L’ANALISI DEL CERVED RATING AGENCY

Alberghi, ristoranti e costruttori:
uno su cinque ¢ a rischio default

Le stime dell'impatto Covid. Espostiallinsolvenza

Nello scenario peggiore
il rischio default ¢ al 22%

Luca Orlando

Uncasosucingue nelle costruzioni.
Valori non distanti per alberghi, ri-
storantio per lafiliera dell’auto. Con
il passare del tempo le stime di im-
pattodel Covid sull'economia italia-
na si fanno sempre pit cupe, spin-
gendo verso I'alto le probabilita di
default perle singole aziende.

Rispetto a due mesifa, quandoil
lockd own produttivoera ancoradila
davenire,le ipotesidi Cerved rating
agency si modificanoin peggio, au-
mentando la dose di rischio insita
nelsisterna. Probabilith di fallimento
che nella media rispetto a inizio
marzo sialzano diun punto al 7,7%
nello scenario soft, quello ritenuto
pit ottimistico (nessuno stop oltreil
mese dimaggio),e che invecebalza-
no di cinque punti al15,5% nel caso
incuil'evoluzione dellacrisirichieda
fino a sei mesi di lockdown. Medie,
tuttavia. Che presentano un’ampia
dispersionetra idiversisettori presi
inesame, conl'impattopili pesante
anzitutto per le costruzioni, tra le
vittime pit1 immediate di uno stop
prolungato che paralizzi nuoviinve-
stimenti cosi come'attivita nei can-
tieri esistenti.

Nello scenario “hard” il rischio
default guisale al22%, distanziando
solo marginalmentel’areavasta dei
servizi alberghieri, della ristorazione
e di tuttocio cheruota attornoal tu-
rismo, comparti in prima linea nel-
Paffrontareidannidel virus. Mentre
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La crisi dell'auto.
In ambito
manifatturiero
limpatto pit
pesante & per il
settore
automotive,
penalizzato dal
crollo della
propensione
all'acquisto delle
famiglie
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in ambito manifatturiero l'impatto
pitpesante & per il settore automoti-
ve, penalizzato dal crollodella pro-
pensione all'acquistodelle famiglie.

Anche nell’ipotesi peggiore viso-
no tuttavia settori rite nuti pit robu-
sti, “graziati” in una certa misura
dall'emergenza o piuttostorilanciati
propriodaquesta. il caso dei servi-
zidi informazione e comunicazione,
cosicome di produzione e cominer-
ciodi farmacie alimentari, agricol-
tura. Altra dimensione rilevante & la
dimensione, fattore chiave in gene-
rale, chediventa dirimentenellacri-
si. Se infatti per le aziende di stazza
maggiore le possibilith didefault so-
no contenute in un range tra 3,6 e
8,5% asecondadegliscenari, via via
che la taglia si riduce lievitano iri-
schi, con percentuali che per Pmi e
microaziende arrivano al 20%.e oltre.

Intermini dirating cio cheaccade
eunospostamento rilevante versole
fascedirischio pitielevate, conl'area
speculativaa lievitare di 16 punti nel-
lo scenario pit lieve, di 42 al verifi-
carsi delle condizioni peggiori.

Seoggiil 55% del campione sitro-
va inunacondizione direlativa tran-
quillita (area disicurezza o solvibili-
ta), tale perimetro scenderebbe al
39.5% nell'ipotesi “soft”, al 14% nel
Cas0 peggiore. Stime quanto mai cu-
pe, che tuttaviaancora lascianouno
spazio all’'ottimismo: lo scenario
“soft”, quelloin cuii ricavicalanodel
12,5%, incuil’Ebitda si riduce solodi
tre puntirestando comungue in ter-
reno positivo e dove le misure del
Governo producono effetti significa-
tivi,& al momento ritenuto da Cerved
Rating Agency il pili probabile.
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