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' UANAUISK DI LA COMPAGNIA FINANZIARIRY )
Nelle tabelle 1 nuovi indicatori

validi per i rating e «Basilea 2»

uest anno si segnalano nella redazione
delle classifiche importanti novitd, pro-
mosse da La Compagnia Finanziaria, che le
rendono maggiormente interessanti ai fini di
una conoscenza del mercato anche dal punto
di vista della struttura patrimoniale e finanzia-
ria. Dopo I'introduzione nel passato anno di
Ebitda ed Ebit, quest’anno sono state sacrifi-
cate voci quali cash flow e numere medio dei
dipendenti, in favore di alcuni rilevanti para-
melri ¢ indici di bilancio. Tl numero medio
dei dipendenti € stato eliminalo in quanto non
pii significativo nel valutare le dimensioni di
un‘mmpresa; infatti le societd pid impostanti,
ovvero i principali general contractor, endo-
NO sempre pitl a essere organizzator e gestor
del processo di realizzazione delle opere e di
totti ghi aspetti collegati (progettazione esecu-
tiva, finanza, acquisti ecc.), coordinando inve-
ce per Patuvita di costruzione di base sogget-
(i terzi, piuttosto che operare con propria
mano d'opera. Anche il valore del cash How
(che comungue pud essere calcolato somman-
do al risultato netto la differenza tra Ebitda ed
Ebit) perde di reale significato in quanto trop-
po ancorato ¢ dipendente dalle politiche di
accantonamenti ¢ ammortzmenti, nonché dal
livello di assazione.
Passiamo quindi alie novita. Il rapporto tra
1 debitt finanziari netti (comprensivi di lea-
sing finanziari) e patrimonio netto {rapporto
conosciuto anche come rapporto di leva/gea-
ring ratio) evidenzia il ricorso a mezzi finan-
ziari i ters nseetto al canitale nroonn. E

quindi indice di solidiia della struttura patri-
moniale di una societd.

Anche il rapporto tra debiti finanziari
netti ed Ebitda & importanie dal punto di
vista finanziario, perché evidenzia la capaciti
di un"azienda di sostenere il proprio imdehita-
mento con i flussi prodoui dalla gestione
caratienstica. Entrambi sono fra i parametri
pitt utilizzali nellattribuzione alle imprese di
un ratng finanziario (importantissimo per
«Basilea 2»), perché indice di solidita finan-
ziaria € patrimoniale (pilt sono bassi e pit
Uazienda € «solida»).

Il settore delle costruzioni, scprattutio
quando opera verso committenti pubblici, ha
Sempre scontato la necessith di importanti
risorse finanziarie. Questi parameltri di conse-
guenza sono fra i pilt utihzzat nel processo
di concessione di nuovo credito, e condizion
relative, alle imprese, ¢ rientrano in molt de
c.d. covenants previsti nei contratti di finan-
ziamento a medioflungo termine senza garan-
zie reali, quali quelli da loro realizzati, Per
gueste ragioni s1 stanno studiando nuove mo-
dalita di finanziamento (cessicni pro-soluto
di crediti, spin-off di attivi, finanztament: di
lavori e progetti «no-recoursex) in grado di
assicurare alle imprese le risorse finanziarie
necessarie senza appesantimento dei relativi
ndict, &
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