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IL RAPPORTO

S&P prevede

una fase di ripresa
per le aziende italiane

Antonella Olivieri » pagina 38

Il rapporto. Quadro ancora fragile, investimenti chiave di volta

S&P «vede» laripresa
per le aziende italiane

LAFINANZA

Secondo Panichi, coautore
dellostudio, «il credit crunch
e finito». Ma le Pmisono
tornate a finanziarsi quasi

esclusivamente con lebanche
Antonella Olivieri

= [ abuonanotiziae chesiparla
finalmente di ripresa, anche se il
movimento non e corale elebasi
sono ancora fragili. L'ultimo stu-
dio di Standard & Poor's dedica-
to alla situazione delle aziende
italiane - un campione di 2600
imprese,di cui7o grandi, 416 me-
die e il resto piccole - evidenzia
chedal2015¢'é statounmigliora-
mento della redditivita delle im-
preseedellalevafinanziaria. Ov-
viamente si tratta di una media
che,cometale,efattadilucieom-
bre. Escludendo il settore oil &
gas,cheéandatomale,mac’entra
poco con le dinamiche dell’'eco-
nomiaitaliana,isegnalidiripresa
sono trasversali atutte le dimen-
sioni aziendali, piccole, medie e
grandi. «Piuttosto tendono ad
andare meglio le aziende che in-
novano di pill e che esportanoy,
spiegaRenato Panichi, senior di-
rector corporate rating di S&P a
Milano, e coautore dellaricerca.
Perorasi trattadi piccolisegnali:
escluso il settore oil & gas, il re-
turn on capital nella media & mi-
gliorato dal 4,49 del 2014 al 4,5%
del 2015, segnando comunque
un'inversione di trend (da con-
fermarsi) dopoanni di calo.

Per quanto riguarda la leva,
calcolata come rapporto debito
lordo/Ebitdaperfacilitareil con-
fronto, le aziende italiane sono
messe peggio rispetto aquelle di
economie comparabili, Francia,

Germaniae Regno Unito. «Negli
ultimi cinque anni tutti i Paesi
hanno peggioratolaleva-spiega
Panichi - InTItalia, anche seil de-
bito érimasto grossomodo inva-
riato,il peggioramentodellaleva
e stato dell’ordine del 209 a cau-
sa della minore redditiviti. In
Francia e in Germania il peggio-
ramento & stato invece inferiore,
nell'ordine del 10%».

Anche qui ¢'é una buona noti-
zia e cioe che il «credit crunch e
finito». Quest’anno infatti, come
sievincedallostudio,ilsaldonet-
to tra nuovi finanziamenti e sca-
denze & prossimo allo zero. Va
detto pero che soprattutto nel
comparto delle aziende di di-
mensioni medie e piccole, com-
pliciitassiai minimi,c'€ unritor-
noallabancacome fonte presso-
che esclusiva di finanziamento.
Rispettoal2013,quandoc'erasta-
toun boom di debutti sul merca-
toobbligazionario (5,3miliardidi
emissioni) ¢'é stato un notevole
rintracciamento fino al quasi an-
nullamento quest’anno. «Il pro-
blema e anche culturale - spiega
Panichi-Le aziende che preferi-
sconononandaresul mercatori-
nuncianoanchead avereunadu-
rata piti lunga del debito».

Trale luci, almeno come pro-
spettiva, c'eilritorno agliinvesti-
menti.«Il2017dovrebbe vederea
riguardo una fase pitt dinamica,
grazie anche ai benefici fiscali
previsti nella legge di bilancio -
osserval'analistadi S&P-Abbia-
mo visto che il tasso di utilizzo
degli impianti &€ ormai superiore
al75%einqueste condizionil'im-
presa comincia a considerare di
investire. Penso che avremo dei
riscontri in primis dal settore

manifatturiero, dalle tlc e dal set-
tore auto. Se, come stima il Go-
verno, nel 2017 ci saranno 10 mi-
liardi di investimenti in piu, si
colmera buona parte del gap del
passato. Panichi sottolinea che
il fatto di essere pitt innovativi
ajutal'impresa. Il progetto Indu-
stria 4.0 & in grado di aumentare
laproduttivita del lavoro e senza
contraccolpi negativi. «In rela-
zione al progetto Industria 4.0 il
World economic forum ha sti-
mato §milioni di occupatiin me-
noalivello globale. MainTtaliail
saldostimatodell'occupazionee
zero, questoperchédipende dal-
le caratteristiche della struttura
produttivay. Poiché peroibene-
fici cisonoal di sopradiun certo
livello dimensionale, «& essen-
ziale che le pmi crescano, conso-
lidandosi».

Oltre agli investimenti, condi-
zione per rafforzarel'ancor timi-
dotrend positivo élaripresa del-
la domanda interna, grande as-
sente negli anni di crisi. Se co-
munqueil quadroépitiroseoper
il futuro, non mancano le inco-
gnite. «Irischidicontrazionedel
commercio mondiale coni con-
traccolpi per l'export e il rischio
geopolitico, sono essenzialmen-
telegrandi incognitey, riassume
Panichi, fattorichevannooltrela
contingenza dell'appuntamento

con il referendum costituziona-
le. Ad ogni modo, una riprova
che il clima ¢ migliorato - per
quantoriguardale grandiimpre-
se dotate di rating - & I'outlook,
oggistabile per1'859% delle socie-
taitaliane monitorate. Negli anni
di crisi le prospettive tendevano
aessere negative. Si vedra se nei
prossimi anni anche il barome-
trodelrating torneraavolgere al
bel tempo.
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