è superiore al Tur au
mentato di 2/3 (per le obbligazio
ni quotate il limite era il doppio 
del Tur). Rimane invece invaria
to il limite alla deducibilità degli 
interessi passivi (di cui all’art. 96,
Tuir, per soggetti Ires), penaliz

disciplina Ace (Aiuto alla Cre
scita Economica) ha reso più at
traente la patrimonializzazione 
delle imprese. Infatti, sugli in
crementi netti di equity è con
sentita la deduzione dal reddito 
imponibile di un importo corri
spondente al rendimento nozio
nale, che, per il 2014 e per il 2015 
era, rispettivamente, del 4% e del
4,5%, mentre per il 2016 è del 
4,75% (la percentuale per il 2017 
non è stata ancora stabilita). Ad 
esempio,  se  l’incremento  del 
2014 era di 1 milione di euro, la de
duzione dal reddito imponibile 
era di 40mila euro (1 milione x 
4%) e la minore imposta Ires era 
di 11mila euro (40.000 x 27,5%). A
parità di incremento, la deduzio
ne dal reddito imponibile 2016 
sarebbe di 47.500 euro (1 milione
x 4,75%) e la minore imposta sa
rebbe di 13.062 Euro (47.500 x 

di Francesco Nobili

pL’analisi del Sole 24 Ore sui bi
lanci 2014 mostra un incremento 
della patrimonializzazione delle 
imprese. Ciò non solo per richie
ste esterne (ad esempio del siste
ma bancario) ma anche per scelte
dei soci sulla allocazione tra equi
ty e debito, influenzate tra l’altro 
dalla variabile fiscale (si veda «Il 
Sole 24 Ore» del 18 gennaio 2016).

Le domande più frequenti so
no: è in scadenza un prestito ob
bligazionario  sottoscritto  dai
soci, come si può rifinanziare
l’impresa?  È  opportuno  che
continui a essere finanziata dai
soci con finanziamenti infrutti
feri? Ci si chiede quali siano le
principali differenze di caratte
re fiscale tra la situazione del
2014 e quella attuale.

L’introduzione, nel 2011, della
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L’alleggerimento forzato
delle posizioni 
debitorie delle imprese

dopo gli aumenti degli spread 
e il credit crunch che nel 2011 si 
è riproposto nei paesi 
periferici in Europa, hanno 
mutato gli incentivi e i 
comportamenti finanziari 
delle imprese nella direzione 
di un maggior ricorso ad 
alternative rispetto alla 
tradizionale leva 
dell’indebitamento bancario. 
Quest'ultimo rimane di gran 
lunga, intendiamoci, la 
principale fonte esterna di 
finanziamento ordinario e 
degli investimenti per le 
aziende italiane, ma qualcosa 
sta appunto cambiando come 
ha dimostrato ad esempio il 
discreto successo dei mini
bond anche grazie 
all’intervento del Fondo di 
garanzia. La stessa situazione 
corrente dei mercati 
finanziari, con rendimenti 
negativi per molti asset 
classici in presenza di una 
enorme massa di liquidità, 
suggerisce come alternativa 
l’investimento diretto in 
aziende dalle prospettive di 
mercato interessanti.

La sperimentazione di 
canali alternativi di 
finanziamento e la ricerca di 
occasioni interessanti di 
rendimento hanno 
contribuito ad un aumento 
della capitalizzazione media 
delle imprese italiane nel 2013 
ed ancor più nel 2014, come 
suggerisce la ricerca di K 
Finance presentata in queste 
pagine. Rafforzare il capitale 
dell’impresa è di questi tempi 
la strategia migliore di 
resistenza e di espansione 
aziendale. La tenacia degli 
imprenditori 
nell’autofinanziare una quota 
rilevante degli investimenti 
produttivi  scommessa fatta 
anche ricorrendo al 
patrimonio personale  e la 
ricerca di capitali freschi da 
immettere nel perimetro 
aziendale, significano fiducia 
nel loro business. Il credito 
resta fondamentale per le 
imprese, ma solo a condizione 
che gli imprenditori credano 
nel futuro dei loro prodotti e 
della loro organizzazione del 
lavoro. Le nostre aziende 
industriali e di servizi, specie 
quelle esportatici, sono il 
nostro giacimento d’oro e la 
fiducia che in esse ripongono 
coloro che le hanno costruite, 
le gestiscono e vi investono, 
rappresenta a tutti gli effetti un
atto di speranza per il Paese.

In presenza di una leva 
debitoria in prospettiva più 
bassa, anche se da circa un 
anno la Bce segnala una 
inversione di tendenza nella 
velocità del deleveraging dai 
livelli di indebitamento pre
crisi, il flusso di risorse 
aggiuntive deve contribuire 
ad affrontare le debolezze 
strutturali che permangono 
nel nostro sistema produttivo: 
dimensione insufficiente delle
imprese, poca innovazione, 
carenza di asset immateriali, 
collocazione spesso debole 
nelle catene globali del valore 
e della distribuzione. Il punto 
cruciale, dunque, è che 
all’aumento del patrimonio 
netto si accompagni la 
crescita degli investimenti 
delle imprese, sia quelli 
materiali sia quelli 
immateriali e in risorse 
umane. Solo così il perdurante 
ritardo della nostra economia 
in termini di aumento della 
produttività complessiva dei 
fattori potrà essere colmato, e 
solo così le imprese italiane 
potranno nel tempo garantire 
redditi elevati ai lavoratori e 
agli azionisti. 

smanzocchi@luiss.it
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Cresce il patrimonio delle imprese
Il saldo aumenta di 21 miliardi per effetto del credit crunch e degli incentivi - Automotive e turismo in testa

Chiara Bussi

pSegni particolari: bassa patri
monializzazione. È questo il tratto 
distintivo e al tempo stesso il tallo
ne d’Achille delle imprese italiane. 
Eppure qualcosa, timidamente, si 
muove. Secondo gli ultimi dati di
sponibili sulla base dei bilanci 2014,
infatti, il saldo del patrimonio netto
è aumentato di 21 miliardi a quota 
489,6 miliardi. Lo rivela la fotogra
fia scattata da K Finance, partner 
equity markets di Borsa Italiana, 
sui libri contabili di 31.153 società 
con un fatturato superiore a 5 mi
lioni di euro censite dalla banca da
ti Aida di Bureau Van Dijk. Siamo 
ancora  lontani dai 200 miliardi 
quantificati dalla Banca d’Italia per
colmare il divario con i concorren
ti europei, ma l’inversione di ten
denza, imboccata nel 2013, sembra 
proseguire e rafforzarsi. In quel
l’anno l’equity dello stesso cam
pione di imprese era infatti aumen
tata di 12,8 miliardi e ora ha compiu
to un ulteriore scatto in avanti. 

«È l’effetto del credit crunch,
che ha costretto le imprese a cer
care nuove forme di finanziamen
to per riequilibrare il rapporto tra 
mezzi terzi e mezzi propri, ma an
che degli incentivi legati all’Ace 
(l’Aiuto alla crescita economica). 
Un mix di fattori che sta gradual
mente sfatando un luogo comu
ne» dice l’amministratore delega
to di K Finance Filippo Guicciardi.
«In un momento di difficoltà di ac
cesso al credito  gli fa eco Barbara
Lunghi, responsabile dei mercati 
per le Pmi di Borsa Italiana  le 
aziende hanno compreso che era 
necessario mettere “fieno in ca
scina” per rilanciarsi. Fino allo 
scorso anno si è trattato di una 
strategia difensiva legata a una si
tuazione contingente, adesso si 
sta delineando sempre più come 
una prassi e auspichiamo che si 
consolidi ulteriormente per alli
nearsi agli altri Paesi europei». 

A compiere questo passo sono
state 22.552 imprese, pari al 72,4% 
del campione esaminato, che han
no aumentato l’equity di 42,6 mi
liardi. In quasi 9mila (8.601 per la 
precisione) hanno invece visto 
diminuire il loro patrimonio netto
di 21,6 miliardi. Il miglioramento 
dell’equity ha interessato 13 setto
ri su 17 esaminati. In testa con un 
aumento del patrimonio netto del
55% è quello delle auto e della 
componentistica. Seguono il turi

smo (+13%) e la salute (+8,1 per 
cento). Una performance che non
stupisce perché si tratta degli stes
si settori che in un ordine diverso 
erano saliti sul podio dell’attratti
vità finanziaria calcolata sulla ba
se dei ricavi, della redditività e 
della riduzione dell’indebitamen
to(si veda Il Sole 24 Ore del 18 gen
naio scorso). La vera sorpresa è il 
commercio,  che ha aumentato 
l’equity del 7,6% sulla scia del mi
glioramento dei consumi. Il patri
monio netto è invece in diminu
zione in 4 settori: tlc, petrolio e gas
naturale, media e utilities. 

La tendenza resta circoscritta
alle grandi imprese con un fattura
to superiore ai 200 milioni. Insie
me rappresentano il 2,3% appena 
del campione ma circa la metà (9,9
miliardi) del patrimonio netto ge
nerato è opera loro. A muoversi 
sono però anche le aziende con ri
cavi tra 50 e 100 milioni che hanno 
aumentato l’equity di 3,6 miliardi 
contro gli 1,7 miliardi dell’anno 
precedente. Nelle retrovie resta
no quelle di più piccole dimensio
ni. «Una nuova conferma  rileva 
Guicciardi  della necessità di cre
scita dimensionale». 

Tra le strade per avere spalle più
larghe, oltre alla possibilità di rein
vestire gli utili in azienda, ci sono 
anche l’aumento di capitale, il de
butto in Borsa per raccogliere nuo
vi capitali e l’apertura della compa
gine azionaria a un fondo di private
equity, spesso combinati. Negli ul
timi due anni le Pmi hanno rico
minciato a guardare con interesse 
al mercato. Nel 2014 su 26 sbarchi in
Borsa, infatti, ben 21 hanno riguar
dato Aim Italia, il segmento dedi
cato alle piccole e medie imprese. 
In totale la raccolta sui mercati di 
Borsa Italiana è stata di 2,87 miliar
di. Il trend è proseguito anche nel 
2015 con il record di ammissioni dal
2007, a quota 32 di cui 27 Ipo. Di esse
ben 18 su Aim Italia per una raccol
ta complessiva su entrambi i mer
cati di oltre 5,7 miliardi. Il filo rosso 
che lega chi sceglie questa strada, 
spiega Lunghi, è «l’esigenza di fi
nanziare la crescita». Nel 2016 fino
ra si sono quotate due società (Fer
rari  sul  mercato  principale  ed 
Energica su Aim Italia), ma, precisa
la responsabile dei mercati per le 
Pmi «ce ne sono 45 in rampa di lan
cio per i prossimi mesi». Per au
mentare ulteriormente il bacino 
delle quotate su Aim Italia, conclu
de Lunghi, «è necessaria una platea
di investitori che sappiano guarda
re alla performance di lungo perio
do in un segmento che è più al ripa
ro dalle turbolenze legate alla si
tuazione macreoconomica». 

Un altro passo per rafforzare il pa
trimonio è rappresentato dal priva
te equity, in particolare dal segmen
to «expansion». Nei primi sei mesi 
del 2015 sono 43 le società (rispetto a 
40 di un anno prima) che hanno 
aperto le porte a un socio di mino
ranza con nuove risorse per 266 mi
lioni. «Le imprese italiane  dice il dg 
dell’Aifi, Anna Gervasoni  sono ora 
disposte ad aprire il loro capitale per
finanziare la crescita. Per consolida
re il trend occorre incentivare gli in
vestitori internazionali a scommet
tere sul nostro Paese».
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La variazione del patrimonio netto in percentuale e in valore assoluto in miliardi di euro
I SETTORIIL TREND

Fonte: K Finance su dati Aida Bureau Van Dijk

Automobili
e componentistica

VARIAZIONE % MLD €

+54,8% +5,2

Viaggi
e tempo libero

+12,9% +2

Salute +8,1% +1,4

Commercio +7,6% +3,2

Alimentare +6,7% +2

Servizi +6,1% +1,7

Agro-alimentare +5,4% +0,1

Manifatturiero +5,3% +4,4

Moda, prodotti
casa/ persona

+4,5% +1,3

Materie prime +3,5% +0,6

Edilizia
e materiali

+2,5% +0,9

Chimica +1,5% +0,2

Tecnologia +1,3% +0,1

Tlc -0,4% -0,1

Petrolio
e gas naturale

-0,5% -0,3

Media -0,9% -0,1

Utilities -3,1% -1,6

La variazione del patrimonio netto per dimensione delle aziende
In miliardi di euro per classe di fatturato e rispetto al 2013

LA CLASSE DIMENSIONALE
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Saldo 2013/2014 

+21 mld

La fotografia

Gli strumenti. Le misure messe in campo negli ultimi anni per rendere più attraente l’aumento del patrimonio

Habitat fiscale più favorevole per l’equity 

LA PAROLA
CHIAVE

Patrimonio netto

7Secondo la nozione contabile è 
la somma di capitale sociale, 
riserve di utili e riserve di 
capitale. Dal totale così 
determinato vanno sottratti i 
prelevamenti eseguiti dai soci 
durante l’esercizio. Il patrimonio 
netto è il dato fondamentale per il 
calcolo dell’Ace (aiuto per la 
crescita economica) 

p«Il  rafforzamento  patri
moniale è essenziale per avere
spalle più larghe e una maggio
re credibilità nei confronti di
tutti gli interlocutori: fornito
ri, partner, investitori, ma an
che, di riflesso, con il canale
bancario». A parlare è Livia
Cevolini, amministratore de
legato della start up modenese
Energica Motor Company,che
fa capo al gruppo Crp, attivo da
45 anni nel settore del motor
sport  e  dell’aerospaziale.
L’azienda è l’ultima approdata
sul segmento Aim Italia di Bor
sa Italiana lo scorso 29 gennaio
collezionando due primati: sul

listino  dedicato  alle  Pmi  è
l’unico  produttore  di  moto
elettriche ed è anche l’unica
società con un Ceo donna. 

«Per una start up industriale
come la nostra  il debutto  in
Borsa è stato un modo per im
boccare un percorso di cresci
ta perché non rientravamo nel 

classico raggio di azione nel 
venture capital come succede
invece in altri Paesi del mon
do». Il percorso è iniziato a me
tà del 2015 e la scelta è ricaduta 
sul listino dedicato alle Pmi. In 
fase di collocamento la società 
ha raccolto 5,3 milioni di euro.
La produzione inizierà a marzo
nel  nuovo  stabilimento  nei
pressi di Modena con l’obietti
vo di arrivare quest’anno a 244
unità, più che raddoppiate nel
2017. In base al business plan i 
ricavi dovrebbero passare dai 
0,2 milioni del 2015 a 6,5 nel 2016
e 17,6 nel 2017.

La veneta Masi agricola, co

nosciuta per l’amarone, ha in
vece proceduto per gradi. Nel
2006 ha aperto il 15% del suo ca
pitale al fondo di private equity
Alcedo. Poi è arrivata la parteci
pazione a Elite, il programma di
Borsa Italiana per accelerare la 
crescita, a cui finora hanno par
tecipato circa 220 imprese nel 
nostro Paese. Infine, lo sbarco 
su Aim Italia nel giugno 2015.
«La nostra azienda  spiega il 
consigliere delegato Federico 
Girotto è sempre stata estre
mamente  patrimonializzata, 
proprio per la struttura del no
stro business. Abbiamo però 
sentito l’esigenza di crescere e 

innovare non solo dal punto di 
vista del prodotto ma anche 
della struttura finanziaria. Elite
è stata una palestra in questa di
rezione». Sul mercato è finito il 
20% del capitale che ha consen
tito una raccolta di 30,6 milioni,
un record per il segmento dedi
cato alle Pmi se si escludono 
quelle effettuate con  le Spac 
(Special  purpose  acquisition 
company).  «La  famiglia  Bo
scaini, al timone da sette gene
razioni  aggiunge Girotto  ha 
mantenuto la maggioranza, ma 
in questo modo stiamo finan
ziando la nostra crescita e ab
biamo fatto passi avanti in dire
zione della trasparenza». 
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I casi. Le moto elettriche modenesi e l’amarone veneto sbarcate sul segmento dedicato alle Pmi

Spalle larghe per finanziare la crescita

GLI EFFETTI
Energica Motor Company: 
«Più credibilità nei confronti 
degli interlucotori»
Masi Agricola: «Maggiore 
trasparenza»

GLI STRUMENTI

ACE
n Aiuto alla crescita economica
introdotto nel 2011 (D.L. Salva 
Italia del 6 dicembre 2011 
convertito nella legge n.214 del 
2011). La misura ha reso più 
equilibrato il trattamento 
fiscale tra capitale proprio e 
capitale di debito

SUPERACE
n  Introdotta nel 2014 (legge 
11 agosto 2014 n. 116) 
riconosce una maggiorazione 
del 40% degli incrementi del 
capitale investito per le società 
che si quotano, ancora 
subordinata all’approvazione 
comunitaria

INTERESSI PASSIVI
n  Novità sulla deducibilità 
degli interessi passivi sui 
prestiti obbligazionari 
con il Dlgs 147/2015


