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La lunga crisi
I FINANZIAMENTI ALTERNATIVI

La classifica dei settori
In testa farmaceutica e biomedicale,
in recupero l’edilizia, maglia nera alle tlc 

L’identikit
Il miglioramento più marcato (+12%) 
si registra nelle società a taglia «large» 

Imprese, più patrimonio
per tentare il rilancio 
Effetto Ace e credit crunch - Saldo positivo di 17 miliardi
Chiara Bussi

pPiù robuste per restare a galla 
o per finanziare crescita e innova
zione. Le imprese italiane hanno 
iniziato a rafforzare il patrimonio
per trasformare questa voce di bi
lancio da tallone d’Achille a chia
ve di volta per il rilancio. Lo rivela
la fotografia di K Finance, partner
equity markets di Borsa Italiana, 
sui libri contabili del 2013 di oltre 
35mila imprese (quotate e non) 
con un fatturato oltre i 5 milioni di
euro censite dalla banca dati Aida
di Bureau Van Dijk. Il 71% del 
campione esaminato, pari a 25.362
imprese, ha registrato un incre
mento netto dell’equity di 43 mi
liardi. In poco più di 10mila, inve
ce, non hanno imboccato questa 
strada e hanno visto diminuire il 
proprio patrimonio di 25,9 miliar
di. In totale il saldo è dunque posi
tivo di 17,1 miliardi. Siamo ancora 
lontani dai 200 stimati dalla Ban
ca d’Italia per mettersi al pari con i
concorrenti europei, ma l’inver
sione  di  tendenza  è  iniziata. 
Un’ulteriore  conferma  arriva 
dall’aumento  degli  sbarchi  in 
Borsa delle imprese e da quello 
delle operazioni di private equity.

«Stiamo assistendo  spiega Fi
lippo Guicciardi, a.d. di K Finance 
a un nuovo trend che dovrebbe es
sere confermato anche dai bilanci 
2014. Il credit crunch da un lato e gli
incentivi fiscali, come l’Ace (l’aiu
to per la crescita) dall’altro, hanno
spinto le imprese a considerare 
nuove forme di finanziamento per
riequilibrare il rapporto tra mezzi 
terzi e mezzi propri». Così, chiari
sce  Patrizia  Celia,  primary 

markets intelligence di Borsa Ita
liana, «il bipolarismo tra chi resta 
fermo e chi reagisce si allarga sem
pre più, frutto di una vera e propria
autoselezione».

La classifica dei settori vede al
primo posto la salute (farmaceu
tica e biomedicale) con un incre
mento netto dell’equity del 12% 
circa. Un dato che conferma la 
performance brillante del com
parto, già medaglia d’oro di attrat
tività grazie all’alta redditività, a 
un fatturato in crescita e a un in

debitamento sotto controllo (si 
veda Il Sole 24 Ore del 22 dicem
bre  2014).  Sul  podio  seguono 
agroalimentare (10,7) e chimica 
(8,2). La vera sorpresa è il com
parto dell’edilizia e dei materiali, 
terz’ultimo per attrattività, ma al 
settimo posto per rafforzamento 
patrimoniale, con un migliora
mento dell’equity del 5,8% e al 
quarto posto per valore assoluto 
con un aumento di 2,3 miliardi in 
un anno. Per Guicciardi è «il se
gnale di una voglia di riscatto per 
reagire alla crisi».

Nella parte bassa figurano inve
ce le utilities con un aumento dello
0,3% appena. Per tre settori (turi
smo, editoria e tlc) il segno è nega

tivo, con le telecom che indossano
la maglia nera per variazione per
centuale e per valore assoluto. A 
registrare  il miglioramento più 
marcato del patrimonio netto su 
quest’ultimo fronte (ben 5,1 miliar
di in più rispetto al 2012) è invece il
manifatturiero, che è anche il set
tore maggiormente rappresenta
to nel campione. Seguono alimen
tari e servizi, con un saldo positivo
di equity di 2,4 miliardi. 

Più propense a trovare strade di
finanziamento alternative al ca
nale bancario sono le imprese di 
taglia mediogrande, che hanno 
visto crescere il proprio patrimo
nio netto in media del 12% con 5,2 
miliardi di risorse aggiuntive. Per 
tutte le altre classi dimensionali 
l’aumento dell’equity è stato in 
media tra il 5 e il 6 per cento. «Le 
imprese più grandi  spiega Celia  
sono già abituate a una cultura fi
nanziaria più sofisticata, mentre 
quelle più piccole fanno tradizio
nalmente più fatica a diversificare
le fonti di finanziamento. Sono so
prattutto dunque queste ultime 
che devono essere aiutate a cam
biare mentalità, anche con pro
grammi di avvicinamento al mer
cato dei capitali quali Elite». Tan
to più che, secondo un recente stu
dio  di  Bankitalia,  una  scarsa 
capitalizzazione rischia di avere 
conseguenze negative in termini 
di stabilità finanziaria, si associa a 
una più alta probabilità di ingresso
in sofferenza e accentua gli effetti 
di una contrazione delle vendite. 

Le principali strade per inverti
re la rotta sono tre, spesso combi
nate: l’aumento di capitale priva

to, la quotazione in Borsa o l’in
gresso di un fondo di private equi
ty nel capitale. Nel biennio 2013
2014 sono 44 le imprese che hanno
scelto di quotarsi e hanno raccolto
sul mercato 4,2 miliardi (di cui ol
tre un miliardo per il tramite di au
menti di capitale). Di queste ben 
37 sono approdate sul segmento 
Aim  Italia  destinato  alle  Pmi. 
Mentre sono oltre 200 quelle che 
partecipano al programma Elite 
per favorire l’accesso al mercato 
dei capitali.

«Da un’analisi condotta sui bi
lanci delle società industriali che 
hanno debuttato sul listino dal 2011
 sottolinea Celia  emerge che la 
quotazione ha agevolato  incre
menti del patrimonio in valore 
mediano superiori al 200% e forti 
riduzioni  dell’indebitamento  fi
nanziario netto (in valore media
no intorno al 60%)». 

Negli ultimi due anni sono in ri
presa anche le operazioni di pri
vate equity, in particolare quelle 
di sviluppo, il cosiddetto segmen
to «expansion». Nel 2013 sono 138
le aziende che hanno aperto il lo
ro azionariato a un socio di mino
ranza con nuove risorse per 914 
milioni, mentre nel primo seme
stre del 2014 sono state siglate 40 
operazioni per un controvalore 
di 700 milioni ( il dato annuale sul
l’intero 2014 non è ancora dispo
nibile). «Le imprese  osserva il 
direttore generale dell’Aifi, Anna 
Gervasoni  hanno finalmente in
franto un tabù e sono disposte ad 
aprire il loro capitale per finanzia
re la crescita».
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Salute

Variazione annua in % Miliardi di €

2,0+11,9

Agro-Alimentare 0,2+10,7

Chimica 1,3+8,2

Servizi 2,3+8,0

Alimentari 2,4+7,6

Automobili
e Componentistica 0,6+7,5

Edilizia e Materiali 2,3+5,8

Industria 5,1+5,1

Materie Prime 0,7+3,8

Petrolio & Gas
naturale 1,4+2,3

Moda e prodotti
per la casa/persona 0,5+1,5

Commercio 0,4+0,9

Tecnologia 0,1+0,6

Utilities 0,2+0,3

Viaggi e tempo
libero -0,2-0,9

Media ed editoria -0,4-5,5

Telecomunicazioni -1,8-7,0

IL SALDO DI PATRIMONIO NETTO PER CLASSE DIMENSIONALE
Valore assoluto e %. Dati in miliardi di euro

Fonte: elaborazione K Finance su dati Aida di Bureau Van Dijck
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+12,0% +6,3% +5,1% +5,8% +5,4% +5,1%
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La fotografia

La varazione del patrimonio netto nel 2013 rispetto al 2012 e il saldo in base alla dimensione delle aziende 

Competitività. Avviate sempre meno start up e i progetti non brillano per «ambizione»

In Italia calano i neoimprenditori
Enrico Netti

pVoglia e capacità di indossare i
panni del capitano d’azienda cala
no sempre più. Così il barometro 
dell’attività imprenditoriale vol
ge al brutto nei Paesi sviluppati, 
con l’Italia che si colloca all’ultimo
posto nella classifica che misura il 
«Tasso di nuova imprenditoriali
tà»: solo tre neoimprenditori ogni
100 adulti rispetto al 3,4% del 2013 e
al 4,6% del 2008. Non consola cer
to scoprire che in una situazione 
simile si trovano nazioni come il 
Giappone (nonostante le misure 
straordinarie del premier Shinzo 
Abe fatica a ripartire), la Danimar
ca, il Belgio, la Francia, la stessa 
Germania. Tutte  in  fondo alla 
classifica, distanziate tra loro da 
poche frazioni di punto. Segno di 
quanto sia  faticoso creare una 
nuova attività nei Paesi più indu
strializzati e far poi raggiungere 
alla startup il giro di boa dei 42 me
si di “vita”, un lasso di tempo che 
convenzionalmente scandisce il 
ciclo più critico.

Ben diverso il clima nei Paesi
emergenti o dove le economie so
no in recupero: qui lo slancio nel 
creare nuove imprese è ancora vi
goroso e come un virus contagia il 
2030% della popolazione. Un fe
nomeno coinvolgente e trasver
sale. A guidare la classifica mon
diale è l’Uganda, che raggiunge il 
record del 33%, e nella parte alta 
della classifica si piazzano molte 
nazioni del Sudamerica oltre al
l’immancabile Cina.

La fotografia è stata scattata dal
lo studio «Leveraging entrepre
neurial ambition and innovation»
realizzato dal World Economic 
Forum e dal Global Entrepreneur
ship Monitor per approfondire i 
rapporti tra imprenditorialità, in
novazione e ambizione (la volon
tà dei neoimprenditori di creare 
almeno venti nuovi posti di lavoro
nel primo quinquennio) in 44 Pae
si. Sono state considerate le nuove
aziende, con un’età massima di tre
anni e mezzo dalla creazione, e la 
quota di nuovi imprenditori in 
rapporto alla popolazione tra i 18 e
i 65 anni.

Particolarmente critica è la situ
zione nelle economie avanzate: 
non solo sono meno fertili, ma per
dono terreno anche nell’innova

zione e nell’ambizione. In altre pa
role, viene ipotecato l’impatto po
sitivo e il contributo che si può da
re all’economia, una situazione 
che accomuna molti Paesi della 
Ue. L’Italia, poi, segna nelle tre 
aree le performance peggiori tra i 
Paesi del continente. Pochi ne
oimprenditori per di più, parlando
in termini generali, meno ambi
ziosi e innovativi rispetto ai colle
ghi europei.

«Secondo  la  ricerca  Gem,
l’Italia non figura bene nella clas
sifica del fermento imprendito
riale  segnala Moreno Muffatto, 
team  leader  Global  Entrepre
neurship Monitor Italia . Questo
deve far riflettere profondamen
te i nostri policy makers per intro
durre dei pacchetti di misure che
consentano al Paese di tornare 

ad avere buone prospettive di 
crescita e sviluppo».

Sistema  giudiziario,  credit
crunch, pressione fiscale e buro
crazia sono il cocktail con cui si mi
surano le imprese italiane, una si
tuazione ingessata da lustri. «È 
meglio però aumentare il numero 
delle imprese  commenta Gio
vanni Valentini, docente del di
partimento di Management e tec
nologia della Bocconi  perché la 
crescita passa per la creazione di 
nuove attività, ma anche attraver
so lo sviluppo di quelle esistenti». 

Hanno ben altre prospettive i
capitani d’azienda nei Paesi emer
genti: molto spesso la loro è un’im
prenditorialità di prima necessità 
per la carenza di imprese manifat
turiere in grado di creare nuova 
occupazione. Quindi il gettare le 

basi di un’attività altro non è che la 
necessità di migliorare le condi
zioni della famiglia. Credono co
munque al loro progetto e punta
no in alto, perché aspirano ad assu
mere almeno 20 persone nell’arco 
dei primi cinque anni. In questa si
tuazione si trova circa il 10% dei 
fondatori dell’azienda in un venta
glio di Paesi che spazia dall’Argen
tina all’Uruguay, dal Cile alla Ro
mania e alla Russia. Per trovare gli 
italiani bisogna cercare nella parte
bassa della classifica: solo il 5% col
tiva quell’obiettivo. Per quanto poi
riguarda la capacità di fare innova
zione, il pensare un nuovo prodot
to o servizio su cui punta la start up,
questa è un’attività in cui si cimen
ta un Ceo italiano su quattro: meno
della media di altri Paesi della Ue. 

In Italia la scarsa vocazione nel
fare impresa si giustifica con i 
ben noti mali del sistema paese. 
«C’è anche poca  fiducia  sulle 
proprie capacità oltre alla paura 
di fallire, portando il peso di que
sta pesante etichetta  aggiunge 
Valentini . Negli Stati Uniti, in
vece, quello è un rischio come al
tri che fa parte della normale atti
vità imprenditoriale».

Probabilmente  è  per  questo
motivo che gli Usa hanno la più al
ta percentuale (11%) di iniziative 
tra le economie avanzate, con Ceo
molto ambiziosi e tra i più innova
tivi. «L’Italia è indietro anni luce ri
spetto agli Stati Uniti  incalza Ro
berto Giovannini, partner Kpmg 
responsabile del consumer e in
dustrial market . Negli Stati Uniti 
sono state compiute delle scelte 
per rimettere la manifattura al 
centro degli investimenti, crean
do le condizioni e un ecosistema 
favorevole». Un modello che inol
tre favorisce il reshoring di molte 
produzioni.

Quale può essere la ricetta per
uscire dalla crisi per l’Italia? «Il Go
verno e il sistema pubblico  è la ri
sposta di Giovannini  devono es
sere al servizio delle aziende, il 
mondo finanziario deve sostenere
quelle che puntano a nuovi tra
guardi e innovano, mntre le uni
versità e il mondo accademico si 
devono avvicinare di più a quello 
delle imprese».

enrico.netti@ilsole24ore.com
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Fonte: World Economic Forum e Global Entrepreneurship Monitor

p«Per affrontare il mercato in 
un momento difficile avevamo bi
sogno di spalle più larghe». A par
lare è Gian Battista Parati, Ceo di 
Marsilli Spa, che progetta e produ
ce macchine e linee automatiche 
per l’avvolgimento e sistemi com
plessi per l’industria dell’automa
zione. Nel 2013 per l’azienda di Ca
stelleone (Cremona)  380 dipen
denti totali e filiali in Germania,
Usa, Messico, India, Russia e Cina
 è arrivata la svolta con un patri
monio netto cresciuto di oltre 13 
milioni. Dieci sono arrivati grazie 
all’ingresso del Fondo italiano di 
investimento nel capitale con una 
quota di minoranza intorno al 14%,
i  restanti  sono  risorse  proprie. 
«L’ingresso del Fondo italiano  
spiega Parati  ci ha consentito di 
finanziare  lo sviluppo di nuovi 
prodotti e di sostenere importanti
programmi di crescita a livello in
ternazionale. Da soli avremmo in
contrato difficoltà». 

La trentina Aquafil, leader eu
ropeo nella produzione di fibre 
per la pavimentazione tessile, con
un fatturato di circa 500 milioni, ha
percorso la strada di un socio di 
minoranza a due riprese: la prima,
nel 2009 con il fondo Hutton Col
lins, uscito nel 2014 con una “staf
fetta”  con  Three  Hills  Capital 
Partners. «Realizziamo il 90% del 
nostro fatturato fuori dall’Italia  
dice il presidente e a. d. Giulio Bo
nazzi  e reperire nuove fonti di fi
nanziamento in tempo di crediti 
bancari sempre più con il conta
gocce ci ha consentito di conti
nuare a sostenere la nostra cresci
ta sui mercati  internazionali».Il
salto successivo è arrivato lo scor
so maggio con la partecipazione al
progetto Elite di Borsa Italiana. 
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