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L’INCHIESTA

Lamediaimpresa
chiave della crescita

Media impresa chiave della crescita

Il confronto con la Germania fa emergere ampi margini di miglioramento competitivo

GLI OBIETTIVI
Essenziale la capacita
di mettere sul mercato
prodotti unici e di riorganizzare
una governance finalizzata
a gestire gli aspetti finanziari
di Gian Maria Gros-Pietro e Andrea Nuzzi

12011 passeraallastoria
Icome uno degli anni pitt

complessi perimercati
finanziari. Le turbolenze sulle
obbligazioni sovrane hanno
generato forte instabilita sulle
piazze azionarie e pesanti
ripercussioninel comparto del
credito. Il difficile contesto ha,
daunlato, indotto gli
investitori ad allontanarsi dal
mercato azionario italiano
adottando unastrategia di
ricomposizione del
portafoglio verso attivita
considerate pilisicuree,
dall’altro, creato barriere
addizionali alla quotazione
delle imprese.

iazza Affari ha lasciato sul campo un
I)quarto del pvalore e havisto un nume-
ro superiore di delisting (14) rispetto

alle Ipo (10 di cuiuna sull’'Mta). Nel merca-
to del credito, alla restrizione sui volumi si
é associato un generale inasprimento delle
condizioni di finanziamento alle imprese;
leffetto di tali fattori combinato conlascar-
sa dinamica della domanda ha generato un
peggioramento complessivo della qualita
del credito. Come conseguenza di tale si-
tuazione, € aumentata la percentuale di
aziende finanziariamente fragili: le stime
del modello econometrico della Banca
d’Ttalia indicano che la quota di imprese in
difficolta finanziaria si attesta nel 2o11 agli
stessi livelli riscontrati nel momento pitt
difficile dell’ultima crisi (grafico 1).

Le difficolta sperimentate in ambito fi-
nanziario e lamancanzadi fiducia degli in-
vestitori offrono tuttaviaunarappresenta-
zione solo parziale di un sistema economi-
coche,nel comparto dellamanifatturarea-
le, si caratterizza ancora per una posizio-
ne dieccellenza alivello mondiale: in base
al Trade performance indicator del Wto-

Unctad, il sistema italiano ¢ infatti secon-
do interminidi competitivitasolo aquello
tedesco (grafico 2).

E un sistema di cui viene riconosciutaa
livello globale la capacita di innovare e di
coniugare creativita, design e distintivita
deiprodotticon efficacia e flessibilita ope-
rativa e in grado di emergere grazie alle
proprie specializzazioni-oltre cheneiset-
tori tipici del Made in Italy - nella produ-
zione di beni di investimento intermedi
(B2B) in filiere strategiche quali macchi-
nari, metallurgia, automotive, chimica e
apparecchiature elettriche.

Pittin particolare e ’ecosistema delle cir-
ca 10omila medie imprese manufatturiere
italiane, un tessuto vitale di aziende spesso
di proprieta familiare che ha sostenuto lo
sviluppo dell’economia italiana nell’ulti-
mo decennio, compensando la progressiva
perditadi competitivita dellagrande impre-
sa. In tale orizzonte temporale queste han-
no infatti sovraperformato i grandi gruppi
quanto a capacita di assorbimento dell’oc-
cupazione, generazione di valore aggiunto,
redditivita sul capitale investito e presidio
sui mercati esteri (dati Mediobanca).

Egrazie aquestonocciolodurodiimpre-
se che il sistema Italia ha saputo conserva-
remegliodialtre economie avanzateil pro-
prio posizionamento in termini di quota di
produzione manufatturiera mondiale ed &
su questo che valela pena puntare perinter-
cettare laripresa. (grafico 3).

Tuttaviatali imprese presentano anco-
raampimargini dimiglioramento: guarda-
re al benchmark piu1 performante rappre-
sentato dal Mittelstand tedesco pu0 costi-
tuire- pur con tutte le cautele del caso -un
utile spunto peridentificareicolli di botti-
glia da rimuovere al fine di coglierne ap-
pienoil potenziale.

Alcunifatti stilizzati in questa prospetti-
va:il valore aggiunto per addetto delle im-
prese tedesche di dimensione compresa
tra 5o e 99 dipendenti e paria72,6 milaeu-
ro e delle imprese con100-249 dipendenti
a 61,6 mila euro, contro i 55,2 e i 51,4 mila
euro delle omologhe italiane; il Roi medio
per le stesse categorie dimensionali e pari
rispettivamente al 23,5% e al 19,5% in Ger-
maniae al10,4% e al 9,9% in Italia (Rappor-
to medium-sized enterprises in Europe,
Confindustria, Ricerche e Studi, R&S e

La crisi. Negli ultimi anni ¢ peggiorata la qualita del credito
I risultati. Sono state ottenute performance superiori alla media
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Unioncamere). Oltre alla maggiore pro-
duttivita delle imprese tedesche, tali di-
sparita sono dovute al differente presidio
dei comparti ad elevata intensita tecnolo-
gica: il 42,6% delle medie imprese tede-
sche opera in settori ad alta e medio-alta
tecnologia contro il 309% di quelle italiane.
Inoltre, 1.350 imprese delle 1.500 leader
mondiali dimercato tedesche appartengo-
no alla categoria del Mittelstand.

Sotto il profilo finanziario, la media im-
presatedescasicaratterizza per unrappor-
to Debiti finanziariabreve/Circolante net-
to nell’ordine del 30% mentre quella italia-
nasuperail 50%.

Ultimo dato da ricordare é la differente
propensione a utilizzare la Borsa come ca-
nale per finanziare la propria crescita: in
Germania il 15,7% delle quotate € una me-
dia impresa e il 7% delle medie imprese &
quotata. I medesimi valori per I'Ttalia sono
paria 6,7% e 0,4%.

Sono almeno tre le implicazioni di ca-
rattere strategico desumibili dal quadro
sopra delineato che vanno nella direzio-
ne di rimuovere gli ostacoli alla crescita
e contribuire a creare un gruppo di medi
campioninazionali su cui poter puntare
perlaripresa.

Il primo aspetto & individuabile nella ca-
pacita di sviluppare prodotti unici che per-
mettano di acquisire una leadership su nic-
chie altamente specializzate, rimanendo
lontani da contesti di mass-market in cuila
concorrenza si gioca pili su volumi e com-
pressione dei margini. Cio passa peril presi-
dio e lo sviluppo rigoroso delle proprie
competenze core, che non devono essere
oggetto di esternalizzazione; per I’adozio-
ne diun approccio di distruzione creatrice
postoalservizio del proprio vantaggio com-
petitivo, re-investendo sistematicamente
gliutili conseguitiin attivitadiinnovazione
e R&S; eperl'istituzione distrette relazioni
con il cliente, che dovra acquistare non so-
loil prodotto, maun bundle prodotto e ser-
vizi ancillari (su cuil'impresa potra mante-

nere un potere di mercato duraturo).

Il secondo elemento afferisce al raffor-
zamento della governance. Vanno intro-
dotti meccanismi ritualizzati e routinari
perilgoverno dell'impresa, ingrado di per-
mettere una pienaaccountability delle de-
cisioniassunte;il carisma dell'imprendito-
re vasostenuto da un sistema di valutazio-
ne delle decisioni e di lettura dei risultati
che ne consenta la condivisione da parte
diuna platea pittvasta diinvestitori. Vaga-
rantito un appropriato equilibrio tra in-
fluenza della proprieta familiare e iniezio-
ne di competenze managerialiesterne nel-
lagestione dell'impresa, entrambi elemen-
tifondamentalidi successo: il primonel so-
stegno della crescita a lungo termine, non
asservita alla dipendenza dai risultati tri-
mestrali; il secondo come fonte dirinnova-
mento delle competenze operative e come
elemento disupporto strategico soprattut-
to nei passaggi generazionali. Vanno inol-
tre istituite rigide muraglie cinesi trail pa-
trimonio personale/familiare degli im-
prenditorie quello dell’impresa.

Infine, appare strategico far evolvere
radicalmente la funzione finanza: in que-
sta direzione, vanno la diversificazione
delle fonti di finanziamento rispetto al
credito tradizionale superando il model-
lo bancocentrico (fattore essenziale so-
prattutto in un contesto di credit crunch),
il rientro verso posizioni meno sbilancia-
te sul breve termine dal punto di vista fi-
nanziario e ’apertura versola quotazione
in borsa come leva per supportare la cre-
scita, rendendo pienamente trasparenti
le performance aziendali e dotandosi di
unvocabolario compatibile con quellode-
gliinvestitori professionali.

Se il sistema delle medie imprese intra-
prendera con decisione questa direzione
disviluppo potra assolvere alla funzione di
perno perilrilancio del sistema economico
nazionale contribuendo a scrivere un’altra
storia di successo dell’industria italiana.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

R ORI

/"'___‘\—’/

sotto i colpi dei bund

Effetto bund. 1120 dicembre la prima puntata
suandamento dello spread e ricadute in azienda



11 Sole,
Lettori: 1.015.000 9@ ®m 05-GEN-2012

Diffusione: 263.707 Dir. Resp.: Roberto Napoletano dapag. 1

Il panorama globale delle medie imprese

LA STRUTTURA FINANZIARIA L’EFFICIENZA DELLE ESPORTAZIONI
Quota di imprese con rapporto oneri finanziari/Mol superiore al 50% : Posizione mondiale in termini di Trade Performance Index
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