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L'incertezza sulle prospettive economiche
condiziona la ripresa del credito alle imprese ...

EvoluzZione del credito e dei tassi diinteresse

(a) credito al settore privato non finanziario in kalia (1) (b) tassi di interesse sul nuovi prestit (2)
(ciati mensili; variazioni percentuali (dati mensili: valori percentual)
sui 3 mesi in ragione d'anno)
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La qualita del credito alle imprese
sta migliorando anche se il rapporto
nuove sofferenze/crediti rimane
invariata

Indicatori della qualita del eredito alle imprese
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1)

45 45

Bl fino a 49 addetti Bl 50-249 addetti

B oltre 249 addetti —— totale
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Quota di imprese che non hanno ottenuto il finanziamento
richiesto:

* 14,5% imprese minori
* 6,5% imprese piu grandi
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Quanto siamo rischiosi?

Diminuiscono

le imprese
PMI per score I_ ) con alto
economico-finanziario, 160.000 M rofi |O d|
2007 e 2012 ( P _ :
in valore assoluto ¢ in % 140.000 — rISChIO
sul totale delle PMT 32.186
dell anne 120.000 (22.4%)

\

Rischio W 100.000
Vulnerabilita 53.076
Solvibilita W 80.000 (35,4%)

60.000

40.000

59673 56752
20.000 (39.8%) (39.6%)
Fonte: Rapporto Cerved .
PMT 2014 2007 2012
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Quanto siamo rischiosi?

24mila imprese a

rischio di default!

Distribuzione per Cerved 25%  ~
Group Rating delle PMI italiane

seftembre 2014 20%  ~ 24 mila PMI rischiose, con un

volume di debiti finanziari

Nota: per le PMI per cui 459 - pari a 71 miliardi di euro
Cf'fﬂfﬁf non .Jl?ﬂ' EMLESF0 W :
rating st considera il o :"""“"':_"“"“"';
Cerved Group Score - | i ;
5% I I i
0% .

V2 Rt | R2Z | R3
Fonte: Rapporto Cerved
PMI 2014 Sicurezza Solvibilita 'U’ulnerablllta Rischio
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| Financial Freedom [§

Probabilita di default per livello
di dipendenza bancaria

PMI segmentate in Base
al rapporto tra debiti
bancari e attive 2007

Non dr:pfudfﬂﬁ —

Moderatamente
d&ﬁfﬂdfﬂﬁ

Fortemente
a':;pfmffﬂﬁ

Fonte: Rapporto Cerved
PMTI 2014

Quanto siamo rischiosi?

2,7%

1=51_M

Il rischio di default e
amplificato dalla forte

dipendenza bancaria

5,0% 1%

6,5%

5,49

4’8M

2 9o
2,7% 2 5%

2.4%

____.-—'""1',?% 1 5% . 1,7%
1,1% 1,1%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Siamo il «credito» che ci concedono ...

Andamento dei debiti verso le
banche tra 2013 e 2008 per
classe di rischio delle PMI

tassi di variazione cumudati
2013/2008 per Cerved
Group Score

Fonte: Rapporto Cerved
PMI 2014

Aumenta la correlazione tra credito
bancario e rischio di impresa

-9.9%

Ci11-C21
Rischio

Al1.1-B1.2 B2.1-B2.2
Sicurezza e solvibilita Vulnerabilita

Roberto Schiesari 10
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... € quello che concediamo ai nostri clienti!

Aumenta la correlazione tra credito

commerciale e rischio di impresa

/= 2\

Andamento dei fidi 4,5%
commerciali tra 2013 e 2012
per classe di rischio delle PMI

tassi di variazione

2013/2012 per Cerved 3.7%
Gmup Score
-16,1%
Fonte: Rapporto Cerved Al1.1-A31 B1.1-B1.2 B2.1-B.2.2 C11-C21
PMI 2014 Sicurezza Solvibilita Vulnerabilita Rischio

Roberto Schiesar 11
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Perché parlare di gestione del credito?

Capitale
Investito

Crediti
commerciali
(c.a. 40%)

il

Roberto Schiesari 12
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Il fabbisogno di circolante e
la finanza d'impresa

Le maggiori tensioni finanziarie sono state
generate dalle dinamiche del capitale
circolante netto, in particolare dai crediti
commerciali

Quanto incide la crescita del fabbisogno di
capitale circolante sulle prospettive di
sostenibilita delle aziende?

DIPARTIMENTO DI MANAGEMENT : UNIVERSITA DI TORINO &
UNIVERSITY OF TURIN
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La correlazione tra flussi di cassa
e performance

Ricerca condotta dall’'Universita di Pisa e
dall’/ANDAF su un campione di 52 societa “worst
performing” tra le societa industriali e di servizi
quotate su Borsa Italiana.

Obiettivo: verificare se i dati dei cash flows
compresi tra il 2004 ed il 2007 sono correlati con
gli indicatori di performance del 2008-2009.
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La correlazione tra flussi di cassa
e performance

» Dalla ricerca emerge, tra l|‘altro, che il trend
dei flussi di capitale circolante (2004-2007) e
correlato con indicatori di perfomance (2008-
2009).

» Andamenti positivi del flusso di capitale
circolante sono positivamente correlati con i ROS,
ROA e ROE medi del 2008-2009 e con il market

value.

< ,.w‘.’!?:-,: ";‘\
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Una verifica empirica

Analisi delle relazioni tra
dinamiche del capitale circolante e
Indici di performance economico-finanziaria

Dati Osservatorio Banca Dati Bilanci 2009-
2013

D'”%rir;g‘lznciglr?e?gtale “ Sostenibilitd economico-
finanziaria

Confronto con aziende Iin default

DIPARTIMENTO DI MANAGEMENT | UNIVERSITADI TORINO (/PR
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Una verifica empirica

Dlnamlche del Capitale “ B e
Circolante netto
Correlazione tra Capitale > Redditivita delle vendite ROS (Risultato

Circolante netto (rapporto tra A operativo/Fatturato, Media 2012/13)

CCN e Fatturato) e » Redditivita del capitale investito ROI

(Risultato operativo/Capitale investito, Media

- A Tempi medi di incasso da 2012/13)
clienti

- A Tempi medi di pagamento » Sostenibilita del debito finanziario:
dei fornitori = Rapporto tra PFN e MOL

: . = Rapporto tra Oneri fin. e MOL
- Rotazione media delle scorte PP
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Redditivita delle vendite

(ROS) Le imprese che
riducono l’'efficienza

sulla gestione del
CCN sembrano avere
maggiore redditivita
delle vendite ...

y =0,2884x-0,0035
R?=0,0067




E DIPARTIMENTO DI MANAGEMENT i UNIVERSITA DI TORINO
DEPARTMENT OF MANAGEMENT % UNIVERSITY OF TURIN

Redditivita del Capitale
Investito (ROI)

y=-21,335x+6,3613
R?*=0,0003
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Redditivita del Capitale
Investito (ROI)

20,

Le imprese che
riducono I'efficienza
sulla gestione del
CCN perdono
redditivita rispetto al
capitale investito!

Aumenta il
Capitale
Circolante Netto

y=-21,335x+6,3613
R*=0,0003
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A Tempi medi di incasso dai
clienti

40,00%

y =0,8996x +0,0573
R*=0,0705
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Le imprese che
perdono efficienza
sulla gestione del
CCN aumentano i

tempi medi di incasso
dai clienti

Credito come leva
commerciale?

y =0,8996x +0,0573
R*=0,0705
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Sostenibilita del debito
(PFN/MOL)

y =429,57x-4,6991
R?*=0,0138
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Sostenibilita del debito

Le imprese che

(PFN/MOL) perdono efficienza
. sulla gestione del CCN

aumentano in maniera
significativa la PFN
rispetto alla loro
capacita di generare
flussi monetari (MOL)

Cresce la difficolta di
sostenere il debito
finanziario

y =429,57x-4,6991
R?*=0,0138
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Sostenibilita del costo del
debito (OF/MOL)

y =5,2576x+ 0,0278
R®=0,0075
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Le imprese che
perdono efficienza
sulla gestione del CCN
aumentano in maniera
significativa il peso deli
oneri finanziari rispetto
alla loro capacita di
generare flussi
monetari (MOL)

Cresce la difficolta di
sostenere il costo del
debito finanziario

y =5,2576x+0,0278
R?=0,0075
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Cosa ci «dice» il CCN di alcune aziende che «non
ce ’lhanno fatta»?

Durata media dei Debiti Commerciali Rotazione del Magazzino

Durata media dei Crediti Commerciali




