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Governo: apre al Salva-bilanci (MF)

MILANO (MF-DJ)--Potrebbe trovare posto gia' nel prossimo decreto economico del governo la
sospensione degli ammortamenti per il 2020. Di certo il governo la sta valutando
approfonditamente, come ha detto il viceministro dell'Economia Antonio Misiani ieri a Skytg24:
"E' una proposta non convenzionale in una fase in cui bisogna rompere i vecchi schemi”, ha
detto Misiani. "Noi la stiamo considerando con la massima serieta’ perche’ pensiamo che non si
debba lasciare nulla di inesplorato per aiutare le imprese”. Si tratta della proposta Salva-bilanci
lanciata da Nicola Bedin su MF-Milano Finanza il 30 aprile, che prevede sostanzialmente la
sospensione delle rate di ammortamento per I'anno in corso. Una voce che per le sole societa’
non finanziarie vale circa 85 miliardi di euro. Sarebbe un modo per limitare gli effetti delle
perdite che verosimilmente colpiranno gran parte delle aziende nel 2020, permettendo anche in
molti casi di non far sconfinare in terreno negativo il patrimonio netto. Con i positivi effetti
anche sul merito di credito che questo avrebbe, che si rifletterebbe poi sullo stock degli nip in
pancia alle banche. "A prima vista mi sembra una proposta assolutamente sensata”, ha chiosato
il viceministro, sottolineando che il decreto Liquidita® ha gia’ sterilizzato per il 2020 gli obblighi
di ricapitalizzazione delle aziende afflitte dagli effetti della pandemia. Non e’ da escludere,
secondo quanto risulta a MF-Milano Finanza, che una norma di questo tipo possa essere inserita
gia' in quello che avrebbe dovuto essere il decreto Aprile, ormai diventato decreto Maggio, che
peraltro potrebbe subire qualche altro slittamento. red/lab (fine) MF-DJ NEWS
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ole lo Stato, per il tramite
del Governo, salvare, almeno
sul piano bilancistico, alcune
centinaia di migliaia di azien-

de piccole e grandi?
Anche se ¢io non elimina le problematiche
enormi del decreto Liquidita e anche se ora
il bravo ministro dell’Economia, Roberto
Gualtieri, ha ammesso che & necessario

far arrivare alle aziende denaro a fondo
perduto e non solo prestiti, ocoorre anche
pensare a una soluzione specifica perché
centinaia di aziende non arrivino a fine
anno o prima con capitale negativo, una
caratteristica che impedisce alle banche, in
Italia, di erogare finanziamenti

La soluzione ¢'& e allo Stato non costera
un euro.

A illustrarla, su MF-Milano Finanza di
giovedi 30, & stato Nicola Bedin, lo
straordinario manager che in un anno
riuscl a risanare I'Ospedale S. Raffae-
le dal disastro finanziario nel quale si

ORSI & TORI

trovava dopo la morte del fondatore visionario Don
Luigi Maria Verze. Se il metodo Bedin fosse stato
esteso a tutto il sistema sanitario italiano, il rispar-
mio annuale sarebbe stato di molti miliardi, raggiun-
gendo un’efficienza che gli ospedali italiani non
hanno mai avuto.

ri perché quelli di legge vanno ad aggravare la situazio-
ne. Nel primo caso il desiderio & dato dall'avere un pro-
fitto contabile che subisca la minore tassazione possibi-
le, che falcidia materialmente la redditivita del capitale
investito. Naturalmente sia per le regole dei bilanci sia
per evidenti ragioni di gettito fiscale, ogni azienda non
pud fare quello che vuole. Ma l'intervento sul livello
degli ammortamenti, definiti in base anche all'ipotesi
di vita del bene materiale o immateriale, pud essere
cambiato per legge, come dimostra il caso dei super
ammortamenti concessi per la ristrutturazione azien-

Bedin, che oggi ha una sua azienda
con alcune cliniche e una struttura
professionale che in questa tempesta
virale gli ha consentito di fare consu-

FTSE MIB DELLA SETTIMANA

+3,99%

dale e lo sviluppo tecnologico sinte-
tizzato dalla sigla 4.0.

Si dice I'ovvio ad affermare che i
bilanci 2020 saranno magrissimi,

lenza per la ripartenza ad aziende di anzi disastrosi, appunto con 1l perico-

primissimo piano che vanno dalla

lo che le perdite erodano il capitale

Ferrari di Maranello a Tim, ha tro- MF ITALY40 Large cap portandolo a livello negativo. Il fatto

vato il classico uovo di Colombo: «Per [Amplifon +595 IntesaSanpaolo :égg che lo Stato abbia mutato per legge,

difendere i bilanci 2020 dal virus biso- |Aantia S
gna sospendere gli ammortamenti». E | A2a +2.98
documenta quale effetto positivo |fanci Generli +3.59
avrebbe una tale decisione che natu- |Bper +1,81
ralmente richiede un atto legislativo. |BEmo o 1837
Leffetto in termine di riduzione dei Qamravi 4680
costi di non effettuare ammortamenti, | G as@ 338
né materiali né immateriali, é calcola- | Ene +523
bile in oltre 85 miliardi di euro, veri |Exor b ;%
sui bilanci. A questo risultato si arriva |Feragamo  + %
con una ricerca fatta su circa 500 mila :m;rysnr 16,81
aziende (escluse quelle finanziarie) |FinecoBank  +2.76

dalla societa Scauting Capital

il +832| in modo da favorire gli investimenti

ediaset +0.11| del 4.0, 1l livello degli ammortamenti,

M 1347| facendoli diventare super, si da favo-

Pirelli& ¢ +7,18| rire un rapido rendimento delle inno-
Poste +3.11

Prysmian +775| vazioni tecnologiche, giustifica piena-

Recordati +363| mente che di fronte alla distruzione
Saipem +3,58

nam 1772| del virus si possa decidere che per un
eligmm T “v% anno non si facciano ammortamenti.
enaris 1880 Nell'attivita aziendale ci sono i fatti
ema +6.68| reali e fatti contabili. Come gia detto
bi Banca +3,94 " : 2y
nicredit +187| gl ammortament, la loro entita, sono
nipol +6,79 i i
i ngoISai 5o un fatto contabile e collocandosi nel

bilancio al di sotto dell’ebitda, deter-

Advisor basata s dati del pro-

Kmitaly minano il risultato finale. Se le perdi-

Tettati al 2020.

Gli ammortamenti, per dirla in maniera semplice, sono
pura materia contabile con possibili riflessi fiscali. E
proprio lo Stato con la legge sui superammortamenti
concessi all'industria 4.0 aiuta a capire di cosa si tratta.
Quando un’azienda ha utili alti desidererebbe avere
ammortamenti alti; quando non produce utili e perde, il
desiderio sarebbe quello di avere ammortamenti legge-

te sono superiori a una certa percen-
tuale del capitale, lo stesso va ridotto; se sono superiori
al capitale l'azienda finisce con capitale negativo. In
molti Paesi, come gli Stati Uniti, & possibile continuare
l'attivita aziendale anche con capitale negativo; in Italia
no, senza capitale la societa non puo operare. Per questo
& indispensabile che lo Stato tuteli una struttura azien-
dale fondamentale per I'economia del Paese. Del resto, il

recupero di questi 85-90 miliardi non gli costera una
lira perché comunque queste aziende non farebbero utili
e quindi non pagherebbero tasse sui profitti, mentre sal-
vando le aziende lo stato, fattore fondamentale per il
suo futuro, nell'esercizio 2021 potrebbe tornare a incas-
sare imposte.

Secondo l'analisi fatta su MF-Milano Finanza da Bedin
con dati Scouting Capital Advisor, con lo stop agli
ammortamenti per lesercizio 2020 a livello globale il
numero delle aziende che manterrebbero un capitale
positivo crescerebbe dal 30% del totale al 45%.
Insomma, senza spendere neppure i pochi miliardi
destinati all’assicurazione dei crediti, che le banche
hanno difficolta a erogare per il fatto che la garanzia
pubblica non va oltre il 90%, lo Stato stoppando gli
ammortamenti salverebbe decine di miglaia di aziende
e con esse centinaia di migliaia di posti di lavoro.

(e da augurarsi che se non sara 1l Governo a prendere
I'iniziativa, 'opposizione batta un colpo positivo insi-
stendo per un provvedimento di questo genere, che per
poter essere approvato celermente deve essere incluso
mn uno dei decreti governativi che hanno un iter relati-
vamente veloce, perché devono essere convertiti in legge
entro 60 giorni.

All'interno di questo numero, Gabriele Capolino com-
pie, partendo dagli ammortamenti, un'analisi completa
di tutti i correttivi che sono stati ipotizzati per salvare il
capitale delle imprese, anche se lo stop agli ammorta-
menti & la via pit semplice.

Del resto, quando vengono decisi provvedimenti e decre-
ti complicati, i risultati negativi si vedono. Uno di questi
& il provvedimento che consente teoricamente di conge-
lare il capitale al 2019. Apparentemente sembrerebbe
un provvedimento efficace anch’esso per salvare le
aziende, ma cozza contro gli obblighi delle banche, che
con solo il 90% della garanzia pubblica entrano nel
merito del credito. E le regole che provengono da
Francoforte sono rigidissime. Invece, con un bilancio 2020
che salva il capitale e magari fa fare anche un piccolo

(continua a pagina 4)
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utile grazie allo stop agli am-
mortamenti, per le banche sara
piu facile erogare credito.

In realta sono molti altriibachi,
si direbbe in linguaggio infor-
matico, che contraddistinguono
il decreto cosiddetto Liquidita.
I baco piu grosso pud avere
anche gravi conseguenze pena-
li. A metterlo per prima a nudo
e stata ItaliaOggi e fa sempre
riferimento al meccanismo del-
le garanzie assicurative che
hanno permesso al presidente
Giuseppe Conte e, anche se
in secondo piano, al ministro
Gualtieri di sparare che il de-
creto Liquidita varrebbe 400

Prima cosa, quei 400 miliardi,
comunque di prestiti, vanno su-
bito divisi per due, poiché 200
miliardi si riferiscono all’assi-
curazione di crediti all'estero
che la Sace ha gia realizzato
ogni anno, negli ultimi anni. In
secondo luogo, sugli altri 200
miliardi di potenziali crediti,
calcolati con il moltiplicatore
generato dall’assicurazione del
credito fatto da Mediocredito
centrale e da Sace, ci sono, co-
me detto, numerosi bachi. E il
piu grande & appunto legato al
fatto, non reso noto in conferen-
za, che se dopo averlo ottenuto
la societa non & in grado di re-
stituire il credito e quindi scatta
l'assicurazione pubblica, a quel
punto creditore della societa
non & piu la banca, se non per
il 10% non assicurato, ma lo
Stato stesso. Bene, intanto ben
pochi sanno che in ogni caso,
sia pure assicurato, quel debito
non restituito passa allo Stato.
Se per caso (ma i casi saran-
no tanti) la societa non riesce
a ripagare il credito ricevuto e
fallisce, si puo configurare ad-
dirittura il reato di bancarotta
preferenziale. Cid puo avveni-
re perché una sentenza della
Cassazione ha sentenziato che
il debito non ripagato & per il
90% un credito privilegiato che
lo Stato tentera di farsi ripaga-
re. Se per caso I'imprenditore o
il curatore cerca in primo luogo
di pagare i fornitori, nel tenta-
tivo di tenere in vita la societa,

segue da pagina 3

puo appunto scattare, in base
alla massima della Cassazione,
il reato di hancarotta preferen-
ziale. Quindi, in base a questa
sentenza, lo Stato assicura si il
credito ma ha diritto di riceve-
re per primo il pagamento del
credito che passa dalla banca a
Sace o Mediocredito centrale e
conquista la natura di credito
privilegiato.

Non vi pare, signori ministri
e signori parlamentari anche
dell'opposizione, che sia il ca-
so di fare chiarezza su questo
punto? Come? In maniera molto
semplice; inserire in un prossi-
mo decreto che lo Stato, che
presta assicurazione del credito,
seil credito non viene pagato di-
venta un creditore come tutti gli
altri, cioé un creditore chirogra-
fario. Se poi si volesse davvero
essere coerenti con le clamorose
affermazioni che con il decreto
Liquidita é stato varato il piu
poderoso sistema di liquidita
per le imprese, magari pagando
un premio assicurativo maggio-
re lo Stato si faccia totalmente
carico della perdita invece di ri-
vendicare il pagamento del 90%
dall'azienda. Tanto piu che le
stesse aziende si vedono ribalta-
te una parte del cosiddetto costo
(in gergo si chiama premio, biz-
zarrie del mondo assicurativo)
dell'assicurazione.

Come si vede, il virus sta evi-
denziando quanto MF-Milano
Finanza si é permesso di scrivere
la settimana scorsa: Burocrazia,
maledetta burocrazia, celiando
la frase di un famoso palazzina-
ro di alcuni decenni fa, Gaetano
Caltagirone, che per il vizio
del gioco alla roulette, all'ulti-
ma giocata afferro la pallina
e la ingollo, gridando Pallina,
maledetta pallina. Quella pal-
lina nascondeva il potere della
burocrazia e la collusione con i
politici, perché lo stesso Gaetano
Caltagirone é quello dell'altret-
tanto famosa frase rivolta a
Franco Evangelisti, braccio
destro di Giulio Andreotti:
«AFra, che te serve». Spiegando
su quali basi poggiava il potere
politico del politico piu longevo
dTtalia.

I guai dell'Ttalia sono comincia-
ti allora, nell'intreccio fra super
burocrati legati a doppio filo ai
capi dei partiti, governanti che
chiamavano al loro fianco super-
burocrati per scrivere leggi che
favorissero una parte o l'altra,
un settore o I'altro dell'attivita
economica, con un ruolo cruciale
in negativo della magistratura
(la Cassazione veniva definita
il porto delle nebbie).
Il virus potrebbe essere l'oc-
casione per spazzar via le
fondamenta dell'ltalia edi-
ficate allora e che fanno da
sostegno, come gia scritto, a un
sistema burocratico impene-
trabile, perché a far nascere le
leggi, quantomeno a scriverle,
sono i super burocrati, che for-
se sono un po’ meglio di quelli
di allora, ma che continuano a
essere il perno del potere. Se
per caso una legge nasce bene,
non é detto che serva a quando
il Parlamento I'ha concepita,
perché dopo la legge ci sono i
regolamenti, anch’essi seritti
in piena liberta dai super buro-
crati, una casa inespugnabile.
E cosi, con oltre 165 mila nor-
me, fra nazionali e regionali,
il Paese non pud risollevarsi.
Sole le guerre, assieme a tutti
idanni di vite umane che pro-
vocano, possono segnare una
svolta. Il virus & un nemico
pericoloso quanto un esercito
di spietati. Possibile che nes-
suno fra quelli che hanno il
potere non voglia volgerlo in
positivo, per cambiare le rego-
le del potere e di chi lo esercita
in Italia?
Almeno che quelle norme, che
vengono dichiarate formidabi-
le aiuto per aziende e cittadini,
siano limpide, senza equivoci e
senza tranelli. Come ha detto
la prima presidente donna del-
la Corte costituzionale, Marta
Cartabia, nella Carta ci so-
no tutti i principi per avere un
Paese efficiente, equo, libero e
democratico. Seguendola, vo-
lendo, 1 mali della burocrazia
potrebbero essere spazzati via
come neve al sole. (riproduzio-
ne riservata)

Paolo Panerai
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COMMENTT & ANALISI

Per difendere i bilanci 2020 dal virus
bisogna sospendere gli ammortamenti

-

necessario che per il 2020 le

aziende abbiano la facolta di

non effettuare ammortamenti.
Si tratta di una misura a costo zero
per lo Stato, che riduce i costi delle
aziende e quindi indirettamente ne
tutela il patrimonio netto. L’effet-
to in termini di riduzione di costi
¢ calcolabile in oltre 85 miliardi
di euro: a questa cifra ammonta-
no infatti gli ammortamenti delle
societa italiane (escluse quelle
finanziarie) secondo una stima di
Scouting Capital Advisor, basata
su dat1 2018 e proiezioni 2020 su
circa 500 mila aziende e consul-
tabile sul loro sito web.

Azzerando gli ammortamenti
2020 e sterilizzandone 1’eventua-
le impatto fiscale, si otterrebbero
questi risultati: 1) I’abbassamento
dei costi di conto economico e di
conseguenza la diminuzione o 1’az-
zeramento della perdita d’esercizio
che quest’anno la maggior parte
delle societa registrera. Le azien-
de che riuscirebbero a mantenere
un risultato economico positivo
aumenterebbero di 15 punti per-
centuali, passando da circa il 30%
al 45%:; 2) la riduzione del 18%
del numero dei casi in cui le socie-
ta avrebbero un patrimonio netto
negativo; 3) per effetto del minor
numero di casi con patrimonio net-
to negativo (circostanza che con-
duce a classificare i relativi debiti
finanziari come Npl), si otterrebbe
la diminuzione di oltre il 20% del
nuovo ammontare di Npl, che scen-
derebbero di circa 18 miliardi di

p1 NicoLA BEDIN

euro (da circa 82 a circa 64 miliardi
di euro). Il sistema impresa italiano
ne risulterebbe pit patrimonializ-
zato e quindi piu forte, anche nei
confronti degli altri Paesi. Anche
se per Decreto si & consentito di
non ricadere negli obblighi di ri-
capitalizzazione ai sensi del 2446
e 2447 c.c., non vi & dubbio che
¢ comunque preferibile avere un
patrimonio netto positivo, ele-
mento di valutazione non solo
sotto il profilo creditizio, ma an-
che commerciale, soprattutto nelle
relazioni internazionali essenziali
per I’economia del nostro Paese.
In base alla ricerca di Scouting
Capital Advisor, in alcuni settori
I"azzeramento degli ammortamen-
ti 2020 potrebbe avere in media un
impatto particolarmente significa-
tivo. Un esempio? L’alberghiero,
uno dei piu colpiti dagli effetti
della pandemia da coronavirus: in
questo caso, gli ammortamenti che
nel 2020 verrebbero meno potreb-
bero rappresentare in media circa
il 13% dei ricavi. E che dire per
esempio delle societa di noleggio
autovetture? In questo caso, gli
ammortamenti in media potreb-
bero essere pari a circa il 50% del
fatturato: I’azzeramento degli am-
mortamenti consentirebbe quindi
di far sparire dal conto economico
costi che incidono addirittura per
la meta del giro d’affari. Per non
parlare di aziende che hanno ef-
fettuato operazioni straordinarie

di acquisizione nel 2019 e che si
devono trovare di fronte all’am-
mortamento dei relativi avviamen-
ti nel 2020. Per queste il sollievo
potrebbe essere vitale. I1 fatto di
consentire di non effettuare am-
mortamenti materiali e immateria-
li nel 2020, oltre che fornire un
importante beneficio economico
in s€, troverebbe anche un’altra
giustificazione nel fatto che mol-
te societa nel corso dell’anno non
hanno potuto utilizzare a pieno i
propri beni perché costrette alla
temporanea chiusura o comunque
ad un ridimensionamento dell” atti-
vita. La misura sarebbe facilmente
applicabile e non comporterebbe
nessun onere per lo Stato. La quo-
ta di ammortamento non effettuata
nel 2020 potrebbe essere traslata
all’esercizio successivo e analogo
effetto traslativo si potrebbe avere
per le quote successive, allungando
quindi il piano di ammortamento
originario di un anno.

Quanto sopra puo valere per tutte
le societa, a eccezione di quelle che
applicano i principi contabili inter-
nazionali las, per le quali permane
comunque I’opzione di ritornare ai
principi italiani e quindi agevolarsi
della misura. Ci sono inoltre casi
in cui gli Ias sono utilizzati per i
bilanci consolidati e non per quel-
li civilistici. L'azzeramento degli
ammortamenti 2020 si puo fare e
porta un vantaggio di quasi 100
miliardi di euro senza costi per lo
Stato. Perché aspettare? (riprodu-
zione riservata)
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ANCONA Quanto pit1 a lungo du-
rera il lockdown, tanto piu gra-
ve sara la crisi di liquidita delle
aziende che hanno dovuto fre-
nare il motore produttivo. E
questa, in estrema sintesi,
I'equazione che sta alla base del-
lo studio realizzato da Confapi
Industria Ancona - in collabora-
zione con il partner Scouting
Capital Advisors - secondo cui
«due aziende marchigiane su
tre registrerebbero, nel 2020,
un deficit finanziario da colma-
re»: in termini monetari, senza
tenere conto delle disponibilita
di cassa delle

La sfida delle aziende in deficit
«Pronti, ma serve piu liquidita»

Il piano Confapi per uscire dal guado: stabilizzare le piccole e medie imprese

territorio regionale - spiega Mi-
chele Montecchiani, direttore
di Confapi Ancona - E stato ap-
plicato uno scenario di stress le
cui principali assunzioni sono
la flessione del 30% dei ricavi,
l'aumento dei giorni di incasso
pari a 30 e la svalutazione dei
crediti del
5%».

imprese, tale
deficit corri-
sponderebbe
complessiva-
mente ad ol-
tre 2 miliardi
dieuro.

ILdossier

L’analisi é stata condotta su un
campione formato da 11.232 so-
cieta di capitali attive sul territo-
rio con patrimonio netto positi-
vo a fine 2018 e con ricavi com-
presi tra 100 mila euro e 150 mi-
lioni di euro. Dal campione so-
no state escluse solo alcune
aziende della filiera alimentare
edi quella medicale, che hanno
mostrato segnali di tenuta
dall’inizio della crisi. «Come
Confapi rappresentiamo oltre
400 piccole aziende private nel

MANCA 1,5 MILIARDI
DUE ATTIVITA SU TRE
SONO IN SOFFERENZA

Lo scenario

In questo sce-
nario, due ter-
zi delle Pmi
marchigiane
si ritroverebbero pesantemen-
te a corto di liquidita. Lo studio
fa riferimento a quei settori che,
piu di altri, potrebbero essere
impattati dall'attuale crisi: oltre
all'edile-immobiliare ed al com-
mercio in generale, spiccano la
nautica, il calzaturiero e 'abbi-
gliamento. Il ricorso alla cassa
integrazione potrebberisolvere
parte dei problemi «anche se -
ricorda Montecchiani - pur ipo-
tizzando il sostegno di 4 mesi
all’80%, rimarrebbe comunque
un deficit pari a 1,17 miliardi di
euro da parte di 5.800 Pmi».
Una sfida che va affrontata con

la costruzione di un «piano di
emergenza che valuti le oppor-
tunita finanziarie messe in cam-
po dal governo nei decreti Cu-
ra-Italia e Liquidita, ed avvii
unacorretta interlocuzione con
il mondo bancario». Ad aggra-
vare il problema, il fatto che la
crisi legata al Covid-19 vada ad
inserirsiin un contesto gia criti-
co per il tessuto produttivo re-
gionale: tra gennaio e marzo
2020, 1a rilevazione Movimpre-
se, condotta da Infocame-
re-Unioncamere, conta 2433
iscrizioni, a fronte delle 3828

cessazioni.

Lapreoccupazione
«I numeri fotografano una si-
tuazione negativa precedente
alla crisi sanitaria - osserva Gi-
no Sabatini, presidente della Ca-
mera di Commercio delle Mar-
che—: temo che nei prossimi tri-
mestri possano diventare im-
pietosi se non si dovesse concre-
tizzare immediatamente il flus-
so di liquidita verso le nostre
Pmi».
Martina Marinangeli
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Michele
Montecchiani
direttore
Confapi
diAncona

STAZIONE UNICA APPALTANTE MARCHE - (SUAM)
RETTIFICA DEL BANDO DI GARA
“PROCEDURA  APERTA  PER LAFFIDAMENTO  DEI|
SERVIZI TECNICI DI ARCHITETTURA E INGEGNERIA|
PER LA PROGETTAZIONE _DEFINITIVA, v

COORDINAMENTO ~ DELLA 22,
IAZIONE E  RELA 0]

MENTO
3 IANI E A 3
MO CAROTTO - CI 2 49E g (m:ﬁa
del bando di gara sulla GUUE Proroga - 2020/S 057-136812 del
20/03/2020 e sulla Gazzetta Ufficiale V' Serie Speciale - Contratti
Pubblici n33 del 20/03/2020 nonché per estratto in_data
31/03/2020-01/04/2020 su due quotidiant a tiratura nazionale
¢ in data 01/04/2020 su due a tiratura locale, si comunica che il
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Sos: 42 miliardi per ripianare le perdite del 22,5% di aziende

Quarantadue miliardi di euro. Tanto oc-
corre per ripianare le perdite del 22,5%
delle societa italiane che, a seguito
dell’emergenza e nonostante il possibile
supporto del governo con la Cig, potranno
registrare cali tali da erodere il patrimo-
nio netto, determinando la necessita di
un aumento di capitale. Settore edile e
immobiliare, mercato automobilistico
e dei trasporti, commercio in generale
sono i comparti che pit di altri avranno
bisogno di aiuti finanziari. Ma di quale
impegno dovranno farsi carico le impre-
se? Circa la meta delle societa in deficit
patrimoniale necessiterebbe di un raffor-
zamento di importo unitario inferiore a
50 mila euro. I1 7,2% delle societa avreb-
be bisogno di un aumento dell'equity su-
periore a 700 mila euro. In sintesi sonole

conclusioni tratte da Scou%‘ Ca%'tal
Advisors, societa che individua e

le migliori opportunita di investimento e
di gestione del capitale, che ha condotto
un approfondimento con l’oblettxvo diin-
dagare 'impatto della crisi sul sistema
industriale italiano.

Lanalisi, svolta sulla base dei bilanci
2018, su un campione nazionale di circa
445 mila societa di capitali attive e con
patrimonio netto positivo (esclusi alcuni
dei settori identificati dal governo come
essenziali e per i quali non & stato pre-
visto Tobbligo di chiusura), rivela circa
100 mila societa (pari al 22,5%) che
registrerebbero perdite economiche nel
2020 tali da erodere completamente il
patrimonio. A questa conclusione 'ana-
lisi arriva ipotizzando questo scenario di
stress: flessione del 30% dei ricavi; utiliz-
zo della Cig per quattro mesi; aumento
dei giorni di incasso pari a 30, soloin par-
te compensati dall'aumento di 20 giorni

del pagamento dei fornitori; svalutazione
dei crediti del 5%. Lanalisi di Scouting
offre ulteriori elementi di riflessione se
prendiamo in considerazione le misure
appena varate dal governo a sostegno
della liquidita del sistema produttivo
italiano. «I risultati, oltre che confermare
le impellenti necessita finanziarie delle
imprese, hanno inoltre evidenziato le
criticita di tipo patrimoniale legate alla
sostenibilita delle perdite economiche
indotte dal calo dei volumi di fatturato
da parte della struttura patrimoniale (il
cosiddetto equity) delle societa analizza-
te», spiega a ItaliaOggi Sette Giuseppe
elhcclom , managing director di Scou-
Cay 1talAdv1sors «se da una parte

e ente necessario dare immediato
osmgmo finanziario alle imprese, non bi-
perd dimenticare che tale sostegno,

nel]a forma del debito bancario, andra ad

aumentare il complessivo indebitamento
che poggerebbe su un patri-
monioin flessione perle possibili perdite
economiche dell’anno. In questa direzio-
ne, la fotografia delle aziende che potreb-
be essere scattata con il bilancio 2020 evi-
denzierebbe un sensibile peggioramento
del merito creditizio di controparte e non
sarebbe quella ottimale su cui spingere
la ripresa, e gli investimenti che ne con-
seguono, nel corso del 2021. A fianco alle
operazioni di debito, & opportuno dunque
che nascano proposte che favoriscano e
incentivinoil rafforzamento patrimonia-
Ie e Iniezione di nuovo equity da parte
degli attuali o di nuovi azionisti: elemen-
to essenziale per creare concrete basi per
una robusta ripartenza che difficilmente
pud fondarsi, al contrario, sulla pit alta
leva finanziaria delle imprese».
———@ Riproduzione n'servata—.
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Finanza & Mercati

Capitale, serviranno 42 miliardi

¢ pronto al rilancio»

venire grazie all'impegno finan-
ziario dei loro sottoscrittori, in
gran parte investitori istituzionali.
Si apriranno numerose opportu-

nita di investi

11 governo & chiamato anche a
favorire un settore che potrebbe
dareunamanoalrilanciodel Pae-
se, tema rilanciato qualche setti-
manafada Aifiinunaletteraarap-
presentanti del governo stesso.
«Posto che la prima richiesta ¢ il
tema della liquidita per l'intera
economia -dice Stanca - altri inter-
venti potrebbero essere quello di
fornire risorse per facilitarelo svi-
luppo del settore del turnaround,
dove cisonoancora pochi operato-

LORENZO
STANCA
Managing partner
di Mandarin

e presidente
commissione mid
market di Aifi

ri. Masaraanche necessario agevo-
larel'investimento dilungo perio-
do dei fondi pensione, con vantag-
gi fiscali ad oggi poco efficaci».

11 private equity potra inoltre
aiutare processi di aggregazione
nel settore delle piccole e medie
imprese, cherappresentanol tes-
suto produttivo italiano. «L'im-
pressione - conclude Stanca - &
che questa crisi rendera ancora
pitinterconnessiiPaesieleeco-
nomie. Si procedera quindi verso
un tipo di globalizzazione diffe-
rente, magari conaree diinfluen-
za diverse. In questo contesto i
grandi investitori in equity po-
tranno dare il loro contributo».

adi ioni conta- dapamedegxattuahsoa,apemn‘adel
IL DOPO PANDEMIA bilialternative,comele ri ggregazio- L'impatto della crisi sul . .
degliasset dibilancio. ni, unit I contabili i industriale itali Il t
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eilbisogno di ripianare partic per aumkpossibileche.:mnmata lacri-  Capitale necessario in min di euro
; : iali dell i sanitari ioperoperazio- - Costruzione edifici residenziali
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tai . Queste ultime, com-  gr isiaop jonidiri- £
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A o A chesenonr .mmmrtereb— itale di distrade
e interventi dei fondi b dell idiprivate equity. — 31102 LORENZO STANCA
dinonperformingloanbancari, fatl- In questo contesto, Scouting ha  trasporto terrestre
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ro.Dopola crisi sanitaria, proprioper  Emerge che,inmedia, oltreil 47%del- perun iocom- 21501 jnyestitori in private equity po-
affrontarelarichiestadiequity delle le aziende sarebbe chlamalo ad un plessivo che arriva a 86,8 miliardi. Attivita delle holding tranno essere di aiuto in questo
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se operazioni di fusione ed valllSl- la euro mentre, dall’; altro, 117,1%do— necessarie, oper- tadibeniimmobili  Stanca, managing partner di Man-
ia agg iin- vrebbe mettere mano arisorse pro- tadalla necessariainiezionedinuovo 17031 darin Capital Partners, uno dei
dustriali, sia apporto di capltale da prieperoltre 700 milaeuro. Eeviden-  equity giaevldenzlam.eutlle identi- = — l;s maggiorl investitori italiani, oltre
artedi itori te, , che le risposte non po-  ficareladi fi- P chep dellac
P E quanto emerge da uno studlo tranno che concretizzarsi con nanzaaggiuntivach 17773  midmarketdi Aifi, la fase succes-
dellasocietadic dalita div dicapitale rerichiesta al sistema bancario. Attivita degli studidii i sivaall’ iadovra
Capital Advisorssu un campionena- Lametadelle societain deficittro- s - -~ 1589,0 essereaffrontatacon decisionesia
zionale formato da circa445 milaso- bbe soluzi di - pry 3 ry dal Governo sia dagli investitori.
cietadi capitali, piccole egrandi,con PAROLA CHIAVE finanzi dii unitario e 74763 «E ancora presto per capire co-
patrimonio netto positivo afine2018. inferiore a 50 mila euro. Solo il 2% " me leaziende
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selerisorse messe in campodal Go- L dicapitaleé unatto bbero proprioq 11| [0 E— 1.176,4 societa e, in questo nuovo contesto,
verno possano essere sufficienti per inarioch sia dieta, ch ragran- i investitori potranno aiutare gli
dare ri i llacrisidiliquidi l::- Nel-sodlaumento a de maggioranza delle rlsorf:‘eSI ag- Commercioenergiaelettrica ﬁlnprendilorifcontinua Slancangl
d dal«dockd d dinuovi g necessarie, oltre 76 degli f— 11158 11 grande problema resta la li-
talemodola continuitadelleaziende. titoli,i soci che non esercitanoil 86,8 miliardi complessivi. Raffinerie di petrolio quiditadel sistema. «E necessario
Secondolaricercail 22,5%delleso-  diritto d’opzione si diluiscono. Nello L’analisi c di - — 10181 cheil Governo intervengaconga-
cietaanalizzate(pariacircaloomila  studio nportato nellarticoloil22,5%  mettere come per lapic- di altri filie cavielettr, ranzie sui capitali che le banche
SOC perditeecono-  dell aanali (pariacirca  colaemediaimpresaitalianasiane- .. 919,1 Possono concedere alle aziende,
miche nel2020talidaeroderecom- 100 milasocieta) cessaria da parte del ceto bancario Po—— . comepercentuale del fatturatove-
pletamente il patrimonio netto: de-  perdite. economlche nel2020,talida un’azionediversificataeveloce.Tra ~ nuto a mancare. Se ci saraun in-
terminando la necessita di un au- erodere completamenteil isettori piti colpiti, infine, il settore == 901,0 tervento di questo tipo, verra ga-
mentodicapitale. L - i ionett i edile ilmercato aut eveicolispaziali rantitaliquiditaal sistema, unita-
plessivo di quest'ultimo risulta, a di I mobilistico e dei trasporti, il settore 833,4 mente agli interventi che attuera
appunto, pari a 42 miliardi di enra. | ’ammnmarnmmnlp:ewnm rlel mmmerr!o ingenerale. chepo- | o ziocimmob. di beni propri PIInione enropeae laRee Se quin-
Questo Tucelo sfi quest'ultil i paria quellichepitineces- 816,6 di il sistema riuscira a reggere su

che dovranno menere in campo gli

42 miliardi di euro.

al po,l'op-

siteranno di aiuti finanziari.

© HPRODUZIONE RISERVATA

Fonte: Scouting Capital Advisors

questo fronte, saranno gli stessi
investitoriin equityapoter inter-

—C.Fe.
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Fusioni e acquisizioni, il food resiste alla crisi

M&A

Tanti deal: Newlat cresce
nel latte e Granarolo cede
le attivita non fondamentali

Carlo Festa
MILANO

Nell’emergenza sanitaria sono le
fusioni ed acquisizioni nel settore
alimentarearesistereallacrisieal
crollo di volumi e numero di deal.

L’operazione maggiore & stata
proprio annunciata I’altro ieri con
la creazione di un campione nel
settore del latte e dei suoi derivati:
sitratta della transazione tramitela

quale NewlatFood (azienda che fa
capo alla famiglia Mastrolia) acqui-
stera prima una quota del 46,24% di
Centrale Latte Italia (al prezzo didi
1euroe0,33azioni NewlatFood) e
lancera quindi un’Opas obbligato-
ria. Il «food» si dimostra, quindi,
ancora una volta come un compar-
to molto difensivo non soltanto di
fronte aglishock finanziari, ma an-
cheaeventi globali come puo esse-
re un’emergenza sanitaria, situa-
zione paragonabile a una guerra.
La quarantena ha obbligato gli
italiani a fare pitacquisti alimenta-
rida consumarein casa. «Il settore
che staavendo una forte crescitae
cosi quello correlato ai prodotti per
lagrande distribuzione, mentre ov-
viamente si & fermato quello del fo-

od-retail e dei prodotti per i risto-
ranti e i bar, colpiti dalla chiusura
governativa» dice Alberto Gennari-
ni, partner di Vitale.

Idossier sul tavolo sono nume-
rosiin questi giorni e non risento-
no, almeno per ora, della crisi. Tra
le transazioniin corsoalivello eu-
ropeo c’e quella che vede coinvolta
un’azienda italiana, il gruppo Ca-
stelli, tra i maggiori produttori di
parmigiano reggiano, da poco ac-
quistato dalla francese Lactalis, che
apropriavolta controlla Parmalat.
11 gruppo Lactalis Italia e Castelli
Polska hanno infattilanciato un’of-
fertasul gruppo polacco North Co-
ast, specializzato nella distribuzio-
nedi prodotti alimentari stranieri.

C’¢ poi una platea numerosa di

piccole operazioni su piccole e me-
die imprese . Una di queste vede
coinvolta Granarolo, che sta valu-
tandola cessione di tutte le attivita
che non sono core-business: tra cui
il Pastificio e Pandea (ex-societa del
gruppo Malgara Chiari e Forti), af-
fidando unincarico all’advisor Eu-
romerger. Pandea e specializzata
nellaproduzione di prodotti da for-
no (con esenza glutine) ed erastata
rilevata dal gruppo Granarolo nel
2016 tramite una procedura davan-
tial Tribunale di Verona.

Altro dossier sul tavolo € quello
del gruppo La Sanfermese, azien-
dadella provincia di Mantova at-
tiva nella produzione dei cereali.
Sull’azienda, che ha un fatturato
di una cinquantina di milioni, & in

corso un processo di cessione ge-
stito dall’advisor Ubs: in corsa per
l’acquisto, secondo Merger-
market, ci sarebbe il fondo Oran-
ge Capital. In questi giorni poi ci
sara il closing di Bindi, gruppo
dolciario ceduto a Bc Partners.
«Nel settore alimentare conti-
nuano ad esserci performance in-
teressanti ed € un comparto, per
definizione, difensivo . E I'unico
dove ci sono ancora numerose
operazionie dove circolano tutto-
ra buoni multipli in termini di
prezzi, senza impatti significativi
per chi e esposto alla grande distri-
buzione» dice Giuseppe Sartorio,
managing partner di Scouting Ca-

pital Advisors.
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Pasticceria Bindi, B¢ Partners fa shopping

ALIMENTARE

11 noto marchio dei dolci
nel 2019 ha generato
un fatturato di 140 milioni

Il private equity internazionale Bc
Partners acquistail gruppo Pastic-
ceria Bindi, famoso produttore e
distributore leader nei prodotti di
pasticceria surgelati in Italia e al-
I’estero. A cedereil controllo estata
la famiglia azionista.

Fondataa Milano nel 1934, Bin-
di & leader nella produzione di
prodotti di pasticceria surgelati
conunavastagammadidesserte
altriprodotti daforno, tra cui pa-
sticceria e dessert gelati mono-
porzione, torte e gelati. In Italia, la
societa serve unabase frammen-
tata di oltre 25.000 clientirappre-
sentati principalmente da risto-
ranti, hotel e bar.

Al di fuori dell'Italia, i prodotti
Bindisono vendutiin oltre 40 mer-

cati che generano circa il 40% dei
ricavi trainati dagli Stati Uniti, dove
Bindi opera attraverso una propria
filiale con capacita di produzione e
distribuzione diretta.

Bindi si distingue, oltre che per
lapresenza internazionale e I'am-
piezza dell’offerta, anche per la
qualita del prodotto, la forte rico-
noscibilitadel marchio e le capacita
di produzione all’avanguardia. La
societa habeneficiato diuna cresci-
ta dei ricavi solida e costante nel
tempo, generando un fatturato di
oltre 140 milioni di euro nel 2019.
Nel 2018 ’Ebitda era stato di 20 mi-
lioni di euro.

Questa operazione segue quella
recentemente realizzata da Bc Part-
ners nel settore dei prodottida for-
no surgelati italiani con I'acquisi-
zione di Forno d’Asolo nel 2018. I
termini finanziari dell’operazione
non sono stati resi noti.

Bc Partners sosterra il piano di
ulteriore sviluppo dellasocieta, che
prevede una crescita deiricavigra-
ziealla continua espansione inter-

ALIMENTARE

Lacessione di Bindi

Il private equity internazionale Bc
Partners haacquistato il gruppo
Pasticceria Bindi. A cedereil
controllo & stata la famiglia che
possiede la societa. Fondata a
Milano nel 1934, Bindi & leader
nella produzione di prodotti di
pasticceria surgelati con una
vastagammadidessert e altri
prodotti da forno.

nazionale, I'ampliamento della
gammadi offerta eillancio dinuovi
prodottidipasticceria, maanchela
crescita perlinee esterne, consoli-
dando ulteriormente il settore at-
traversoacquisizionistrategiche in
Italia e all’estero.

Bindi continuera ad essere gesti-
tadaRoberto Sala, direttore gene-
rale della societa dal 2014, mentre
I'amministratore delegato Attilio
Bindi rimarra con funzioni strate-
giche anche per lo sviluppo dei
mercati internazionali.

«Bindi - ha spiegato Stefano
Ferraresi, partner di Bc Partners -
¢&leader da lungo tempo nell’inte-
ressante mercatoitaliano dellapa-
sticceria surgelata, con un brand
prestigioso, unico nel mercato, e
clientela fidelizzata. La societa ha
inoltre sviluppato una forte pre-
senza all’estero grazie all’elevata
qualita dei prodotti offertieallere-
ti distributive locali in particolare
negli Stati Uniti. Vediamo un forte
potenziale di crescitarafforzando
ilrapporto conipartner distributi-

vi in Italia ed all'estero, ed inve-
stendo nello sviluppo del marchio
alivello internazionale».

«L’azienda Bindi, dalle fortissi-
me radiciitaliane - haindicatol’ad
Attilio Bindi - ha trovato in Bc Part-
ners I'interlocutore ideale per av-
viare un’alleanza strategica volta
ad assicurare la continuita di uno
dei pitl1 prestigiosi marchi del food
italiano, nonché uno sviluppo in-
ternazionale idoneoagarantirnela
massima competitivita»

BC Partners & stata assistitada
Latham & Watkins per gli aspetti
legali, da Scouting Capital Advi-
sors e PwC per la parte finanziaria,
da Facchini Rossi Michelutti Stu-
dio Legale in materia fiscale e da
Bain & Company Italia per gli
aspetti commerciali. I venditori
sono stati assistiti da Fineurop
Soditic e da Ernst & Young per la
parte finanziaria e dal professor
Trimarchi e dall’avvocato Dolcini
per la parte legale.

—C.Fe.
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