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CONGIUNTURA

LA RICERCA DI CENTRO EINAUDI E UNICREDIT
Laliquiditd. Cruciale il rapporto

con listituto di credito, c'¢ diffidenza
verso strumenti non tradizionali

75%

T controllo, £ la quota delle medie strutture
guidate in prima persona dagli imprenditori

Le aziende familiari
forti contro la crisi
ma il ricambio é lento

Arginato il calo dei volumi, il 68% ha investito
11 6,4% degli imprenditori ha meno di 40 anni

TORINO
Marco Ferrando
:»e+ Se la crisi non le ha spaz-
zate via, in fondo, ¢ merito
dellafedeltaai principidel ca-
pitalismo famigliare:la strut-
turale predisposizione all'in-
vestimento per non compro-
mettere la continuita azien-
dale, I'abitudine ad autofinan-
ziarsi, un management spes-
so con i capelli bianchi e un
ridotto (oltre che ponderato)
ricorso alla finanza. E cosi
chelamaggioranzadelle me-
die imprese del Nord-Ovest
dopo il biennio horribilis
2008-20009, si ritrova sostan-
zialmente in piedi, pit debo-
le di prima ma comunque vi-
va. E non era scontato, come
segnalail primo rapporto de-
dicato alla finanza delle me-
die imprese del Nord-Ovest
curato dal Centro Luigi Ei-
naudie daUniCredit, che vie-
ne presentato oggi a Torino.
Scorrendo le informazioni
raccolte su un campione di
584 imprese di Piemonte, Li-
guria e Valle d’Aosta con fat-
turato superiore ai § milioni
si scopre che, in realta, di fi-
nanzace n'¢ ben poca - basta
osservare che nell'ultimo tri-
ennio meno del10% delle im-
prese ha gestito eventuali at-
tivi con pronti contro termi-
ni, obbligazioni o fondi - ma
incompenso «emerge chiara-

-13%

It calo. E la perdita media in termini
di fatturato, il Mol fa segnare -11%

1 vantaggi. Si confermano punti di forza

la continuita, la tutela del patrimonio

e la propensione a investire risorse proprie
1l confronto. All'inizio del 2010 molti
dei casi esaminati avevano situazioni
finanziarie simili a quelle del 2007

mente unsistema fedele ai ca-
noni piu tipici del capitali-
smo famigliare»,come sotto-
linea Giuseppe Russo, che
perilcentro Einaudi ha coor-
dinato il rapporto insieme
con Andrea Brasili, dell’uffi-
cio Corporate Analysis Uni-
Credit.

Latenuta

11 periodo 2007-2009, in me-
dia, & costato alle imprese
una riduzione del fatturato
pari al13%; laredditivita ope-
rativa, il Mol, & calatadell'noo
tra il 2007 e il 2008, mentre
I'anno successivo la flessio-
ne ¢ stata doppia. Inevitabil-
mente piu elevato I'impatto
sull'utile netto, crollato pri-
madel 30 e poidel 54 per cen-
to. Numeri in parte ben noti,
ai quali le imprese hanno fat-
to fronte con un maggiore ri-
corsoal credito: complessiva-
mente i debiti finaziari a bre-
ve termine sono cresciuti del
7,7% nel 2008 e del 209 I'an-
no successivo, evidenziando
«unsistema finanziario capa-
cediassecondare le necessi-
ta delle aziende nei momen-
ti di difficolta, si legge nel
rapporto. Ma il maggior ri-
corso all'indebitamento non
sembra pregiudicare le chan-
ce di ripresa; si, perché gra-
zie anche alle misure anticri-
si,dallaristrutturazione del-
lelinee e alla moratoriasulle

rate, al primo gennaio 2010
lamaggior parte delle impre-
se passate al setaccio presen-
tava condizioni di salute
non molto peggiori rispetto
afine 2007: «L’indebitamen-
to & sceso al 120% del patri-
monio, i debiti a breve sono
il459% del totale e gli oneri fi-
nanziari premono per il
4,07% del debito», fanno no-
tare i ricercatori.

Il ruolo delle famiglie

Se il sistema ha retto, la ragio-
neéedaricercare inuna «guida
conservatrice, tesa al consoli-
damento delle posizioni con-
quistate e alla tutela del patri-
monioedellacontinuitaazien-
dale». Che sono i connotati ti-
pici di una governance fami-
gliare, chiaramente riscontra-
bile nelle 532 imprese censite,
dove il controllo nel 759 dei
casi € nelle mani di persone
fisiche appartenenti a una o
piu famiglie, che a loro volta
esprimono I'82,189 del mana-
gement responsabile delle
decisioni strategiche. Date
tutte queste premesse, «& legit-
timo ipotizzare che la gover-
nance famigliare sia risultata
unvantaggio per il sistema ter-
ritoriale cui le imprese appar-
tengono», sottolineano Russo
e Brasili, segnalando poi che
nell’'ultimotriennio il 682 del-
le Pmi non ha interrotto gli in-
vestimenti.

Lafinanzaeil rilancio

Salvagente prezioso nel pieno
della tempesta, il capitalismo
famigliare rischia di diventare
un limite quando non ¢’¢ solo
dadifendersi,maanchedamet-
tere a punto politiche espansi-
ve:«llsistemaharetto, oraper-
ché possa rilanciarsi occorre
rendere piu intensa la relazio-
ne tra il sistema finanziario e il
mondodelleimprese», fanota-
re in particolare Russo. «Pitt
checome partner consulenzia-
le lIa banca viene percepita co-
me fornitore di servizi, magari
anchedi qualita, masempre da
mettere inconcorrenzaconal-
trifornitori».

«Questo rinnovato ruolo
permetterebbe dirilanciare gli
investimenti nell'ottica di un
cambiamento strategico», ag-
giunge Brasili: «Per quanto ri-
guarda l'internazionalizzazio-
neemergeunacertaricercatez-
za nell'utilizzare lo strumento
adeguatosiainterminigeogra-
ficichedisceltaindustriale.Re-
sta pero un po’ di timidezza di
fondo a fare il grande passo, in
termini di crescita». «Salvo
che in alcuni casi - chiosa -, le
imprese preferiscono avere
scambi con i paesi pilt vicini,
commercializzando lo stesso
prodotto che realizzano sul
mercato domestico e produ-
cendoall’esteroper lopiticom-
ponenti:il potenziale ¢ elevato,
manon sfruttato appieno».

marco.ferrando@ilsole24ore.com
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Iltema. «Lafinanza delle
imprese del Nord-Ovest: che
cosacambiare per crescere»
éiltitolodel lavoro curato
dalCentrodiricerca Luigi
Einaudie UniCredit

Il panel. Oggi pomeriggio,
dalle 17 nella sala Agora
dellUniManagement divia
XXsettembre 29, a Torino, la
ricercaviene presentata da
Giuseppe Russo (Centro
Einaudi) e Andrea Brasili
(Corporate sector analysis

UniCredit) =~ =0/ »‘)7 ()/
e 32,3 70 D ,4 (9]
Il dibattito. Seguiraun -

confronto sui temi portantia

Inoltre la meta dell’aziende campione Sono le aziende che hanno investito

E‘;‘l“,’ian?(e&?g:gl:‘;’tg‘aova"“‘ il ericambio sostanziale» delmanagement | da1a5 milionidi euro neltriennio

Gono) orlnoe | covenoolivdieciomifs " preadeneladaocelariers

(Confindustria Piemonte), L’etd media della persona chiave in azienda - Le priorita negli investimenti 2010-2012

Massimo Giordano

(assessore allo Sviluppo Meno di 30 : Coprire i fabbisogni

economico della Regione 0.8% w Da30a39amni ?:(%Vf‘uit?iblhmentl/ l 20,61%

Piemonte), Gioachino Gobbi i s 56% ©  dal Nord-Ovest Operativi

(presidente di Grivel), . L 2,54% k /“ _non
o immobiliari

Francesco Profumo Pit di 65 £ . 22.42%

(Politecnico diTorina) e 27.6% Da4o0 | g:’f&’;m '

Giovanni Ronca, '%} a 49 anni POI79% N\ Acquisiz.

responsabile Corporate ¥ 19,6% : ) 868%

einvestment banking di ; ) :

UniCredit per il Nord-Ovest. Da 60 a 65 Da 50 : Nt“%YIAT : Rete

.23 i : Hime
§onopreyls_t1 anc!‘le. 19:9% s : Ze?ii a No:‘d10vest \-gommerciale
interventi di Vladimiro 26,5% ©705% 20,80%

Rambaldi (responsabile per

il Nord-Ovest di UniCredit) e Fonte: Centro di ricerca Luigi Einaudi e Unicredit
Giuseppina De Santis,

direttrice del Centro Einaudi

« Ilmateriale. Il testo

completodellaricercaverra

pubblicato da oggi suisiti

www.unicredit.it e

www.centroeinaudi.it
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Sono poche le aziende di Piemonte, Liguria
e Valle d’Aosta che differenziano i prodotti
vendutiinItalia e all’estero (il 7% in Italia)

Numero di linee di prodotti eéportate all’estero

Da6a10 Oltre 10
8,6% /‘ 14,3%

Da2a5s . Una

34,3% \/ \—/42,8%

Iltrend delle garanzie

E la quota diimprese che ha soddisfatto
con l'autofinanziamento la copertura
del fabbisogno finanziario a medio termine

Molto aumentate
0,8%

Aumentate

1L,1%

~

Uguali
80,0%
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