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& sovietds di capitale

italianecon ricavi su-

periori a 500 mila eu-

ro, contranamente a

qumatu_m(}lunbﬂn&;a—
, 500D poeo pit di 330mils, In-
ludendo anche le micro impre-
2, quelle con ricavi di poche
satinaia di eurn, le anagrafi-
10 non superans il milione.
‘pmplessivamente, il totale ri-
avigenerato é dicrea 2700 mi-
ardl, lebitda supera [B%, Iuti-
‘indebitamento ban-
3 mplessive al nettodella
quidith sostenibile (la posizio-
e finanziaria netta o pin) & di
rea 4040 miliardi. 11 rapporto
frighitda paria 1,8 volte Ela
tnseattatada Leanus, ottenu-
17 ndo ¢ analizzando
9,349 llanci 2020 disponibi-
a meta ottobre, Unn cato
e conforma ln eolidita del &i-
tema imprenditoriale italia-
. 1.'immagine & ancor pii sor-
rendente se 21 considera che §
ilanci migurane 1 rigultati
020, anno della grandecrisi ge-
erata dallemerpenza Covid,
ae-come & noto - hacostrettoa
mghi perindi di chiusura e
inattivith forzate. Il zistema
nprese [Lnlinl non & rimgsts a
uardare: ha immediatamente
agito, & b organizeato, ha be-
eficiato di nuve opportunité
e oEni momento di disconti-
uiti offreoppurene haaddirit-
1ra approfittato per riorganiz-
are le attivita e anficipare in-
estimenti diffieili da realizzs-
2 in condizioni ordinarie.
‘analisi del sistema [talia non
wb tuttavia limitarsi adati ag-
regati, che in quanto tali tra-
surang le importanti differen-
2 tra i vari attori, La crisi ha
Jl?iw_d\zra:nente tanti settari:
wite imprese hanno regiztra-
yealidi volumidi affar mad re-
istrati nel passato recente con
ftetsi eIneETsi ancora in parte &
1 sono probubilmente desti-
atia rmtrm's‘. per lunga tem-
0. Nel eomplessa perd il siste-
sa ha reaeto e § numerd eom-
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Questo il numero delle aziende che trainano I'economia
nazionale.Valgonoil 70% deiricavitotalieil 77% dell'ebitda, assorbend:
I’80% di tutti i finanziamenti bancari e della liquidita. I caleoli di Leanus
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plessivi lo estimoniano, Siamo
tutti glustamente preoceupati
i supportare le attivita picin-
debolite, di creare mednliti di
sastegno incrementali rspetto
agli interventi messi in campo
durante la pandemia. Rimane
peri da riflettere su quali siano
gliinterventi e a favore di quali
realtdh che possano effettiva
mente fare da traine per una ri-
presa sogtenibile e di lungo pe-
aodo, per U'intero sistems,
H verd che [Talia & un paesa di
piccole € medie imprese (alme-
nodal punto di vista numerico!
senza lequali il sistema Em)duL—
tiva non patrebbe funzionare,
Un'analis piiapprofondita mo-
atra perd un angolo di visuale
wvrebbe essere alla base
delle seelte di politica sponomi-
caedeglinterventi degli ammi-
nistrator, fing 7 ora forse Lmig:
po concentrati sulle singole
glie trascurando la salute deira-
mi dell'intero sistema. 11 siste-
ma Ttalia nfatti. dal ponta di

vista della capacita produtiiva,
della ¢creazione di valore e di
pil, dellnceupazions edi agnial-

presenta un quarto della totali-
ti dell'erogato da parte del fin-

tech italiann, Seimila i

tro gatarilovante & traina-
to *)Iﬁd." 6000 imprese o

nanziarie (3,175 del :
lizzato) che cnm{pl[: vamenie
penerano il 70°% dei ricavi, 1
7% dell'ehitda ¢ assorbone
I'80% dei finanzamenti basca-
ri e della liquidita. Per chiarire
meglio il peso di tali imprese
sl sistama paese, basti pensa-
re che in media 1 Ticavi di una
grande |mJP1ve$e sond pari a il
volte quelli di una pmi, Una

che rapprezentano il s
propulsore del prese da eui di-
pendono e sort delle pmi, delle
micro-imprese ¢ anche delie pic-
cole attivith economiche. Una
grande impresa che crescegens-
ra cecapizione, valore per lin-
dotto, per la filiers, per linters
tessutn sociale, La fotografia
che emerge dallanals non pub
che condurre alla necessita di
una politicadi sistema che pon-
ga e grandi imprese al centro:

granide im preser dal

ma bancario finanziamenti pa-
ria 160 volte guelli di una pmi.
Una crescita l?el 1% delle (?ECIIJD
imprese cornsponde allinters
fatturatodioltre 4 600 poi,

Un ulteriore esempio & farnite
dalla recente perazions di fi-
nanziamento a favore di Lavaz-
zq, che hs At un maxi
prestita da 500 milioni: un'uni-
ta onerazame che da sola ran-

affor i Anacronisti-
ca conéideranao. il eseapio, le
recenti vicissitudin relative ad
Alitalia che costringono ung
dei paesi pi importanti al
monds a un molo d zecondo
piano nel trasparto sereo. So-
ssenere le grandi imprese vuol
dire conquistare mercati, anda-
regltrei confini nazionali, con-
solidare pozizioni, sviluppare
nueve beenoloeie. rendere anen-

ra pii solide il Made in Italy
gliminare la burecrazia, farco
noseere il Passe, Tuiti inter
ventiche non posssno avere co
me uniea leva le misure d'acces
so al credito o piccoli intervent
in favore dei consumatori eh
soly marginalmente posson ri
lantiare ld spesa |{t||t fami
glie, I numeri spingono a fove
re d'vn cambio di approeeio ¢
magari semplicemente di ur
maggior spazio per chi ha gl
dimostrato di sapere fare m
presa e di produrre ricchezz:
per se e per il sistema, 3¢, an
che graze ai fondi europed, que
ato accadra, allora inevitabil
mente anche le pmi ne benefi
ceranno'mmamerasirzmﬂcati
vaoaddirittura, per alcune, sa
v possibile fare 1] salto dimen
sionale & ora ambito s0lo trami
teoperazioni finanziarie che so
lo raramente hanno effettiva
mente prodotto il riaultato 5
rato. {riproduzione riservata)
Foon Loty
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Natali: a liguidita da record si trasformii in nuove ipo

di Roberto Italia

P it liquidita per pit matricole a Plazza Affa-
ri. Anche e soprattutto trale pmi. Questo il
mantra della prima giornata di Motore [talia.
evento di Class Fditori dedicato alle piccole e
medie imprese € giunto ormai alla sua settima
edizione. Giovanni Natali, presidente di 4Aim
Sicaf, ha accompagpato tante imprese ad ap-
prodare su Egm (ex 1a questo € un pe-
riodo particoligmente floridseNegl] ultimi
anni, con |'avvento dei pir e con i
quidita, si vedono in ltalia delle ottime
zioni di quotazioner. ha affermato il ager.
«Con la quotazione numero 32 su Egm avve-
nuta giovedi 25 novembre (Take Off, nelr), il
2021 siavviaaessere un anno record con un li-
vello di societi sempre miglion in termini di
qualitd, dimensioni e raccolta di capitali. Solo
noi entro la fine dell'anno ne portiamo tres, ha
aggiunto. Per Natali. le prospettive sono positi-
ve (piit di 40 ipo previsie yuest’anna), speran-
do che quello che & stato creato su Egm non
venga stravolto perché «confrontando il mon-
do delle pmi italiane di Euronext con quellode-
gli altri Paesi europet, il nostro & il mercato mi-
rliore». Certo, visto che la liquidita & disponi-

ile, «sta alle imprese comunicare bene e au-
mentare il {lottante per avere operazioni di

; G e

L universo taliano delle pmi st ¢ dimostrato
in 8 ¢ rgsiliente, Cosi
sicespresso Alessandro Fi-
schetti, fondatore e ammi-
nistratore di Leanus, che

s

ha scattato una fotografia finanziaria analiz-
rando oltre 200 mila bilanci axiendali nel
2020. La marginalith in aggregato si & attesta-
ta al 9% nonostante la contrazione del Fattura-
to. Cirea i) 2% delle imprese costituisce i due
terzi del sistema economico italiano e i tre
ciuarri della marginalitd, assorbe meti dell’in-
debitamento totale ¢ risiede nelle cingue regio-
ni pill importanti. Questo ecosistema ha ligui-
dita disponibile per ben 280 miliardi ( 15% dei
ricavi). Le condizioni sono ottimali ¢ il P
dard nuova linfa. Per Fischetti «& importante
che le risorse vadano ad alimentare i carburato-
ri del sistema: ma oltre ai fondi ¢’¢ bisogno di
far crescere la domanda, domestica e non, ¢
aprire i mercati». o
Nella classificadelle 100 migliori pmi nel Pae-
se, che ha considerato 1'aumento meillumln e
redditivita, sul podio nazionale figura Diatech
Pharmacogenetics, leader in ricercae commer-
cializzazione di kit diagnostici per test farma-
cogenetici, L'azienda ha pib che triplicato il
suo fatturato dal 2016 al 2020. Fabio Biondi.
presidente del gruppo, ha lanciato iniziativa
pitt di 10 anni fa e "obiettivo di migliorare la
condizione del paziente ha portato la societi a
investire massicciamente in ricerca, anche del
personale. Con una guota di mercato rilevante
alivello domestico Diatech guarda ora all’este-
ro, «Stiamo entrando in un processo di interna-
rionalizzazione, attraverso Macquisizione di

startup in Europa e |"aper-

tura di filiali commercia-
li», hat detto Biondi. {ripro-
duzione riservata)

LE PICCOLE E MEDIE IMPRESE
CHE FANNOC MUOVERE IL PAESE

www.leanus.it
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[EEEE Limpatto della pandemia sui bilanci 2020 delle piccole e medi - o -
Afimgin  impreseitalianes stato limitato. Cala il fatturato, ma margini [ATTITYTNIA [n [talia da inizio anno sono entrate in procedura

e LS gon. L pov i 0l 201 { el Lo i Alseandro Fisheti CONCOTsuale ben 445 aziende. E si contano 75 imprese in special

i s I) : : ot i Alessandro Fischetti i

dl ko III Pevel . y —-— x . " . v ,
%@%;‘:&t 1aprova di Covid ~—— gituation, nelle quali & coinvolto il private capital. Ecco alcuni casi

- '
et b doboek chue ¢ sl stton. 7
dova sl dalle azarods 1 PRIMI RISULTATI DX BILANCIO 2020 DELLE AZIENDE ITALIANEN s st s pa | g ono oltre 12.300 le im-

¢ accdate pot o 1 mila Rshifndriad
dinicsy-

rese italiane che a

=== Quelli del restructuring

400 mila che hanno registra-
i to vicavi di eltre 500 mila euro
thesnostas pin per almeno un anno negli ulti- 1 bilanei di cinque anni, si vede  Quali di queste imprese avvie-  Italy ha rilevato dalle banche  produttore italiano di prosciut-

J mm presentats in un
w{l ixsats in ealln:

i can s

e Bt E e e mi cingue. Lo caleola Leanus in  che in genere & il profilo eco-  rannouna proceduraconcorsuale  una porzione significativa del i, Ferrarini, ¢ un duro scontro
e uno studio per BeBeez che verra  nomico che per primo mostra i & impossibile anticiparlo. Inoltre  debito della societi. Allo stesso  in atto tra le due cordate di po-
e L e presentato 1] 25 novembre inoc-  segnali di debolezza, che poi via  tra le agiende rimanenti con tenziali investitori, cioik quella
Tk A s 8 casione di un webinar. Da inizio  via vengone trasferiti sul profi-  une score pesitivo ce ne possa- formata da Intesa Sanpaolo e
o LT T anno & fine agosto sono entrate o patrimoniale e finanziario. In - no essere aleune che un domani Unicredit, Bonterre, Opas

Ry mrugee lsenhls 46 "l in procedura 445 nuove impre-  questo percorso Iindebitamento  finiranno in procedura. E que- eHpeque aformamdallatam:-

‘",,',‘;“k“' Wiz raolemant okt se, Nel frattempo quest'anno le  cresce fino a diventare insoste-  sto & tanto pil vero quanto pi glia Ferrarini, il gruppo Pini {gia

dignll et

Dy u::mm riesita dicom wakm operazioni di restructuring a  nibile per Timpresa che, a quel  si considera che il 2020 ¢ stato un azionista di Ferrarini all'80%) e
i ressati mpresn i 2 milri § opera di investitori specializza- anno molto pu.rtmn]am per colpa Ameo. C'e poi il eapitolo Acque
r:!!mnhlnuwv ] t1 =i sono meltiplicate, mentre deilockd Minerah d'ltalia, a cui fanno ca-
vix Tl molte special situation o proce- za . Non a caso ora tu i man ane
ey lte special situation o pr Covid-19, N tutii chi Gaudianello, Nords,
:ﬁv:ulmlﬂwucﬂl&m‘; dure sona nel mirmo temono gli effetti dello stop alle angemini e SanBenedetto, in
;= . LS L S— i R dei fondi. A oggi il database del moratorie sui crediti che sono mrnmrdaln in bianco da marzo,
il :‘“‘F" "‘““: ": oy private cnp]tai italiano BeBees state chieste e ottenute per ben collegato alla crisi del gruppo
e IR R eI . "m'“"“"‘ Private Data conta 75 aziende 300 miliardi di euroe che di costruzioni Pessina, anch'es-
e Bt e ‘_'L‘,?";',:'LE}.‘:‘..Z‘,‘W italiane in procedura o bollate bero essere retrocessi a so controllate dalla famiglia
illaré “""‘W,‘;."“"‘.i pslhrodi el S dualan 0 furads 4 come special situation che abbia- nel frattempo sono gia mﬂ lass:- Pessina. Acque Minerali dtalia
o i Sanprolat o fr e T e ﬁ;‘.ﬂg";@,’;";ﬁ;ﬁ;"ﬂ no came soci attuali o potenziali mi i dossier aperti e tra questi ci aveva emesso tempo fa un mini-
fmh'.!g,?;nm“:'"' ﬁ - —‘“—__m._ e L degli investitori specializzati in 8010 nomi molto noti, bond che era stato sottoscritto
U milinndid surodiuniies 5 X B 17— ] o il i eurs memire (1) restructuring. Tornando al totale Nel settore retail, per esempio dal fondo Antares AZ1,
s 35,0 milinrdi di um increments da ﬂ X
T Lt S B i ot o pie delle 12.200 aziende in procedu- seadeva venerdi 20 la seconda Sono in corso invece le aste per
m.:,.:“ el %% B EE”.‘"J:.'.M:.:"“."; rd, sono 8,700 quelle con debiti asts per gli asset di Stefanel Officine M rie per Piaggio
Quancllowionn g IR U8 T un glsceapet s lordi & bilancio oltre un milione la catena di negozi di a]ﬁ}‘glia- muwrdawwu riserva luscorss A ].ndustneb. Sul fron-
T e o o dn0. b Comkga R TGRS U BN ~eimo the hannasglaty di eurn, mentre se si alza asti- mento quotata a Piazza mAVETs, te Italtel, poi, il cda a settembre
?.H"uf*’"ﬁ.ﬁ FT g e e Eﬂ-‘i‘.’f "w".'._m‘"n“f‘pm“.g-"i vella dell'analisi a oltre 5 milioni, in amministrazione straordina- E:I fronte alimentare restanoan-  ha accetiato l'offerta di Pse
e rease Gl Babene 11 & ting ki e Timmis purndly ol Gty 0l pat g oltre 10 milioni e & oltre 100 mi- ria, pm-tm%ata da Oxy Capital  cora aperti | contenziosi su Pasta  Part i, che ora deve tro-
by o Inm I.hma :.‘"“"?.’.T‘A'é;i"".!}ll‘" % Wi o sl E.  symee s Hdeain a1 eln oo i lioni, il numero si restringe, punto. & costretta a intervenire e Attestor Capital, dopo che la  Zarae su Ferrarini Ad agostola  vare un aceordo con i creditori
& I::'khc i i o o m':.::l-: 5:‘»“- I' P : Emmwrmhnpmlurnrin by ';.u,mmu":u,m rispettivamente, a 4322, 2806  drasticamente, spesso quando & prima asta aveva ottenuto due  Corte d’Appello di Venezia ha  (traiquali Pillarstone Italy) e con
T e ol v L Fingud g ol el ,.,.m m.md, aziende e 351 aziende., i troppo tardi. Nel 95% deicasi  offerte, entrambe pert considera-  rigettato l'omologa del eoncor-  gli azionisti Expriviae Cisco, per
= 5'$$ﬂ%f«“ﬂﬁ s G e oo ""’"“.E.ﬁ i [l g, oo i ese 4 Focalizzandosi sulle aziendecon i imprese entrate in procedura  te in ate, Mentre Conbipel, ~dato preventive di Pasta Zara  presentare al Tribunale il piano
‘,“m me mm"tﬁ'ﬂ, L',‘,“,.M'I',';,'I',';"m'{gx“‘ i, SPeY "’g‘,"“""”“‘"'“"“_’i"ﬂi" g";m;"“"'gg "',‘L;"l‘,f'l‘ passivo oltre i 5 milioni, si ve-  nel 2020,1 bilanci 2018 consen- il rivenditore di abbigliamento e ha aceolto i ricorsi di Banca  coneondatario per Fomologa. (ri-
o) ol e ol ey, g gl Bocendstemenocedd. 3033 inpur, el o de che quasi il 14% delle 4,322 tono gid di metters in evidenza  controllato da Oaktree Capital, Finint, Baneo delle Tre Venezie  produzione riservata)
e ol | el s st g il i ermin | i ot i e = e ey imy & attivo nel settore im-  un profile di rischio fortemeﬂ— ora va verso lamministrazione e Fmint ]n\'estments sgr: La fa-
e ninhimn s Bbosmes Gl Erel B qaari tmdea  Hn po sbstuashln, somphe: ioclal 100 mi il miroarl . St e by ST
Sl T i o R e o ilire e delle costruzionieche  te X sradedmaria. Tn cmcordato i & itan alie tisi
eI el R, 0] o S S | e e A i126,4% ha sedde in Lombardia. unpatmmmnm:m negativonel  bianeo ¢ poi i lncatena di searpe nfonmentu. ha anmunciate L r: | e
L’,‘,i'.}&,',"'."&."."“'f.'."&.‘;" e e e i %ﬁ%f@ﬁ'iﬁf& se i va ad analizzare a rittoso  47.9% dei casi, Pittarosso, dopo che Pillarstone  corso in C Quanto a] [ mikancfinanzeitumaround)
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ARROVATER VS COVED-

Alessandro Fischetti ci parla di Leanus:

L’analisi dei bilanci e dei dati contabili di

imprese italiane o straniere

Loanas, forse Funica startup-che cresco © 1 aiuti

=,

Kakon lddrs

Come state, lei e la sua famiglia ?

Alessandro Fischetti: Adesso bene. Il Covid mi ha tenuto a casa per 15 giorni. Non é stata una
bella esperienza ma per fortuna ho potuto gestire il tutto da casa, con 'aiuto del mio medico
curante, dei miei familiari e di tanti amici.

Ci parli di lei, della sua carriera e di come nasce questa idea
imprenditoriale.

Alessandro Fischetti: Nasce da amicizie che risalgono al 1999 quando io e Stefano Carrara
eravamo studenti del Master in Business Administration della Bocconi; il prof. Perrone, nostro
socio e amico, era docente di “Negoziazione”. Dopo varie esperienze in consulenza, di cui 10
dedicati all’assistenza alle PMI per le operazioni di Cessione, Acquisizione,
Internazionalizzazione, con Stefano avevamo creato un sistema (allora in excel) in grado di
leggere in automatico i bilanci e produrre una analisi molto approfondita. Questa modalita di
lavoro aveva rappresentato il nostro successo professionale. Ecco che allora abbiamo pensato
che poteva essere una buona idea trasferire su una piattaforma di ultima generazione le
logiche di funzionamento dell’excel. Era il 2010. La fortuna ha voluto che scegliessimo
Olomedia come nostro partner e che ha reso possibile trasformare le nostre esigenze di
business in funzionalita

Come innova Leanus?

Alessandro Fischet

uotidianamente sia sul fronte dell'infrastruttura tecnologica che sul
fronte delle funzionalita c’@ una continua ricerca di idee e di modalita per migliorare; questo
genera una pipeline di interventi che sono oggetto di ulteriori sviluppi della piattaforma. Il
dialogo con i clienti costituisce un’altra importantissima fonte di ispirazione. Poi ci sono
anche gli obblighi derivanti dalle certificazioni (ISO 9001, ISO 27001, AGID, TULPS) che in
qualche caso possono fornire ulteriori ispirazioni.

In che modo la pandemia da COVID-19 ha colpito Leanus e come
state affrontando questa crisi?

Alessandro Fischetti: Ci ha obbligato ad “innovare” in pochissimi giorni il nostro processo
commerciale. Abbiamo modificato I'offerta di contenuti erogabili via WEBINAR, valorizzato la
maggior disponibilita delle persone a discutere, fornito molti pil contenuti gratuiti per
intrattenere i nostri clienti attuali e potenziali. Non abbiamo idea di come sarebbe andato
I’anno se non ci fosse stato il Covid; quello che & certo che per fortuna per Leanus il 2020 sara
ancora un anno marcato dal segno “+” su tutti gli indicatori di performance che monitoriamo.
Siamo molto contenti di come tutte le persone e i collaborato Leanus hanno reagito e si sono
messi in gioco. Siamo anche coscienti del fatto che la nostra attivita si presta molto all'utilizzo
dei canali digitali e questo probabilmente ci ha aiutato. Siamo curiosi di confrontarci con altri
operatori simili

Avete dovuto prendere decisioni diffieili ? E quali sono le lezioni
apprese?

Alessandro Fischett

Gl imprenditori prendono quotidianamente decisioni ¢ sono abitosti o
reaglre. Non credo che questo-caso sia stato tanto diverso da altve criticitd che abbiamo dovabe
affrentare In guest] s, Forse bn guestaocdcagione abblams imparato s caplre anchie meglio il
profilo pricelogion del nostrd Cllenti. Sembrerh strano, ma anche nel BIE gl asperti carattertall
e psleologicl contano davvero maolta

Come gestite lo stress e I'ansia in questo periodo di emergenza
sanitaria e come proiettate, voi stessi e Leanus nel futura?

Alessandro Fische

Le nostre principali preoccupazioni derivano dallo scenario macro
econemico generale, Credo che non abbiamo difronte tempi facili anche se & molto difficile
Fare previsioni che abbiamo senso, Noi fiteniamao che Leanus possa in qualche modp essere
anticiclica rispettoad una crisi economica; in ogni caso stiamo lavorando per essere promti a
navigare in gualsizsi condiziome me teorologica. Ansia per fortuna poca; lo stress siamo
ahituati a gestirio.

Chi sono i vostri competitor e come pensate di superare Ia
concorrenza?

Alessandro Fiecherti: Leanus viene spesso L
Information Insleme a grandi operatord. In realt
[N quanto, per quanta nesapplamo, non esistona altre piamaforme in grado-di coprive tutte 1e
funzlonalbe-di analisi e valutazlone del datl contabill di cul un profiess lonista pub avers
bisogno. Coramente esistono altel “verticali™, unche dl buona gual i, ma nulla che consenta
di avere tutto, con un singolo accesso. Per dare un esempio per ciascuna impresa o dato
contabile; Putente pud gestire e personalizzare qualsiasi analisi swi dati storici, sul benchmark,
sul business plan, sul gruppi di imprese; ciascuna analisi inchade anche il Rendiconto
Finanziaric O1C, gli indicatori delin Crisi, il DSCR, le presentazioni dziendali ¢ molto altro, La
piattaforma oggi non crediamo sia confrontabile con nessun altrostrumento; vogliamo creare
ulteriore distanza tra noi e i concorrenti migliorando il servizio ai clienti e offrendo loro
semypre di pif. Un esempio? Sul nostro sitoowww. leanus. it sono presenti oltre 80 ore di webinar
su qualsiagi téma che riguardi Ianalis di bilancio completamente gratuiti.

Link wtili:

leant

rita mel gruppo degll operatoel della Buslness

Leanus ogel non soffre molto Ty concorrenzs

Le sue considerazioni finali su questa emergenza?

Alessandro Fischettd: Por quanto riguarda 'emergenza sanitaria, credo ehe dobblamo
tenere duro ancora per un po e dare il nostra contributo attraverso 1 comportamenti che si sa
riducona la probabilith di contagio. Per quinto rigudrda 'emergenza economica sona malto
precocnpato, soprattutto per ke categorie pin deboli e le maestranze,
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MOTOREITALIA: FISCHETTI, DIFFERENZIARE INTERVENTI PER GRANDI E PICCOLE IMPRESE
10/12/2020 10:09

MILANO (MF-DJ)--"In termini di politica economica e’ necessario lavorare differenziando molto gli interventi perche’ gli interventi da
far sulla grande impresa sono sicuramente diversi rispetto a quelli che vanno fatti sulla piccola e media impresa”. Lo ha detto
Alessandro Fischetti, ceo di Leanus, intervenendo alla sesta edizione di Motore lItalia, organizzato da Class E.. “L'impresa eccellente”,
ha spiegato, “e’ quella che sa quando accedere al sistema finanziario e come accedere in maniera fisiologica, e soprattutto sa che
tipo di investimenti fare. La finanza deve essere sempre uno strumento per raggiungere dei progetti, perche’ se si inserisce liquidita’
in imprese che non hanno progetti e che non sanno come trarre valore dagli investimenti si rischia di ‘versare acqua in uno scolapa-
sta’, cioe’ si mette delle liquidita’ nel sistema che va dove non deve andare e questo rischio oggettivamente c’e””. “Lo dico da piccolo
imprenditore: nel momento in cui a favore delle Pmi vengono messe a disposizione degli incentivi pari a un risparmio di 100 euro su
un investimento di 1000 euro, sicuramente e’ un risparmio e quindi fa piacere, ma probabilmente se dovessi scegliere tra dedicare del
tempo a prendere un nuovo cliente o a recuperare i 100 euro, sicuramente sceglierei la prima opzione. Quindi attenzione”, ha avverti-
to, “perche soprattutto le Pmi quello di cui hanno bisogno e’ fondamentalmente mercato, la possibilita’ di poter competere sul mercato
senza ostacoli, quindi eliminare tutte le barriere e consentirgli di essere resilienti anche da piccole”. fch (fine) MF-DJ NEWS
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AIUTI DA TRANSIZIONE 4.0, SUPPORTO DIRETTO DELLOSTATO E AGGREGAZIONE DI SOCIETA

Pmi, e ora di aprire il capitale

Leimprese devono sfruitare la leva
finanziaria guardando all’estero
Focus su organizzazione e risorse
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Aireti dal piano transizione 4.0, supporto diretto dello stato e aggregazione i realta

Come puo riaprire il Belpaese

Le imprese aprano il capitale. Focus su organizzazione e risorse
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2. Come si sono presentate le FinTech Italiane

all'emergenza pandemica 2020?

I dati di questa sezione sono stati elaborati da Leanus®

In questo capitolo riportiamo una sintesi dell’analisi
dei bilanci delle FinTech e TechFin ltaliane realizzata
da Leanus” sulla base delle aziende censite nel
report PwC di Aprile’.

Per garantire I'approfondita analisi dei bilanci di
Leanus® il perimetre di aziende considerate in questa
analisi non & esattamente coincidente con quello del
report. Non sono quindi confrontabili | valori assoluti
(come il fatturato complessivo del seftore), ma I'analisi
& estremamente utile per capire | trend e, soprattutto,
per rispondere alla domanda chiave che ¢l siamo
posti; come si sono presentate le FinTech laliane
all’emergenza pandemica 20207 L'analisi puntuale sui
bilanci pluriennall delle aziende analizzate permette
infatti di indagare in modo approfondito la struttura del
conto economico e patrimoniale di queste aziende e
misurarne il posizionamento, la resilienza e gli aspetti
di forza e debolezza.

www.leanus.it

Leanus®, FinTech milanese fondata da Alessandro
Fischetti e Stefano Carrara nel 2010, & una piattaforma
di servizi per Banche, Imprese e Professionisti che
consente di analizzare | bilanci e le situazioni contabili
sia di una singola impresa che di un portafoglioc.

Leanus® & una piattaforma software innovativa

che consente di accedere ai dati di bilancio di

una gualsiasi azienda e analizzarli con diverse
metodologie, elaborare indici (incluso DSCR, indici di
bancabilita, indicatori del Codice della Crisi) scegliere
gli schemi di riclassificazione, stimare il valore di
un'azienda, calcolars il profilo di rischio e il rating

del Medio Credito Centrale per I'accesso al Fondo

di Garanzia per le PMI, confrontarla con il proprio
benchmark ed elaborare il business plan da presentare
a Banche e Investitori. Leanus® riduce notevolmente
le ore di lavoro dedicate normalmente alle analisi delle
imprese fatte con Excel o con altri sistemi non integrati
e grazie ai Web Service consente dj scambiare dati
con i Sistemi Aziendali, potenziandoli. Leanus™ &
utilizzato da Banche, Imprese e Professionisti del
Credito per I'analisi di imprese, gruppi, portafogli ed
interi segmenti di mercato.
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ERMETA [ fabbisogno finanziario toccher il picco quando sard avviata
la ripresa. Da subito bisogna sostenere i leader di filiera, ridurre i tempi
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di pagamento dei fornitori e consentire alle pmi di azzerare il patrimonio

Nodi al pettine nel 2021

COSA SUCCEDERA ALLE AZIENDE ITALIANE

Dati & fine 2020 I miidrdi di eura (1)

Foati Impigghi Conta
Fammony PEN(Z)  Toe | Amvo  Circoena(d) Fond  Tomle | Uguioid Varcasss| &b Ui
el fonll  |Fisso Netio fmpwsgl- [Perdita
1.173,00] 266,70 | 368,40 %
_ 305,10 Il) 336,20 10870 -51 0 g : 117 120 80
Grandi Imorese Ricavi 50500 Mio) 31320 5520 36640 | 34640 5680 -3440 36340 | 5650 1120 | 1830 4040
Nedig Imprese (Ricavi 15-50 Mio) _ 192,30 3520 22? 40_| 214,10 :!3 30 -2000 ﬂ? 40 | 3340 890 -22.80 2850
Flocole Impress (Ricar 215 Mio] 18760 4800 2!5.51! 21960 T30 BN T2A0 | 3210 1550 | 2650  -3470
Kafenta Pessime (2-500M0] (4] 16.10 00 | 8030 _Bs0_ 61 _6bo0 |MENTEN 520 | 860 1200
Diati & fine 2021 {5} In méard of euro
Foati Impieghi Randi i Canfo E:
Palimenio. PRN[2)  Totale | Atnvo  Cicolante(d) Fond  Tolale | Uguigitd Varcasss| Ebids Lnia
et Fonl 50 Netin Impiaghi (Perdita
EE__-----IEE! 50,00 || 22,00 § 8500 |
-850 1000 5,60 150
{1} petesl: caio del rcaw) ol 50°% dat 2018 par saltos non assenzisk: Acav fla! pav | setior assorzini quinndl cialy chi nictawl a8 37.5% 2 fvelo aggrogato
|2} PR = Debits Verss Bancha - Liquicks. Alre of ingshéaments sont inciuse nalls voce "Aln Debi ",
{3} ik Cliant + Faranarg - Dokl FomBon + AT St « At Dbl
[4) 5 382 imprasepan al 5% del intale inprase of pa timsnsone oon Leanus Scorm Moo Negalivo 0 Pessime
15) pofesi cako o8l ricaw oal 5% oal 020 Fonte: Leanus
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tone in evidenza una pe
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de nel 2020, La ﬁign:ﬂ

delle imprese elassificate ome
in difficolta,

ita  crescita, per ar

rie a supporto della

| societh di capitali comples-
| sivamente in buona salute
|ed & guidato da ¢irca 6 mila
nupn-ll di }.-;rxln]] dimensio-
ni che trainano i sistemi di
; filiera 1l resto sono pmi e pic-
| coli operatori economiei, Nel
| Nord [talia & concentra oltre
| il 66% delle imprese italia-
| ne, La piattaforma software
| Leanus ha sommato tutti i
[ bilanei 2018 delle imorese

Nell'elaborazione degli scen :m
si ¢ tenuto conto del fatto che
cirea il 25% delle Imprese ita-
liane, appartenendo ai settori
considerati essenziali, conti-
nua a svolgere l'attivita Per
tale categorin &i ¢ ipotizzata in
via prudenziale una crescita
dei ricavi pari a zero, mentre
per il resto delle
iotizzato che |

contrazione del volume d'aff
ri avra pome effetto imm
I’

to
ento del manging ¢ la
ne di perdite econo-
miche, ma & anche vero che

EETET:

tali perdite saranno ben am-
mortizzate dalle ¢
dotazioni patrimonia
duzione media del
ricavi del sistema imprendito-
rigle italiano nel 2020 infatt

in tonto economico sempre
controbilanciata dalle disponi-
bilith patrimoniali Allo stesso
modo, la variazione negativa
delia liguidita, seppur signifi-
cativa, non ¢ tale da azzerare
le risorze disponibili per cia-
BCUn gruppo,
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Dall'analisi di 246 mila bilanci del 2018 emerge che il sistema delle imprese
italiane & in grado di creare valore e occupazione, di generare cassa,

sostenere investimenti produttivi autofinanziandosi. E in particolare le pmi
registrano risultati migliori
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Lo specchio dell'industria nazionale non & rapp 1 dallva o
Alitalia. Un‘analisi condotta da Leanus su 250 mila aziende segnala un plotone di
imprese medie ¢ piccole con bilanci in ottima salute. Ecco i primi 100 gioiellini

Il vero motore dell’Italia

C# un'Tealia oltre Hva o Alitalia, Un Paese che prova ad andare avanti restituende una fotegrafia diversa rispetio
all'immagine negativa dei gram
prenditoriale formato da alcuns medio grandi imprese & dalle piccole medie aziende negli anni sta dimossran-
dn capacith non sobo di resistere al grandi scossonl che Fhanne fatto tremare ma-anche di continuare 4 creare
valore

PRIMO PIANO

easi i insuccesso industriale, Nom senza difficolt, beninteso, il tessuto i

T2 Jo seenario che emerge dall'ultima analist realizzata da Leanus su 246.963 bilanci
2018 {disponibili al 13 bre 2019) grazie all vativa per
| delle imprese Lty dall’ i tore delegato e fonds-
tore delia socictd Alessandro Fischetti durante la quinta edizione di Motore Ialia -
Le prti che fanno muovere il Paese, convegno onganizzato o Milano da Class Editori,

lanalisi e fa

Le tabelle pubblicate in queste pagine mostrano ke prime 100 imprese (ordinate
per fatturate) di un'analisi focalizzata sulle eccellenze aliane (le Top 540} Imprese
manifatturiere con ricavi tra 2 ¢ 250 milioni, che hanno investito signifi Amenie,
mantenendo nel tempo buone marginalith e un adeguato vello di circolante; ¢ in grado.
di generare ricavi per oltre 25 miliardi (6% del pil) ¢ di offrire 4 abilmente accupari-
one & circa S0.000 famiglie Ovvio, non st pud nascondere dietro |} successo di tante Alesuardns
azlende ¢ tralasciare le gravi crisi che stanno atfrontando alcunt grand! imprese.

hettl
CEO L

Soprattutto perchi proprio il 2026 = prospetta un anno dectsive per Uindustrio ¢ la politica staliane, con il
ministers dello Sviluppo Economico alle prese com 149 tavoli di erisi ¢ nueve vertenie in aperturi in agni

i alia, per un totale di 200 mila posti a rischio. Dal brand delloechiateria Safilo, che ha in cantiere crca
Conad- Auchan (3.100} e Tirrenia (mille posl o rischio). fino

al casi piis discussi come
\hr\alum' Uno (1,731 lavoratori in attesa), Alitalia ¢ il piano esuberi da 2,500 unita previste da Lufthansa o fex
Thva e la spada di Damocle dellialto forno 2 che pende su circa 6 mila favoratori (martedi 7 gennaio i conoscera
la decisione del Tritmnale del Riesame). Senza dimenticare Ja crisg

anaglia il comparto delle costrusioni ¢

quella del produttort di presclutti. testimoniata daf casi Ferrarind o Kipre.

Serve perd guardare anche a modetl pils virtuosi e analizzare
S o " — hacid b reale ne dell industria italiana per evitare

affrertati gindizi negatévi towt court. Eoco albora che 2 fotografica

———n R
scatiata da Leanus mostra che le circa 250 mila aziende prese

p— derzione hanmo 10, 2,400 miliardi di euro di

Jm— n considernzione hanne ragglunto. 2,400 mitlard! di curo di

c - fasturate a livells aggregato, segnando cosi un miglioramento

del 528% ispetto allanno precedente, ¢ hanno dimostralo

oo e - slia 5513, come Faumento dellebitd:

del 7,7%. 1 debiti verso le- banche sono pari a 443 miliardi,

RASSEGNA STAMPA

IIANO

FINANZA

il patrimonio netto complessivo a 1,200 miliardi i eure, le disponibilitd liquide a oltre 210 miliardi, i cash flow
operativo a oltre 173 miliardi di euro e il roe.al 7,6%. Noa & un caso che sempre pii fondi di private eq

{sop [ i ) guarding con alle maglic pit find & questo tessuto Imprenditoriabe.

Secondo | dati forniti da Aifi {Associazione italiana del private equity, venture capital ¢ private-debt), nd
corso del 2008 s sono registrate sul mercato ftaliano del private equity ¢ venture capital 359 operazion],
distribuite su 266 soc
mercato allano).

¢ un comtrovalore part o 9788 miliardi (i valore pid alto mal fatto segnare nel

Rispetto allfanno precedente (4,938 miliardi investitd in 311 operazrion|) Fammontare investito risulta pressoche
raddoppiato (+98%}, mentre in termini di numero di investimenti la crescita ¢ stata del 15%. Senza d
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A U no studio d1 Leanus-BeBeez evidenzia il rtc{'hjn di un aggravio

S di burocrazia a carico del sistena delle imprese. E la poca efficacia dei
v Freil ; L .
ania Peverses. IOV strument] nel segnalare in anticipo lnsorgere di crist aziendali

Qui ’allarme non suona

ALLERTA SAPRANND

nen pon
eesl setts garmba, perc

i 3,863 miliard investiti in operazioni di taghia media ¢ piccola, che hanno rappreséntato il valore piis alto mai
reglstrato, Ma sopratiutto sono aziende appettibili agl occhi degli operatori internazionali, che hanno giocato
un rucdo di primo piano assorbendo il 66% del mercato in termini di ammontare investito nel corso del 2018,
pari a 6,438 miliardi, seguiti dagh operatori domestici di matrice regionale, pubblica ¢ istituzionale (2.1 11 mil-
foni, pari al 20%). Tile trend, fatta ecceaione per la raccolla [n cabo, & proseguito nel primo semestre del 2019,
con il numero delle opérazioni aumentato del 4%.

Vanalisi ded dati aggregati che ha riguardato 246,963 bilanci di imprese con ricav maggior a 500000 eura tiostra
anche come il sistema [talia abbia fatto un ricorso modesto 2 nuova finanzs, Come emerge dall'analis del
rendicento Finanziarie dell impresa lalia, la variazione dei debiti Ananzlard rispetio al 2017 ¢ di 88 miliard],
di cui solo 3,3 destinati a finanziare il circolante e 5,5 per gli interventi di lungo termine, elemento quest’ultimo
che potrebbe spiegare b difficolta di attecchimento delle nuove solugioni tecnologiche dedicate per esernpio

allanticipazione delle fatture ad esempio,

C# poi un dato sorprendente che riguarda le disponibilith Hquide (oftre 210 millardi di euro). che, va ricordato,
assieme al totale debiti finanziari & uno dei dati pii affidabili in quanto meno soggetto ad alchimic contabili.
Per andare oltre analis spgregata Leanus ha poi analizato i dati dividendoli per clussi dimensionali,

1 risultati confermano che Fimpresa Ital
Fatturati maggiori i 30 milioni che generano da sole il 60% dei ric
anche il 5

@ traimata da poco meno i 6.000 imprese (2.5% del 1wotale) con
I 63 % dellebitda ma che rappresentand
i del patrimonio netto e solo 1 4% del debito bancario e della liquidith complessiva (che potreb-
be essere in parte liberata riducendo | tempt di pagamenta ai fornitor] spesso ben al di sopra delle abituding
eurapee).

Lanalisi ba consentito di mettere in evidenza anche Timpano negativoe derlvante dal defanlt (intes) come

fallimenti o procedure concarsuali aperte nel corso del 2019). Dei 653 default mappati da Leanus, solo cingue
riguardano grandi imprese {intese in questo caso come le aziende con ricavi magglori di 56 miliont}, respons-

abill periy di aver maturato il 55% del totale debitl che saranno ripagati selo in moneta concordataria,

Sehada di Sinton)
- [ —1
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HOME CRONACA  OFINIONI  POLITICA ISTITUZIONI  ECONOMIA LAVORD  SCUOLE UNIVERSITA

‘Diritto delle crisi di impresa’, chiuso il corso

all'Unifortunato

17 APRILE 2019 - SCUOLE UNIVERSITA - COMUNICATO STAMPA

Le imp: italiane nel compl
godano di buona salute; le 220,000
con ricavi superiori a 500 mila euro,
nel 2017 hanno generato 2500
miliardi di ricavi e margini paria 217
miliardi (8.7%}. Di queste solo 656
(0,3%) lo scorso anno sono andate in
default, cioé hanno depositato la
pracedura concorsuale o fallimentare.

Questi ed altri dati sono stati presentati nella giornata conclusiva del corso di alta
formazione in ‘Diritto delle crisi di impresa® dell'Universita Giustino Fortunato,
patracinato dalla Scuola Superiore dell’Avvocatura, dedicara all*Osservatorio dei
Gludicl e agli Indlcatord della crls], da cul deve partire Pattivazione degli
strumenti d'allerta introdotti dal Codice della Crisi d*impresa. I dati sono stati
estrapolati dallo studie realizzato dalla Leanus - societd specializzata nell*analisi
e nella valutazione di dati di Impresa — redatto analizzando 221554 bilanci di
imprese italiane con ricavi superiori a 500 mila euro. Di queste solo il 3% (circa
6mila) ha farro registrare ricavi 2017 superiori a 50milioni di eure, mentre il
restante 97% ha registeato tieavi compresi tra 1 500mila e 1 S0milloni di euro.

Dallo studio, la cui presentazione presso I'UniFartunato ha avute come finalith
quella di valutare I'lmpatte del nuevo codlee della erlsi sull'economia reale,
emerge una fotografia rassicurante del sistema imprenditoriale italiano che, nel
suo complesso, appare in buona salute; perché a fronte di guast 500miliard] di
eurn di debiti del sistema finanziario italiano, nel 2017 le aziende {ultimo dato di
bilancio al momenta dispenibile) hanno generato margini operativi (o Ebitdsa)
pati a 217milioni di euro. “Questo significa che teoricamente sarebbero in grado
di ripagare i debiti contratti verso le banche in due anni e mezzo™, ha detto
Alessandro Fischetti, Ceo della Leanus. Le aziende che nel 2017 sono andate in
default, ciod hanno depositate la procedura concorsuale o fallimentare, sona
concentrate equamente in tutto il Paese, con al primo posto la Toscana (109)
seguita da Lazio (33), Emilia Romagna (77}, Lombardia (69}, Veneto (383,
Campanla (43), Puglia (32}, Sicilla (32), Marche (313, Plemonte (27}, Quest]
default del 2017 hanno generato complessivamente quasi 9 milierdi di debiti, di

bilancio al momento disponibile) hanno generato margini operativi (o Ebitdsa)
pari & 217milioni di eurs, “Questo significa che teoricamente sarebbero in grado
di ripagare i debiti contratti verso le banche in due anni € mezzo™, ha detto
Alessandro Fischettl, Ceo della Leanus. Le aziende che nel 2017 sono andate in
default, cioé hanno depositato la procedura concorsuale o fallimentare, sono
concentrate eguamente in tutto il Paese, conal primo posto la Toscana (109)
seguita da Lazio {93), Emilia Romagna {77), Lombardia (69), Veneto (58],
Campania (43), Puglia (32), Sicilia (32), Marche (31}, Plemonte {27). Questi
default del 2017 hanno generato complesslvamente quast 9 miliardl di debid, di
cui 2,5 verso il sistema Bancario, 2.3 verso | fornitori, 4.2 verso fisco, previdenza
ed altrl, mettendo a rischio oltre 32,000 posti di lavero, [148% del totale debit
delle imprese in default riguardane pero le imprese con ricavi maggiori di 50
milion di Euro, quelle escluse dal provvediment previsti dal nuovo codice della
crisi. Secondo lo studio, nella maggior parte dei casi (34%) i segnali erano chiari
ed evidenti gid a partire dal 2016, Ciononostante, ha continuato Fischett “non &
scattata una procedura di allerta che avrebbe potuto serivere une storia diversa
per alcuni craditori & per alcune imprese®, Ban vengano quindi interventi mirati
all'emersione precoce della crisi, quando & ancora possibile intervenire peril
rilancio aziendale. 'efficacia di tale principio, ampiamente previsto nel nuove
codice della crisl, dipenderd dalla capacith di introdurre adeguat] sistemi dl allerta
basati su metodologie efficaci che solo raramente facciano scattare “falsi allarmi®,
Al momento | risultat defl'analisi e delle simulazioni condotte da Leanus
sembrerebbero dimostrare il contrario. Addirittura il 50% del totale delle Piccole e
Medio Imprese potrebbe dover fare I conti con una procedura di allerta. Di
conseguensza sara cruciale il risultato del lavoro della commissione nazionale dei
commercialisti, chiamata ad individuare [ giusti Indicatori della Crisi per
monitorare lo stato di salute delle imprese, indicatori che dovranno essere
utilizzati da tutte le PMI a partire dal 2020,

“Nello stesso tempo — ha osservato attraverso una nota diffusa alla stampa la
professoressa Stefania Pacchi, coordinatrice del corso in Diritto delle crisi di
impresa dell'UniFortunato e ordinario di diritto commerciale presso 1'Universit
di Siena - & cruciale la prudente selezione degli Indicatori perché si debbono, da
un late, alutare le imprese con effettive criticitd, che potrebbere
fondamentalmente tracimare in insolvenza, ad accedere tempestivamente a un
percorso di composizione /selezione della crisi e dall'altro evitare in ogni mode di
sospingere verso la concorsualitd imprese che non lasclane ancora intravedere
guella previsione avversa”.
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[T Da un'analisi condotta da Leanus emerge che quasi
5% delle imprese in tensione finanziaria nel giro di due anni riesce

i
a tornare in buona salute. E in grado di restituire i prestiti alle banche
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RASSEGNA STAMPA

vendi

magazine

dellAvomblea Gengrale Stmced- Concentrato su pochi grandi gruppl

naria ¢ Ordinada di Confida, sono stath
presertan i darl dell Ciservatorio Leanus-Canfida
refativi all'esercinio 20022013,

La atorin 26 Marea, i occasiane

[ R

L= prime &
Vanalis) ha it emergen: alouni element chie mevitang una
redanga riflessione da parte degh operatart del settoce.

riportate i i il
per comprendene a fonds I carstleristiche contabill degli operatc-
o, delinearne un peofilo di rischio e confrontare be differents perfor-
manes

580
Imprese/Bas
N suparanc | e

In erescita anche nel periodo di erisi

* W sqtioen & comun-
w | i guepicoln

Sorprunde  Panalisi @6 s
ntr Studi £1RE seconda
quale I mercato di caffs ¢ be-
ande analcolcne del segmento bae
wipera | 18 mitardi
ol saifore g6l Vanding.

Oggetto di interesse da parte di investitor

[

Un dato intevnssante che obbliga g © par Creisits ¢ psdicttd Goosamicn Fatrmaniile -
aperaton i dflelbee i1 came H 43 operazioni e Creisica u pohicied Tooaommico atrimont =
rocuperare fette di mercato opgl | di =
" presicinte o3 ahi canall | acquisizione
z trali2013e il
- {efal 2003 al 20131, 5 prem— | #014 i
agi attuali 7,2 midiandi, e 3 ek i, che Tessime: 1
nia come il Vending sia entrato o far parte defle abituding degl Ralani
1l Setioen & creseiuta coutantensents ¢, Anchi i period i £risi, Na MANDEMULD COMAHSHRMERTD DETime rmasEinakes; 77 imprese
| 15.8% FEBITON medio del campione analizzata P, STAR I 23%
— —— — s del totale - = m CR -
| Solide e in grado di generare elevati flussi di cassa s
[ ———
L - il i Eropp i imprese. Le arime § gestani gereranc |
- ———— 0% e ivi del ; PBa% g vicard inrion a 2 i
- = Il settore fa L di impn . Sono indath ben 72 le imorese che, of
- Ervacere EaMaREEMEnte di ANNE I ANRG, ANTeRgEn un BT kel di solidits pessamice,
. niale & finanlaric,
Grarie alls collaborazione tra Leanus, Vending News e Confi-
d, publilichiama nallo pagine the teguon Felencs di tune le
“Gestion!” e | principall datl contabill relativ alfesercizo 2003,
Per maggiod approfondimenti & analisi mirate, ricordiamo che:
Cantida ha deciso di mettere o daposizione di tutth gh associa-
i numert del Vending adesio pggiungibili online ST indiine
-r www.leanuslab.com/tonfida
- : p g ide. A analg i af¥
dasiits, per brevith relathe n e PR — . sl
o115 et it Posremant : i i 195 bbbl SCENDOND LE SOFFERENZE, CRESCOND | PRES
" miliced ¢ puro l mesto cei 15,7 milion di increments che ha fatta registrare VS itabla
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RASSEGNA STAMPA

RIVISTA BANCARIA

MINERVA BANCARIA

LAVALUTAZIONE DEL MERITO CREDITIZIO 2.0:
INNOVARE PER COMPETERE

1. Introduzione

In guesto mominio di grave crisi
per il nostro faese e per gran parte
dellEuropa, i invocana b nevesi-

CLAUDIO CHIACCHIERINT
ALESSANDRO FISCHETTI**
VINCENZO PERRONE***

debito, Come ha ricondate recente-
mente il presidente dell’Abl, Anvonto
Paruelli, le banche non pessono pers
ﬁmnzralc rure e imprese in modo
devono swegliere chi

td che le hanche fi le imprese
e quindi la ripresa economica: Anche
il guaneitetivecasing voluto dal presi-
dente della BCE. Mario Draghi sineb-
be una i inondazione di danaro
fresco di stampa se non si raducesse
in investimenti ¢ consumi, grazie alla
capaitd delle banche di fare da vo-
lano nell'innescare finalmenze la cre-
scita della nosira coonomia, Riflervori
puntati quindi sulla capacitd delle
banche di rornire a fare il loro me-
stiere, ovvero di finanziare imprese ¢

merita fiducia, distinguendolo da chi
invece no. Questa decisione & fadile
sobo nei casi estremi: quale banca ad
eempio non concederebbe un presti-
10 ad una Apple di casa nostra, capace
di rendimenti a tre cifre percentuali
¢ con una riserva di cassa pari al Til
di un piccola staro europeo? Peccaro
che di aziende cosi ce ne siano poche,
Quelle poche appetite ¢ corteggiane
da qualsiasi banca, il che ovwiamen-
e ahbassa il’ mml.m:nm dell'opera-

progetti capai i produrre
21 valore da remunerare ¢ restiruire il

v Taskimone Oslonatio & Ecomsenhs ¢ Ceatioes dell:
apoeae, Lntecsit degh St s Milaso Bconca.
Milame

. i Eearim € expeera i i v

hh done di fi Per non dire
del f:m:l che si ratta di aziende che
Fitnohiaarl Ia

CEAUTHO CHIACCHIFRING ALESSANDRO FISCHETT]L VINCENZO PERRONE

dare sempre cosi): chi darchbe il de-

#a delle dﬁ:nmc mgcnnc del ressurn

naro proprio. o dei propri dey

ti o della Bee, ad aziende docorre. in
perdita gid al primo margine, sene
prospertive in sevtori dessinari ad es-

la miag-
gmr flessibiliv ncl pmldx:r: le deci-
sionk Lesperiens maturata sul cam-
po al serviio di imprese ¢ di ium:hc

sere travolti dalla globalizzazione? La
capacich comperitiva di una banca sta
wurta nell'agire meglio dei concorren-
ti nel rapporto con tutte ke imprese, ¢
in particolare can le PMI che ne co-
¢ I G ragg

zain lealia, che si rovano nel mezo
e questi due estremi. Riconoscere ¢
sosteners be aziende afidabili ¢ remu-
neFaEve In questo vasto © vasicgato
insteme, significa riuscire 3 cenima-
reuna serie di obictivi asenciali;

* sostenere davvero fa crescica dell'e-
conaimi

* remunerare il capimle investito
nclla amivit della banca a tass
superiori alla media del proprio
seriore

affriee il miglior servieio ai mi-
pliori clienti swbilendo rappord
di partnership proiecabili nel fu-
faro

= associare [offerta di demaro 2
programmi di sviluppo reali ¢ in
grado di produrre effeni durevoli
anche nel medio lungo periodo.

Imm al sistema credivizio, quando si
et di suddisfare i propr fabbiso-
gai fiangiari, Altrewanto semplice
fovichbe essere decidere sul caso op-

Besatiose el dai dimpens, Milains
w04 Pl Ormarie i Organizzasiine Ariondale,
Univeanieh Bocormi, Milane

posto (anche se vedreme che in realtd
nel nostro Tacse e cose non sono an-
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Riteniama che le banche, e in par-
ticolare quelle di medic dimensioni
con un ambito di arivitd nazionale
quando non addiriuur locle,abbia-
nals grande oppormnith di agire pee
prime sfrurando la maggior vicinan-
i al territorio, la maggior conoscen-

126

piceole e dinamiche, ci sugp
sepnenti ambiri di intervento che sa-
ranno Hlustran pit diffusamente nei
paragralt seguenti;

* rovisione dei sistemi di valurazio-
ne del rischin, con aumemazione
defle Fasi a basso valore aggiunto
(e, daga entry ed elaborazione di
dai), ¢ spostamento
artenzione degli speci
areivith di valutazione sostanziale
del merito di eredito, che 4 -
duce anche in una valuszione di
merito della capacics di una im-
presi di godere di un qualche van-
raggio competitive che ne assicuri
Ia redditivici nel tempo
miglioramento 3 questo fine del-
la professionalict - degli operatori
dedicati a quesie atvin o delle
strutturee organizzative nelle quali
opering

revisione del processi organies-
tivi che porsane alla valutazione
del meriro creditizio in modo da
mettere al contro e esigonze del
clienre, automatizzare ¢ velociz-
are e fasi di analisi, disti

LA VALUTTAZIONE DEL MERITO CREDITIHO 10 INNOVARE BER-COMPETERE

percepire in anticipo i segnali di

to quelli che non Io sono) & al cuore

«
defla loro situzzione, per valutaee
specifici progeui di investimento
da quesee individuari ¢ per appro-
fondire la conoscenza dei diversi
seetorl industriali

2. Non & solo questione di eredit
erunchy |

blemi noti nel

del problema di cui ci stamo ocou-
pando, abbiamo analizzaro il bilancio
di un campione significative diaien-
de iraliane, Chaesta; come alore analisi
che sepuono, & stata reativeata utiliz-
rando Leanus ung piactaforma web
based di analisi dei dadi di hilancio
delle imprese! 5 rate in guesso caso
di oftre 1500 imprese italiane ta i 10
€25 milioni di euro di fuutate. Ci

tra banca ¢ i impresa

Cambiare verso al rappono
banca ¢ impress non & solo una
questione di maggiore liguidics pro-
veniente da Francoforte, Come ha
ammonitw 1 sue empo Von Mises,
insieme ad altri economist della co-
siddetta “sevola austriaca”, la com-
binazione di rassi di intercsse molo
brassi e ampia dispon i liquidi-
vi potrebbe portare a/scelte di fiman-
siamenia shaghiate per be quali anche
progerd 3 reddiivich nulls quando
non addiritura negativa verrehbero
ingiustamente sostenutt dalle ban-
che, con il risultato di ricreare le con-
dizieni di erisi dopo un momenmanco
miglioramenta, Ci pare che questo
rischio esista nel nosteo sistema ¢ sia
antecedente alla crisi chee stiamo vi-
vmd.u anche se questultima lo ha
Ier dima-

¢ coordinare in moda appununﬂ
be avivitd commerciali ¢ quelle di
valuazione del rischio

mantenere monitorae el tem-
po ke aciende affidaie in modeo da

RERICHE

strare che I questione dell'efficacia
nella gestione ded credico alle imprese
tovvern della necessiti di indinizzare
I risorse verse imprese ¢ progetn -
munerativi, scartande in modo mira-

siamo vol sui
lorer dati di bilancio i al 2013
(anno per il quale sono disponibili i
dati utficiali it recendi di Infocame-
re) perché la sfida di una maggiore ef-
ficacia nelle decisioni di affidamenio
va vinta nel nostro Pacse proprio in
questo segmento delle PMI. La figu-
ra | riporta una sintesi dei risulac
econpmict di gueste imprese divise
in una marrice 3 quanre celle co-
struita sulla base di due dimensioni.
Da una paree i taso di crescita del
Fatturato dispetto allanno precedente
che porta a distinguere le aziende “in
crescita” (con taso superiore al 79%)
da guelle “stagnant™ (con variazio-
ne dei Ricavi inferiore a quella soghia
o negativa). Dall'alra vi & il Leanus
score’, un indicatone della solidicy

1 Loanme Iwww beamuis, it h MI’JI\MN«“\ @
s plaatirss di i clabowarin

CLAUDIRY CHIMCHIERING ALESSANDAO FISCHETTL, VINCENGO FERRONE

parrimoniale ¢ finanziaria delle stesse
imprese, Cuesto indicarore identifica
3 profili di rischio

* Rischio basso o probabilit sa-
tistica i defanlt infedore al 5%)
quando supera la saglia conven-
wionale di 3. Le imprese con Le-
anus Score maggione di 3 possono
pertanto cssere considerate “soli-
de,

Rischio medio quando lindicare-
re & compreso tra 1.8 ¢ 3. In questi
casi & necessario elfertuare ulterio-
fi valutazioni per asociare il profi-
1o i rischio all'impresa

Rischio devato quands il Leanus
score & inferiore a 1LY

La maggior concentragione delle
imprese si trova e valots -1 (rischio
devato) ¢ 7 (rischio basso). 1 valori
estremi (40, + 40] identificano ri-
spertivamente imprese in dissesto
finanziario (es. Abbattimento del ca-
pirale sociale) o imprese con perfero
equilibrio economico patrimoniale ¢
finanziario {Owime marginalic, 2o
dehiri, ben patrimonializeare, erc). 1l
date pits significativo ai fini di questa
amalisi & quello mechingo nei cerchi:
si wragta dei milioni di curo afida
mediamente a ciascuna di queste im-
prese dal sistema bancario’, La prima

e s i o inimasinl u..-un Lessus ot
i Bl el sepoemins e ¢ Las S cpoture .
mavtrsa Zucchenri Spn, il sepmento des oo
siemistl, Geare sl sccoedi o Inforsss DB e
Hhanode [NAH, Lemus & disirituin il terfisodo
Spurgroki ¢ Srirges

11 Limern s & i st o cafoode dells M
iubahiiel di drfsely) elshorsiin oidisramn w
memndelingls &1 anali delle werie ssariche ic jac-
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ot pen ¢ meadells Loggeh, 1] Eramin S a1
48+ 40 ideaaifica ks 3 clasi dl vischis {ahi

ol & cloodstn us s § pevindi oo

1w anche Famcobs realirmm ds The Baaos
Commabing Group in vellidrmasivnr o Les
ubiblicate s Harvard Walocss Revicw ldis el
Diwerribee 3013
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cosa da notare & che per ogni milione
daro alle imprese “Star” (solide ¢ in
creacita) e ne somo ben tre che sof-
fromo insieme alle imprese “Siuck”
{rese ¢ stagnant). Pensiamo che pon
s possi imputare questo squilibrio
sobo alla crisi o a unfisiologico raso di
rischio defl arivich di impresa. Abbia-
mo infarti realizzate altre analisi, che
per brevith non riportiamo qui, sem-
pre con la nostra pianaionma ¢ -
Tiezando gh scessiv indicarori di vahu-
sazione, questa volua applicati a seric
storiche rilevant di bilanci i imprese
di queste dimensioni, Volevamo veri-
ficare se era possibile riconoscere in
antigipe (per esempio esservands i
dererioramento. progressivo del Lea-
nus score efo dello 2 score di Aluman,
piuttosto che di altri indicasori di ri-
schio)il peggiorare della simasione di
una azienda prima che questa eneras-
se in uno stavo di crisi conclamara, [1
nostro test ha dato esito postivo: se s
osservane apentamente anche solo §
dari ufficialmente depositari dalle im-
prese, per un decodi tempo sufficien-
temente ampao, gquest dati -con tume
le caunele del caso nel paese dove da
anni s discute delle pene da commi-
mare in caso di falso in bilancio- dif-
ficilmente “mentono” e spesse inve-
e segnalann per rempo la direzione
nella quale stanno andando § dsuloac
di uma impresa, Questa capacicd di
previsione ¢ MoNiOragEio ¢ cssenzia:
Ie se andiamo a-vedere su quale alro
gruppo di aziende PMI & concentrata
Tesposizione delle banche. Si tratea
delle imprese “runners”: in crescia

RUTRACHE
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Il consulente del vending

e - U
sioni ufficlali 1 arionde mazicnall #d intemadic-
nal, panandod come patner indispensabile per
colora che Intendang o KNG per stringens rap

sl de ol

cul non comascona sorla @ stato finanmarin,
seuni i relats-

pano slaboratl dalfOssenvatorio Cosfida. Quasta perchi
riteniame - indeme o Leanus - che fire attiith imprendito-
raie sena conoptede | datl del proprio settore o del peopel
toecarent egevalga a0 sndate per mare senta bussold,

B

e assocagiont i categnria, Leanis ne aspet:

L6 ssudlo dei datt raccalt, pa
tat, leasenvarsons delld sue poriormance o di quelle degli
attort che vi aperana, rende Fanalos perduale o & asciuta

a coatitung per chi

a business.

Uno des  mercati monitarat da Lesmas & propna guetia
defia distribrionn astomarica, tant's vero che nel 2011
grazie o un atcondo com 1 prepdencs Contida e il prot Vin-
cenzo Perrone delf Universit Bocconi di Milaea, & nata
Firseraticio sul Viending. Un'imporiants hiestra sul mer-
cata della datribuzione automatica in grads di indridisare,
wttraverso fana dei an ufficiall, andamereo o rsuitan

¥ evertiall corratth

1, the & Learsus & fondatees ¢ smministratons, nonché ne-
spansablle Saluppo Mercato Italia, ha affrostato alcune
intéressani problematiche del vending, allo scopo & g
gevite ai playes del comparto i correeti ceiver che possono
portare af siccessn dila propris atiends,

Suita scorta deld riscontio otteruto da parte ded bettoe di
quests rhvata, imindiamo riproporne due degament che
sono risultatl particolarmente interessants per | gestorl;
ol i

e pubbi-
cato med n® 15 o questa rivista
Prioa o presentace un brieve riepsdogo dei due articoll, vo-

© VENDING

Dati relativi alle Gestioni su un campione
di 232 bilanel agglornat al 2 Agosto 2015

444 Milioni

1@ i erescita; be Imprasy Stack sono, bwvite, guike che
presentan segna di deboiesra, Unsservatanic sl & posto
Tokusttive & individuire guali sono gh element che con-
sentan alle Impeese df ragiingede | migion rndtat, ov
wero quall eheeneti 2

teimgrese di ottenere mighorl perlarmance.

non i

vncolante i parrebis imve

Incishva un aitra data: [n gualith del porsanale. Fils | perio.
nale & qulificats & maglio pagatn, mglion tong | uiten
sul campo. Ne sarebiie prova || fatto the nelle Imprese Star
il centi el peranale dritandia & bin 5 punts perormuali
[55%) quelio defie Imprese Stuck ($3%).

I ever ieative MaggRN Fiacesg

Lanalal financlarla del bianc depositat dafie anerde del
vending slaborate dalfDsiervatono Confcs, ha portata
3d una prima matro distingione tra Impeess Star & Imprese

Le Imprese Star sono quede vofide, con un rating elova-

el perionale per offrire un Servaio qualtativaments ap-
prerzabifie o cha abbia e oPetto boomerang sul rslea,
Seppur b maggior qualith dele risorse caratterizzi e mi-
EEoel imprese. cosi come & Bgico attenders, gusito
elementa, da tolo non & wsicente o deserminee § suc-
cesan aziandale:

istribu delle imprese STAR per di

Tutme In imprase Gel Grupno far Scavi, RiCks park 4 383,754,207 (iferiti 41 2013

oo
W mcav iCopertera 10080 Wi 8 Concemirarions %
Distribuzione delle imprese STUCK per dimensione
Tuase ekt clal gruppes par vl Recavl past & 361,00 124 tiledini a8 70013
e

B ikl (Coperrura [0000 %1 % Concenirariss %
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Un'skra affes mazions elecermnti & aurlla the b pagpo-
re diaponiblith of credita, favariaca il business.

Ma mon & cosi, Uanatiai dei datf dimestra, infats, ehe be im-
prese Stuck, quelln i deboli, sano anche i pis espoite
poich 100 cuele the presentans maggce dotarices di
risorse finandarie raccolte dal sistema bancatic. In althé pa-
rale, fe Impeese Stuck sonc le pd incebitate,

| E adora, qual & Vingredianta che ricome tra e imprese can
miglicei performanca?

E, alcontraria, b rggion dapondiith &l liern masie 4
disposirione dallmprendiore, oveero
Il Parvirmonis Netto @ fare la differenze. Ml Nimprendito-
re rinchia i progeio densto, maggion sona gl svestiment
produttiv, migharl sarannd | riveiats complessa.
Cuestultima fattane ha la sua incidenta quindo 5iva 3 va-
lutare un'imgresa di gestione ed entra in ghoco Insieme ad
elements quab volume M, capacth di gestions, strut-
tura dei costh, icorso al debdto. H tutto rapportato al nume-
b . 0E Smbe s Puni H
universalmente riconosciuto nel valutare un'imgresa,

£ B

‘!ﬂn:,nuﬂnuﬂehmmﬁ

Per questo makivo, per valubare wnlimaresa, & recessario
itikrrarn i matodo dol mulniplo dell EBTTDA. Cam o sl

ttn & BattuCe peodcnty sl SuMckeets & determinare ||
i el b Fel

Noa b eosl. Bisogna dans 1 walore 3 quel numers & son &
detto the pii alta & il numers delle Battute, maggioce &1
lora valore ¢ quindi 3 valors anribuibile 3 quells geshcee.

Disogna comederane congiuntamente ahrl spetts della ge-
stione @ Teventiale presenza of “zmecera” (debit ed alteo

! Ouali 1ono gh step {4 per walutare &
FEnprls guitone?

Ogni gestiee potrobbe hark dy sele applicando, dath sty
rang, unequarione matematica come mostra lo schema
& guesta pagina, Pol dovrebbe “saper leggere” I fsultato,
Ao certerra di quasio ofteruto? Potrd Hidar della pro

stante, ¥ I tuoa
el Bconomice).

su com sl icolare il valcre della pro-
Fela gestione in tempa reale & con poche semgitcl maise
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EICEA Lanalist dei bilanct delle Imprese innovative italiane mostra
rieavl In erescita. | mangini sono negativi ma il dato pilt preoccupante &

% un altros niel 2015 solo 189 societ hanno investito aimeno 100 mils euro
== Cresce ma non investe
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SECONDOLEANUS | RICAVISUPER ANO 143 MLD, IN AUMENTO DEL 2
Cresce Pattivita in Liguria
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La startup fa ricco sidil consulente

s imprese inmovativee seno (S ¢ sobo 565 i Ficai, Tn tudio b

300 milion di prestiti, mentre ]'l"l'ipl'“l("“lﬂ!‘ll"ﬂ(h('ll :phwmruntlmlnmmlua-ﬂ(nmlmm

B Banche Dan Online

Anteprima arficolo

La congluntura

Il h;usmess frena ma il settore regge - Patrimoni
soll

Indaging Leanus su 37 entl ded setlors: fatturato a 777 milleni, buona reddifivitd, scarsa liguidia

Il sisterna forstco l@iang passa Nesame di economia: || busingss & dodsamenta stagnanto ma g
redd fivitd industrede rimene buons, | quartisn henno una discrate dotazione di capilale propria enche se
500 Un 08’ & corto di Tquidita, B quests a falegralia scatlats da Leanus, piattaferma di elaborazions df
b anci pubblicl.

Lanalis Of Leanus su bilanc 2017 (2 Pl compieta tinara Tealizzeta, N antegnma per B Sole 24 Ore)
coinvolge 37 societd fieristiche su BS gquartier, distibuite. in 17 regiori. Le 26 eschise daifanalis si
carafenzzans per ofre d'amari minme {nferion 8 4 mikoni) & In moitl 6esl per fimgossioics d reperra. |
bilanai. Emerge che @ fatlurato dall'universa fiaristico ..

Data: 28-07-2013 Rifarimenrti: RAPPORTE - FIERE

www.leanus.it

20

| wmsern i severd Eilaterati

[ PPP—

I La Svizzeera cerca di anirare imprese proponendos
come hub di sviluppo. Finora le imprese italiane con quartier
geneprale in erm elvetica sono cirea 2500, Feeone la mdiogmfia

= Chiha esportato azienda

 DISTRIBUDONE DELLE Pii DEL CAMPIONE PER LIVELLO DIABGIRG. “"*",]‘:;_'.‘.“;._"::f“
T en oy Su

| dadi g sppone rEs & S paerach

o o e s | A ol . 0100 o2 Tl T

P - Bown A i A NEBATH - o v, Laaces
S i 3 ot 415 DGR S

Ot o ? e
Sty
Ezzadaria & ol o b

& abbrerat wria &

b e ¢4 cotalepera -

i vt mppartocenss il

e -

= b e i 21

s & rel i

o=
[

¢ lersshary altre wecieth fglie vl o ol
: L

Siveer.  tole Ceipons Peswented i, i, Ttmalart
i 0 s d

das el prins s mpeves o pat ol 16 S i
[ g ke e
Ao hﬁ»&kaﬂuw s ol s e e 3 B AT L4 e P e s L I
1natirs ¢ be. M. i3 nead

* Le banche italiane hanno 126 millardi i euro di buoni Impieghi da conquistare

2 gl P IMPIEGH! BANCARI PER ADIENDE “NO BANK™
o s v




RASSEGNA STAMPA

La tabeili seguente mostra 3 emprese o dimensiont malto drerse,
1,3 milions di :

e

nus

e
Lean

;‘*’J“"” rtod 1. i i Paziends 266 i gr Distribuzione imprese per coefficiente da applicare al
Renara un disn iy 4 i I -

“Calcola il valore della tus gestione in 3 step: numero di battute per ottenere il valore delle quote

1-Controila se EMTOA/Ricavi & pari a circa 8 13% n Y o 1

2-esifica che PPN [EBITDA sia inferiore a 2 Shbioisy phaianda 1y | iaeta 2] | [Add a3 Mingod 5 | 0%

3-Moiiplica il numero & Banute per 0,45 = il 1334375 | | 813%.080| | 39A21562 ! L |

£ un calcola 170p00 complessa? Battute ] 2415955 | | 1a798397] | 72802840 [ ﬂ

Chieds aluto al tua professionista i fduaal

tomatica i da temps oggero M

numerose operaronl sc<ietarie.
Fondi di private equity, grandi grappi
Pamiliaei & ingoll imprenditori harng.
at0 it 3 un cancsetlo o acqulsizio-
i, cessionl, fusion| che obbliga gh on-
servatin & fdhegnane continusments
1 mapsa del settore,

II setsee dells distibutions -

Tra i} 2043 & - 2004, seconca urc stu-
i Lednan, be operadiond del setiore
sarpbbem abe cica 43

Difficile a#fermarla con cestezza, ma
probatilmente ron ¢ sono aktri set-
tori cacotteizeati da i agual numere
o operazioni. Le mgiani i rant in.
teresse per il vending da parte cegl
investitor| sono da ricercane non solo.
e ogrtta appetibilith del buii-
mess, ma anche nells compeensibiith
& pousibilits di capirne | fattori di suc-
oess0 anche dallesterno,

1l sotorn amenn v svestitan finas.
wator], ovwero soggettt che, indipen:
dentemente dal business, vanno alla
rieerta di imprese in cresita i col
Impegnare In prapre risose por un
perioda di tempo limitato, sia imprea
ditorl del settore, creschuth negll #nni

gracie alla loro capatith & acquisive
altre gestien minvri, farda crescers o
ruatirzare sinergle logistiche o distrl
bative.

Le operasionl socetarie hanne ucu-
Famente contribuite ¥k eresctn del
settore negli uitims 10anni; passata da
poco pii di $00 milioni del 2003 al
auasi I mikardi di furo del 2013

Ma come sl cabeola i valore df unfim-
presa e che r3ppons esiste tra nume-
o i Bttutn ¢ valoreT

Esistono dhvers motodi per valutare
urlimpeeda,
Wcuni sang mols” semplicl, altr -

Distribuzione Imprese per profilo di rischio

chisdona competenze molte elevate.

Akuri metodi 4 focaliczano sulls ca-
pacith dellimpress di produsre red-
o fos. EBITDA Mulnple), 24ri pur,

tano alla vabatarione degh asset quall
Imenobill, marchi, macehinan (o3 Av-
st Based], altrl ancora sulla capacity
deli'impresa di generare ‘cassa nel
tuture {DCF), #ri ancora Lniscono
diverse metcdologie, | cosddenti me-
e st

i prescindere dal metoda applicato,
Isblnttive & sorepre Gueto o detarmi-
nare il prezeo 31 guale Mimprendioee
donrebbe ensere disposto a cedere Ie
Broprie guate.

Nella datribuzione automatica si fa
spesso rferimento al numero di bat-
e Guale criterio di base su Gul Too-
dare la walutarione di unEmpresa
Implicitamente, cib lascla presupporre
thi 84 possa stabilee wn coefficients
3 3pplicars Al numore & battute par
calcalate in maniem approssimativa il

] controvalore delle quote.
Ciés & pessiiie sob
ey | condisical
[l [ A ——————
e

quall s6m0 | rischi associat $¥utilizzo
ded metods,

Dbl Finanian - Liguidink PFN 113133 1070.255 5074638
Walore dellAzienda ENTN s 224 £191.218 TAs8TEN
Waloee dellAzionda 7. 20062 7.120:963 2784150

6 4l aspenerebbe che o crestere del
numare di bartute, eresca il walone
© pertanta che Fazienda el grande
+ 72 mionl di battute contro 25
dullariersdn plis piccold - vidgn di pk
dolle akre, In realth non & cosi. In-
fatt, come riporta la stessa tabella,
e quote defziends 1, L pid piccola,
ane un vakore ben pii elevato # parl
a olte 7 miiond, quasl 3 valte quetio
delfAzienda 3.

Vediama perché

La ragionse principale & che # mumers
& battute ¢ solo unc degll elementi
the entra a far parte del cotert di vale:
tarione. Infatth, & parith df battute o

Come 5| pud natare, FERITOA daende
datty capacizh & pequiane be maneie
prieme 3 peezs competitl, dl eontrol
bare i costi i produtione e commer.
cish. Minore & FeMichenta (¢ maggon
wone i couri], mingee & FEBITO, o
o Il margine che l'impresa & in grado
di generare dopo avet sosterata | conth
Peckisan per podiere & cairemeria
bzzare | propri prodoft.

Qhre JVEBITOA, [indebitamento fi-
mangiario ¢ le disponibilith liquide
poisang infuite potevolmente sl
walutarione del Valore delle Quote,
Maggiore & il debito, minone & il valore;
mapgion sono le disponibilith tiquide,

i gestione, la struttura dei cost & (| ri
enta al debito, possonn exsere molto
diversi & quingi influentis T vahita-
siome finale.

il calcolo del controvalore delle quote
deve tenese tonta anche di tuttl quess
gt

Mel nostro esempla il metodo applk
cato & § coniddetio EDITOA Multile.

Il metode determina || Valore delie
Chuabe aftriverio b fomula {81704
Multialal-PFN] dove

* EBITDA = Ricind = Consumi - Costl di
produrione = Costi Commarciali = Costl
Aamirmenistrativi

= PEN = Debiti verso banche — Uguidith
* Mudipla » Coeffisients sestorials, Nol
nostro escmpio = 1

Pertasie nel caso delfhtiends 2, i Va-
lore dalle Quote (EQValue) » 1,170,174
*7-1070.285 = 7100963,

AR

E arnings
B efore
I nterest
Taxes
D epreciation
mortization

Per teners confo & questo aspetta, bi-
SOgR Cakeiand 12 affarenza tra dobin
finanziari ¢ Squidith dispanibill ¢ deter-
minare la cosddetts Pasizione Finan-
siaria Nesta o PPN,

Cal pEN; s

Tra-1wOvore [ 102

Traledvore [N 105%
TadeSvote | 0%

Magiored 5 | 0I%

LN

Tra-3e-lvons [ 114%
| |

Taoe 1 vits | 1%
{

SE IO OO I00% X0 0N 400N BOOW  E00%

i impres

in grado & cakelare || controvalore
elle quacte,

In aliri termind 'imprenditore. potra
chitdere un precsd pis cedere o pro-
i quote pari a N-Valte FESITDA al
netto della Posizione Fimanziaria Net-
ta

Maggore @& I posiione finanai-
aria netta, mincee sard i peerzo che
Finvestitore & disposto a pagan:.
Pertantc, Fanalisl appena  rportats
dimotrs che non & suficiente cono-
score [l Pumers o) Lattuse por Seterml
nare i yalare dl una impresa.

Infat, Mrienda 3, pur avendo un nu-
e battute pari @ quas 40 voita
guelio deliAzianda 1, hia un vaicre cob-
|a quote infériare 2 mena della metd di
guello delfAziends 1

Unikirzande | dan delt

| risuitati riponati el gratice seno
molto interessanti.

Nel 76,5% dol casi i valoee delle quote
o un'imenea di gestona & comprea
tra 0 e 1 volte 1| numero o battute
(TAsiends 2 & IAriends 3 del nostra

quete & attenibide applicards un coel
ficiertn maggiore di 1.

Arscor pil interessante rilevare che
bun el TLE% doi casi, Indgen-
dentements cal numero di battute,
# controvalon: delle quote & addirt-
tmh negative © & Couss & un vaone

Incitre, le imprese che rientrano in
GuEn gruppo Tegiitrang un ELTOA
pari & circa il 13% & un rapparts 1
FPEN @ EBSTOA mincde di 2.

Solo nell 11,1% det casl il valore delle

vty €3 s i i -

rong:
* Controflare se E8ITOA Ricavl & parl
ncirea 0 15%
* Vgrihcare cho PFN EBITDA sia infe-
riore a2

* Moltgticare Il numera di Bateute
pes 048 {valore medio di (lerimento)

cosa
i fattari.
Eceo quindi spiegati i 3 step da seguine
Br BRenDTe LN AaluTazIoNe probmi
nare del valore delle quote 6 una ges-

riportsso & eemuata in temp realy

per ke Imprese |tabiane o spagnate.

Leanus® sul

italiano

K1 Feborain e g A
Tealang. |

Confida, raggingibile allindiriza
www. leanuslab.com/confida,
sbbiarma spplicats 4 metede 6 calesl
B Turte b Impresi di Gestione,

In questn moda abbiamo wrificatn o
csiste, almeno s base statistica, un
coethickente di riferiments in grado di
legase, In madia, il valore atiendale
al numero di battute. in alirl termini,
abbsama verificato se & possibde dire
e, nella maggior pare del cash, 1l va-
lite delie quote & pat 3 X voble 3 0
mev i battute.

Sk, venza doun L L by tan, |

o, | nsbemark, gt L " 3k Akanidged b
? 2 af peineipal i “atnbinte” Lt “privatn”
dedhcatn #l 1ok Client Zucchest por reaizzare i pocts it wvors,

Zuechett, seque ik

. H 19 Pgent
| catanted, <
ey
t Camere

Probesti, Banci, et

dant il poeianesin 19 mercas e,

Learua 6 partnes 9 Informa DD, § rincpal operators spagncia, + di Banode DB — Saters, gruppe the vanta ofm 1,000 dipan-

Tuschetti 500, &

i pregrieth,

ehe span 1,100 Partner,

X % |, nanché
La smnbinuita dl servidi 2 oulyourcing in tutte be condizionl & un grupso leader in ke, con okre 2800 addeth, ung rete dhtributis
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MULAND FINANES e m Come si scovano le startup giuste in Italia.
Ricerca Leanus-Milano Finanza

E MILANG FINANEA 4 Marss 201

I PORTAFOGLIO DI BVESTIMENT! DIRETTI DEL FONDO ITALIAND INVESTIMENTO.
VALORI BIFERITI ALL'ANNO DI INVESTIMENTO

Viaggio nel portafoglio del Fondo Itali dT i come pio
delle pmi che | Pir potrebbero comprare. Su 25 partecipate, nove hanno mmgml
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Leanus Le rxnu 5

v siute recatt in banca pee chie-

dere unfinanziamento g se avete

davuts presentare un progetto a
urs partner o potensiske investitore &
e semplicemante avele avito dea
i avviare un nuovo progetlo, dertr
menite vi st imbanial nella neces-
sith i realizzare If “business plan” o
tomungue un docurments in. grado i
dascrivere il progetin, ke ragices doila
s sostenibilith e e motarion: che
dovretibe wpingene qualiung 4 cede-
T in quel progentc o ad assiserd i
nansiarismente.
La maggior parts delle impeose, 40-
prattutic le piccole, realizzanc un
buninets plan soko quando richesto ¢
110 14 POEIENG 140 & MoNG. L N
di imgrese e, fome,

Uimprerditors i - & b soceth
Eallang che dorniice dath ufficled [ca-
merak, eatast

beeatari o partaers.

eic] ed miommarenl di
soggeth riazionall ed mternazionall atiraversa i
pertaly wnlnanubit w atsrvenia | Grogr (ol

Leanus. & distributore uSiciate i infocamene, la socles con:

e
Protess, Blandi, etc]

paratio por kate delle iformaront camerall (Viure,

contiderang § butiness plan un veroe
proprlc “navigatone™, in gracdo di misu-
rare in agni mamenso il punto nave ¢
gk seustamenti rispetto il rota trac-
cata

Ma cod® awmttamonts @ Bevinedd
plan e came sl crea? Slama sicurl che
aasndo il fa riferimanto al business
pian 54 interds tutt la stevsa cosa?

mercati suropes

h P R,
de OLB = Suitrora, guppa che vanta oltie 3000 dipendents @ s presenaa in 19

3 PrELONLITR in BORCH Bed A3 fichie:
sta df finanatammento o al propri part:
nEF Pér avviare ung nuova Trattative

Il basiness plan generafmente ¢ com:
podne g8 due parti, una descrittha o
Taltra numetica.

| pits amakiniast he il busi-

nest plan sia chie deve
alutare 3 comincere la propria contro-
parte che il progetto “ita in piedi”; al-
trd che & utibe per tirare s il presza nel
cas i voglia vendere qualéssa: s
ancor che sia complatamenti inile,
tanto ¢ pensana loro 3 comdncere la
propria controparte che Cides & bua-
na,

Cueste sona le afermazioni tipiche [in

e @ pragena @ in gualch modo
‘anticpane be possibill domande che i
nestro iferlocutore potrebbe fare
Senea prntendern di eomprendere 1t
t | powibll angoment da includere,
potremme dire che lo iegicoe descrit-
v GOnene b segignt informazioni;
» i progesta

effotio WOW,

Blsogna essere in grada di convincere
i nentro interiocutore che il modelio
) busingss ha degh elemsenm 1k da
essere In grado di “omministrore wn
bivagna del cliente finale i un mada
anica, tofe di non lasckore altermativa”,
68 americani, per desrivere questo
concatto, hanna da tempe clomito i
sermine “unigue selling aropasition”

Emmaging che se qualcing ha resist:
15 fin gui, I Asehie di perdesio erera
le prossime: diecs righe & molto alta.
“Unigue sefling proposition? Cose da
conulent

il mereata

# In genarae &l coliro che | progent |
pensang, || woitergung & U reatana
nefla realth

=1 chienti asali ofo potenziali
=1 fornitor| strategici @ non

=1 canali distributivi

= 1 risehi, | ple di dpr-

Oual &
cena sl cread

I questo numeéro intendisma fornire
Ln metoda pratico per la redatione o
a stesura di un besiness plan alla por

» Perchit il progetio i vincente
Cicun capitala pub omere pl o
mena complesso da wilanpare in fun-
tlone delly tipolwia i progetta, del
valore defie poste in gioco, della gre-
i e cosi v,

taad]
Se avetn ks pazienza dl leggere fina
in fondo guesta articala, scoprirete
come da damani saete in grada &

Sta di datte che alla fine dulls ittura

Gquesta terring con un
esempia pratico

Emmaginiame un formitare cho deve
Imcontrare un impartante cliente in
centro titth, Lapguntaementa & in una
T 0 ¢ ¢l 400 100 due Fistarast,
W prime & una trattari; sl mangia mal
16 bene ma il personale & un po’ "t
secondo & un Ristoraniy
', earo, ronpstante la cucing
e vin airaheszs del nome. || peric-
ale & molto professionale & riservata,

Saconda vol il fornitare quale fine.

di aver generito

prepa pechi mingtl

pas!
VAo nertri in anei, il clansio

w?

a quantd # impartaete Nincontso con
Hl Cliente, dal rapportc piis o meno con-
Nderrisle che c't ire e partt o da altn
fattorl, Certa & che la maggior parte &
vei et pensata the la risposta ghusts
sia) "Il fiszarante stosazn”

Chi haa pensato cosl ha raglone.

In quel mamento, infatt, il rsocante
sakata & sito in grado & gmimin

davaparizzan | wum

odapo sver infate

certorlocale, pluttosto che | coloei delle
parets o be canatieristiche scenatiche
del perscnale. In altrs termini udians
tutti ghi elementi che fanna scattare
Vetfatto WOW

H, 30k alla fine dellelaborazions ¢i sl

& che “non ita i piedi”

fieaie
o In genarale in colors che determine-
ranna, con il lora compartamenta, i

Come fare allom ad evitare tutto
questo?

strare il i el
cliente, me the in quel mamarite
oA Poteva essere ammERLTALD in al-
tro modc a tal punta da gustificare un
MIEEEDT Brero & dddiittun una mi-
nore quallth del cibo,

Come vedete s decivione di acgunto
Py dipendens tolo parialmans dal
prodotio “rstomnte”, perchi entrano
in goco ahri valorl che il prodofio r-
storarte, in quel pregiso momenta & in
frada o traumetiere.

Forse & impossibile saperio con e~
terza, ma & lmporante tenare bone 3

| stenibdts di un progesto prima an-
| cora di creare il business plan.

he e

ni possono dore fe el

di dower dare g
In Frama, magani ab il

coffe Ecco che allors potrebbe vere
qualche sfimela in g per rpensare
al propiio business ¢ magari, esin
tamente come faccamo noi adesso,
ripenzare alln recessith o creare 1
bussiness plan,

Come valutare rapidamente la so-

Gitre 3ita parie descriia, i un busk
ness plan & fondamentale elaborare la
parte ramerica

Proseguerdo con | nostia eseirpi,
Imrmagintama che il ristoraste stellato
[{aturass 2014 par 3 61 mliond) cebiba
fare Il business plan per acquistare un
menalocate in vendita proprio a fian-
©a per un valora i 4 mikani &l euro,

he if pulsante
viene spénta per un complissa di ma-
tivazian solg in parte ricenducibill al
gusto, alla gualiti e al prezzo del catfe.

Immaginiamo adeso che o stessa for
nitare 3l trovi nella steva via di fronte
aglh S10455 FUIEANG M b weerd Ser
et & in aftesa & un vecchio smico.

Second voi scegkerh il ristorante stel
e oppure 1 trattorla? Come vedete
& posshile che la stessa persona o
compert in mada oppeiee in funtions

incluse. if
portEretibe miovg faturato per ik
& miliond aif'anna, |l ristoratane veaky
amgliarsi perche in guesto modo pud.
servine | manages & aleuna importans
aziende defa rona. 1l pagimento & g1
rantita, ma &1 media dop 250 giseni

o alla banca cha v pressa por mandars
W progetta i delibers (i vuole propra
i rande immaginations soprattuta
hquesti templ.. |, come fare per simy-
lare rapidamaente se un determinata
peoRenD ha le “gambe per pater car-
rere?

Ot seguits, fatendn  reenementa
alligsempio dol nonre ristoeante stols
b mostrismo come vadtare in pochi
secondi se un progetto & sostenibile
Eppure o,

~-26.491272 -134

wm = MOL
:_975.09;

EBIT = MON ®
341272 m

Wi sembra un b

Diciame subita che laaraee | nemen
di un business plan & un lavoro da o-
Spartl; & un processa complesso the

In cuisi
trova.

Propeio per Gueils, per siterin ae
caratterissiche del mercaio, g8 espertl
nan fanea riferimento solo @ eth, ses-
50, Istrurions dei hentl, mb $pra-
tutto alfa cosiddetts “segmentazione
eomportamentsle” quella basata, ap-
UMD, 5Ul compartament & sulle utua
eloni df contorma; Quass meccankmi U
conaong bene g espeti 6 Neura:
Marketing, avero coloeo che studians
le reazioni del cervelia umano di fronte.
abe sollocitationi esteene: 1 canoscans
talmente bene da studiare | profumi

il e

richiede ot o di
lavorn. Sicutamente non & sufficiente
un articolo o una sessicne di farmazio-
ne per trastormare un pringiplance in
um e3perto i business plan

E mecessirio avere competenty o
analisl del datl dimpeesa, compe-
tenge fiscali, saper formelare ipobesi,
laborare il profla sconceico, pat-
rimoniale e finanziara deiliniziativa
Imprendiaceiake, Un ot men com-
plessa che nasconda maite trappole &
rischi di errore.

Talvolta perd tale livare risulta o5
sere inutile: dapo mate are di lavoro

Onerl Finanziarl x
T
Reddito Netto
15

W ristorante stellato & sempee andato
bene, cosl come it g8 aler bocali del
“tnuppo” che gencting complessiva
rrvenite plere i1 efionl & gur di ficai
Teitl g acauicth di matesia prime o1 76
mificni o Casty & Gestione (persanale,
affits, ammisieatiant, etc) fimane un
dincrete masging del 4.9%.
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Muolte aziende italiane rescono a generan: le risorse necessarie
al proprio business senza far aleun rieorso al eredito bancario, Uno studio
MF-Leanus le ha individuate. Mettendo in luoe i segreti del loro sucoesso
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N Da una ricerca Leanus-BeBeez su 8500 hilanci 2018 di alirettante aziende
ftaliane & emerso che 2500 presentano un basso rischio di credito e crescono
pli del 7%. Sarebbero target perfetti per i fondi d private equity. Le altre invece_.
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ItaliaOggi

Crisi d'impresa, cercasi

consulente con i fiocchi

Dal 16 marzo mezzo milione di aziende, soprattutto pmi, devono nominare sindaco o revisore. E monitorare costantemente gli indicatori,
imposti dalla recente riforma del fallimento. Non ¢'& dubbio quindi che la figura del professionista si avvia a fare un balzo in avanti dal punto
di vista della responsabilizzazione

di Maring Langan! misngorificiass. it

[ Al =]inj= ] AfA]

Frdrddrdr o

Seconds un'analis effettuata da Leanus per BeBeez,
Suun campsone di 13.357 piccole imprese lombande
con ricavi eompresi tra 2 @ 10 miliond di euro, solo 144
Imprese non farebbero scattare nemmena uno del
segnall di allerta previsti dal nuovo codice defla crisi
dimpresa o dal nuove principle contabile IFRS9,
introdatte s disposizione della Banca centrale
curopea & i in vigore dal 2018, £ vero che [FRS? ha
una rilevanza sake interna al mende bancario ma,
obbligands gli istituti di credits a valutare | crediti
concessi alle aziende in funzione della probabilics di
default, finisce per portare 3 una riduzione consistente
PP i

b

i per le iy

Piti complesso invece il discorso sugli Indich di crisi che
entreranno in vigore | 15 agosto 2020 & che in
soctanza sono: il rapporto tra flussi di cassa e totale
dellattivo e il rapporto tra patrimonio netto e totabe
del passive, che non devono essere superior al 10%, e i rapporto tra oneri finanziari e ricavi che non deve essere
sopra il 0% Altri indicatori previst dalla nuova legge sulla crisi d'inmgresa sona il ritardo di altre due mesi nel
pagamento di stipendi a oltre la meta dei dipendenti e il ritardo nel pagamento dei fornitor di oltre 120 giomi.

(decret

Le nusve regale impaste dalla itarena del fall n, 14 del 2019} abbligana
sincaci ¢ revisori ima anche Inps, fsoo, creditor ecc) a segnalare eventuali siteazioni di difficolt: un campanciio
dallarmme che, setibene i o, fenird ir peer allatmare prirma o
poi creditori & formitori rischiande di innescare il classice deila profezia che si . A it si
agglungono, come visto sopra. le regole pili stringenti dettate alle banche dalla Boe che costringono 2 un

i pits oy ariendale (oggl sembra che molte banche chiedano addirittura
Iaccesso al cassetto fiscale dell'impresa per verificare la situazione debltoria col fiscol.

" " tuale delfand,

www. |

Di fatto nel giro di pochi mesi ke piccole e medie i si 2 operare in SCenari
diverso da quello, relativamente informale, di solo pochi mesi fa. Gl imprenditor, anche nelle aziende di piccole ¢
meedie dimensioni, saranne costretti a guardare al futuro in termini di programmazione & di verifica costante dei
requisiti della continuith aziendale attraverso strumenti quall budget, plani di tesaresia, contralle del paramatri

finanziari @ gestionall, delle risorse umane e strategiche, del mercati di approvvigionamento ecc.

i «

Di fatto ogni imprenditore devrd apprentare una sorta di cruscotto sulla salute dellimpeesa per tenere sotto
controllo redditivitd, liquidith, pagamenti e tutti gli indicatori previsti dagli articoli 12 e 15 del codice dedla crisi
d'impresa [soglie rilevanti per la denuncia da parte dellfAgenzia delle entrate, dell'inps e degli agenti defla
riscossione). Dovranno ciod essere in grado di programmare i flussi di cassa dei sei mesi successivi ¢ dare
evidenza del rispetto degli indicatori di crisi e di continuith aziendale.

© con un attive

Per 150 mila aziende con pia di dieci di ricavi superiar ai 2 milioni, seatta
anche l'obbligo di dotarsi di sindaco unico, collegio sindacale o revisore legale dei conti, E dal prossimo 16 marzo
(30 giomi dally pubblicazione in Gazzetta Uhciale del digs n 14/19) tutti gli imprenditori saranng chiamati a
verificare ladeguatezza del proprio statute alla luce dei nuovi obblighi e della necessith o meno di nominare
l'argana di contrello. Una scelta non semplice anche a causa della tradizionale ritrosia degli imprenditori a
meettere nelle mani di un estraneo tutti gli strumenti per valutare la reale condizione di salute della propria
azienda,

Ma non c'& dubbio che, sia come sindaco o revisore sia come gestore del cruscotto aziendale per la rilevazione di
eventuali indicatori di crisi, la figura del professionista si avvia, nei prossimi mesi, a fare un balzo in avanti dal
punts di vista della responsabiizzazions rispetto alla corretta gestione aziendale, anche perché & Funico soggetto
che pasd aiutare Fagienda a sfuggine alle sabbie mobili del credit crunch ¢ della dichiarazione dello state di erisi,

© Riproduziane riservata

eanus.it
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VENDING

Analisi di bilancio delle “Top 100 - 2013™:
aziende piu oculate ed efficienti

LA fronte di un fatturaio sostanzaliments siabie rspafio al 2012,

| nostro settore continua a essere alle prese con la contrazione

'dec;a utii sebbene st registing migloramentiin temmini of eficienza
& di maggiore &acu.*a cccmmrco Ir’arzfaﬂa S

ul numern 510 i VM ora stats pubbilicata Ia clossi-

fica relativa alle *Top 100" del Vending italinno

nel 2002, In quest'rticobe, come negli anni passa.
ti, o wviluppiamo e npprofondiamo aleuni aspetsi. Nells
nostra snalisi abbénmo utilizzato § dati relatin sl sobe
wrciedd di capitali (Spa e Selb delle “Top 100 - 20057 d
cui Leanus (Osservatario Permsnente delln Distri-
buzione Automatica pee conto di Confida) ¢ |u r«.
nita il biluneiv riclassifiento. Nom somo state, infal
in conidvrazicnn aziends non di capitali s, sas, Fitte
individusli).

UNA PREMESSA: i dati 2013 ¢ 2012 TN i e

con quell nel nu-
e 307 dl VM imares :mu Mr nlzmw varipaiond
nolly i Per i

abettagli si rimanda alle l..nmﬂ« pn-w.m nelln nota
mndodologicn.

STABILL 1 RICAVI €

Mol 2013 abbinmo un fatturats comphessiva in livissima
docrescita, por o primo 100 uziende, rispetto ulle “Top

magazine

devano in perdita, 62 in wile o por 3 il dato non ern dispo-
mibile, Mol 2011 ernmo 17 bn societi ool bilaneio in pordits,
T Bl 2011, Amebir tla questo purls di visth shisamo us
wvichinte popyerament del guidno complessin.

S caloolinmae b somma deghi wtili cumuloti degli
wltimi 8 anni, al notto delle perdite, delle prime 100
mzivnde del settore, stteniomn un vatore che, rap-
portato al fotturato comulato delle stosso perlodo,
el di I"104%, a dimostrazione che gli anni di crisi per il
sottore comincin § sssero poreechi,

Abtri indicator] di redditivith esnminati, cone di

wonsueto, sono (| ROE, (I ROD e i1 ROS.

* 11 ROE, Retarn on Equity, i il rapperto tru Usile o Pa-
Aricmonie aolte v rappresonta la reddithiti per | soci,

® 11 RO, Hoturm an Investrsent, & i} Rivultato operative
Totenuti sottravnde dis ricavh I § st oporativil
il Capitale investite netto ik Fattive di State Patri-
moniale ol nettn doi- fordi dy reatificn: rappresonts b
rodditivita della gestione carutteristicn.

® 1 ROS, Return on Sales, b @l rapporie tra Risultato

100 - BOLE, e & -1, e
mento di pesa, anche per incorporaziond. dof Gram.
i Gruppd. Divorse sono lo aziende che hanno sttonuto,
infindti, una sigmificativa crescita del fmaturnto, seprodtul-
o por effetfn di operarioni di MiA.

FIIRE GLI UTIL]

Per quanta riguarda ghi atili, il date cumulato delle pric
me 100 azionde del settere & di 15273572 Euro, mentre
nello “Top 100 - 2052" ora state di 40229310 Euro o nella
elassifien dol 3011 4 37 089000 Euro. La medin dellu-
tile wul fatturato s attosts nel 2015 ol 5685, men-
tre ool 2002 era il 1.02% e nel 2001 §] 2,86%, Abbiamo
avuto, quindi, un brus; ridimensionomento. Natural
mente i dati sone sempre infloenzati dai “big™ di settoro,
in particolure da IVS Italin ¢ dn Grapgs Argents, le cui
perfsrmance di bilancio inciklone considerevolmente sui

tudenda IVS o Argentis, v
85 el S0LE, al 2,865 dol H012, al 4,00 del
nolare OF una neita e progressi-

e wi
va eiduzione del reddito sul futturato,
Helle =Top L0G - 2013, 24

ki i Ricavi e il wine npe
wirlle vendite,

i pogginennento ln redditivits deghi aziondst

11 ROE medin nel 2013 & dell L85, in neito peggiv
ramento rispetto alle Top 1007 degli anni prece-
dlontin 8605 nol 2012 2.71% nel 2011 5,565 de| 2010,
anche se i dati non sore sempre confrantabili, Valori i
portanti K ablinmo per Sellmat cin 11 2145, Dolvmatic
can i) 22 o O abtelan con il 22,275

1 ROE 1 @ campesta di un e i
wis denossigatore o la peromtials eho i oithiee risenle
di entramie queste grandezi, por esl i) vakie pob di-
pendore, sd esempio, anche da una ecceasiva sottocapita:
lizzaziene, ciot dn un Patrimeaio Neto porticslarnsente
bassn.

Maggiore efficienza noll'utiliczo delle risorse

11 RO miveirn b rechlitivith operativa sl capital inve-

wtito

In di gmvm redditn uw.-.uu.. [ sialtatn genern-
el i

nakari, i
,...' o b i Ala di riuscire s
rlo utilizzand 'mcg!lnolnmmlacﬂbmlnn‘hlum

manti, [ ROT negativo significa che i ricai non sono in

jerada di coprire i costi operativi, cioé quelli dell'nttivith
caratteristicn.

che hunne £ margine sulbe veedite pio slovato, pasi al
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