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Diventare grandi?

«INo, grazie»: la fascia
media sfugge al listino

Le imprese non si quotano perché non hanno bisogno
di iniezioni di capitali per prosperare nelle loro nicchie

OCCASIONI MANCATE

Sono oltre 4mila le aziende censite

da Mediobanca con fatturato trai 15
1330 milioni, 70-80 all’anno fanno

il salto dimensionale ma a Piazza Affari
sono presenti meno di venti

di Antonella Olivieri

lla taglia media va strettala Borsa. Suol-
Atre 4mila imprese di medie dimensioni,

censite dall'ufficio studi di Mediobanca,
menodiventisono quotateaPiazza Affari. Parlia-
mo di societa con fatturato compreso traiisei
330 milioni e un organico di 50-499 dipendenti
chesonolapuntadidiamante dell'industriaitalia-
na: solo un quarto ha i conti in rosso, quelle che
guadagnanoinproporzione pitt delle grandi, han-
noun tasso di fallimento limitato a 2 su mille, rie-
scono a sfondare all’estero e si autofinanziano gli
investimenti. Enonbasta: oltrelameta (il 53,7%) &
investment grade, con un rating superiore a
BBB-, mentre solo 8% ha votiinferioria B+,

In altre parole le medie imprese avrebbero le
caratteristiche giuste per andare in Borsa e per
piacereallaBorsa, ma,almenoin Italia, non succe-
de né I'uno né Paltro. Ogni anno dal bacino delle
4mila medie imprese ne escono 70-80 che diven-
tano medio-grandi (ricavi fino a 3 miliardi, con
pitdisoodipendenti). MalaBorsanonle intercet-
ta e oltre la meta finisce per essere catturata da
societd di maggiori dimensioni: il 37,9% di quelle

che diventano "grandi" viene assorbita da gruppi
italiani, il 17,79 da gruppi esteri. Se per crescere
tentassero la strada del listino, Piazza Affari po-
trebbe avere una quarantina di matricole in pitt
ogni anno e le debuttanti avrebbero maggiori
chance di restare indipendenti: oggi solo il 36,9%
delle emergenti ce la fa, mentre il 7,5% finisce a
portareilibriin Tribunale.

Occasioni mancate, peril listinoe perle azien-
de, che restano a crogiolarsi nel loro comodo ni-
doononriesconoaspiccare ilvolo come dovreb-
bero.Maunodei principali motivi percuiin Bor-
sanon c¢i vanno & proprio perché non vogliono
crescere. Preferiscono presidiare la loro nic-
chia, con l'abilita "artigianale” che consente di
spuntare prezzidi vendita mediamente superio-
ridel 6ooa quelli dei concorrenti meno qualifica-
ti. Caratteristiche che sono apprezzate oltrecon-
fine dove raccolgono i frutti del loro approccio
al business pil che nell'orticello di casa. Basti
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per quasiil 5306, E vero cherispettoalle grandi, le |
medie sono pill esposte nei confronti delle ban-
che:idebitiabreve rappresentanoil 32,500 del to-
tale dell'attivo tangibile contro il 2696 delle altre.
Mala struttura finanziaria é coerente con il fatto
che l'attivo e rappresentato soprattutto dal capi-
tale circolante (crediti verso clienti e magazzi-
no) che vale il 55,99 del totale e oltretutto € quasi
il doppio, per ammontare, del debito abreve ter-
mine: non ¢’¢ pericolo che non rimborsino e in-
fatti le medie sono premiate daun costodi finan-
ziamento nettamente inferiore a quello delle al-
tre categorie. Ai dati del 2008, il costo del debito
1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

che era del10,3% per i maggiori gruppi italiani
del 7,19 per le aziende medio-grandi, era "appe-
na" del 6,50 per le medie. In definitiva, le mid-si-
zenon hanno bisogno diricorrere al mercatoper
raccogliere capitali, dal momento che i mezzi
propricoprono abbondantemente gli immobiliz-
zi in macchinari. E non hanno neppure bisogno
diristrutturarsifinanziariamente, dato che basta
il canale bancarioa finanziare I'attivo corrente.
Le poche che arrivano al traguardo del listi-
no, in Borsa perd non brillano. Dall'inizio del
2005 a fine aprile scorso, la ventina di quotate
ha registrato performance negative di quasi
I'no nella media annua, pit del doppio rispet-
to al -5% dell'indice generale Mediobanca di
Borsa. In Germania la situazione € opposta: le
medie imprese tedesche nello stesso periodo
hanno reso il 99 all'anno sopravanzando I'in-
dice di Francoforte di quasi 2 punti e mezzo.
Bassi flottanti rischiano diessere trascurati, e
questaéunaspiegazione. Lo scarso rendimento
delle medie imprese di Piazza Affari trova inve-
ce unagiustificazione solo parziale nelle moda-
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Nel biennio 2008-2009
Medie imprese: -11%
Grandi imprese: -28,4%
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75% in utile

Solo un quarto chiude
il bilancio in rosso

Le caratteristiche

© Il pesosull’economia

InItalia sono oltre 4mila le medie
imprese, conricavi compresi trais e 330
milioni eun organicotraisoei499
dipendenti. Il censimento curato
dall'ufficio studi di Mediobanca
individua la Lombardia come regione
pitt popolata dalle aziende della
categoria: dasola da l'indirizzo al 3196
del totale delle medie imprese del Paese.

Veneto, Emilia Romagna e
Trentino-Alto Adige la sopravanzano
perocome aree piu "vocate” allamedia
impresa che, nelle tre regioni, domina il
tessutoindustriale. Il peso sull'industria
manifatturieraitaliana érilevantee in
aumento. Le medie imprese danno
lavore al 159 degli occupati totali
dellindustria, rappresentano il 1706 del
valore aggiunto (che sale al 259 se si
considera l'indotto) e il 189 dell'export.
@ Illimite dimensionale

Negli anni dal 99 al 2008l numero delle
medie imprese in Italia é aumentato di
366 unita, incremento che risulta dal
saldo tra 3875 ingressi nella categoria e
3509 uscite. Ma mentre nel periodo ci
sono state 3553 piccole che sono diventate
medie e 2306 medie che sono diventate
piccole, il passaggio a dimensioni
maggioririsulta difficoltoso. Solo 654
medie sono diventate medio-grandi e
194, che avevano fatto il salto alla
categﬂrfa superit:-re, sono tornate
indietro. Delle imprese che crescono, solo
il 36,994 riesce a mantenere
lindipendenza: il §5,6% viene invece
assorbito da gruppi pitt grandi, il 7,5%
fallisce. Larappresentanza della
categoria in Borsa é limitata a meno di
20 societd, nonostante piti della meta (il
53,7%0) delle medie imprese vanti un
merito di credito di livello investment
grade, uguale o superiore a BBB-.

© L'anomalia fiscale

L’indagine di Mediobancarileva cheil
carico fiscale per le medie imprese é pit
pesante che per le aziende di maggiori
dimensioni. L'aliquota fiscale media,
calcolata sull'utile lordo, eranel 2008
(anno dell’'ultimo censimento) del 37,824,
superiore al 31,19 delle imprese
medio-grandi e al 16%s dei maggiori
gruppiitaliani. A penalizzare le medie
imprese, in particolare, é il meccanismo
di tassazione dell'Trap che colpisce le
aziende a pitt alta intensita del lavoro.
Come appunto le medie imprese che
puntano su lavorazioni, tipicamente del
made in Italy, che richiedono personale
qualificato. Il maggior carico fiscale si
riflette in una minor
patrimonializzazione rispetto alle
imprese della stessa categoria di altri
paesi. Mentre infatti per le medie
imprese italiane il capitale netto
tangibile é pari al 43% del totale
dell’attivo tangibile, il patrimonio delle
tedesche é pari al 629, quello delle
spagnole sfiora il 6o per cento.
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IL RATING
Almeno BBB-
1153,7% ha la qualifica
diinvestment grade
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Capitale investito e suo finanziamento
— _[ ~ Medie Imprese Maggiori
imprese | medio-grandi multinaz.
% sul capitale investito
Debiti fin. abreve | 32,5 24,3 26,0
Debiti fin. a m/l 20,7 22,4 45,1
di cui db-bh"gazin ni* 21 1,4 1:7
Capitale netto tang. 46,8 53.3 28,9
Totale . 1000 100,0 100,0
Rappresentatoda: . .
Attivi immobilizzati | 44,1 58,5 54,7
Attivi circolari 55,9 41,5 45,3
di cui liquidita 11,3 7,5 23,9

Indicatori dei tassi di profitto

Medie Medio Gruppi
imprese grandi maggiori
Margine op. netto in %
del valon; aggiunto 23,7 23,0 9.4
Proventi fin, in %
delvalore aggiunta i B2 327
Valore aggiuntoin %
del capitale 36,0 25,9 20,2
E"L - 95 91 85
ebiti finanziariin %
del capitale 54,3 441 40,0
.gq&tﬂ ﬁ.el..d.e_gj_tp,.in.% 65 7.1 10,3
oste straordinarie in %
del risultato corrente 0.6 7,2 -22.4
Aliquota fiscale media in %
dell’utile lordo** 37.8 311 16,0
: _‘_5‘_'8 e — _ﬁ-q_ e _6'7|
1996 2008
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