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Al ter i mperfectum erit si I n medi a
steteris: vita non est imperfecta si honesta est; ubicumque desines,

S i bene desi nes,

Aiun viaggio € incompiuto se ci si ferma a mezza strada o prima del

punto stabilito; la vita non e incompiuta, se € virtuosa.

Dovunque la concludi, se la concludi bene, € completao.

Lucio Anneo Seneca, lettere morali a Lucilio
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Introduzione

Oggigiorno si sta assistendo ad un nuovo atteggiamento da parte delle imprese di tutto il
iTTATd 16AAAOI O1'T AE OT A ET CAT OA NOAT OEOU AE
A provarlo, come riportato dal Sole 24 Ore ¢ lo studio di Bank of America sul secondo
trEil AOOOA AAl ¢mpx AAITTA ¢t PEIT COAT AE AUEAT A
finanziario la liquidita detenuta da tale gruppo di aziendet ET AOAT AT OAOA AA

rispetto al trimestre precedente, raggiungendo una quotpari a 1,01 trilioni di dollari (di

A OE Ifudrijdagh Stati Uniti). In testa aquesta classifica]dE  O0OT OAT T 1-A AUEA
tech, in particolare Apple con un portafoglio di liquidita di 261,5 miliardi di dollari che

PDPAO EI wtb O1TTT AITlT AAOE madetishriett®bendistaccatd OAAT
si trova Microsoft con 133 miliard, AE A OE EI| ;di@dyuitd Alghdbdt, daCdse |

madre di GoogleAT T wt hyx | EI EAOAE ;GsEo cén@Emiliartjdieupile Al 1 8

,,,,,, .

web Al | d hib©Graaie con6drp | EI EAOAE AE EBWorie, queStesc b Al
prime cinque societain classifica tutte appartenenti al mondo hitech, valgono 623

miliardi di liquidita, ovvero piu della meta delleventiquattro aziende oggetto dello studio

Al sesto posto si collocda prima societa non appartenente al settore kiech, ovvero

A N £ o~ N~ o~ oA ~MA o~ sz e . s N s s s e 2 .

GeneralElecOOEAR Ai1T &1 AAOE AA 11 1 EI EAOAE AE AT

Va sottolineato che quando Bank of America parla di liquidita si riferisce in massima parte
a quella detenuta sotto forma di bond, sia societari che titoli pubblici, e risulta plausibile

che le aziende sopracitate non ano intenzionate, almeno nel breve termine, a riportare i

11 OOEAIT | iLelaziende U4 stodpianoQli liquidita: oltre mille miliardi $, Apple intesiah 31T 1 A ¢t / O
3 Settembre 2017.
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capitali in patria come auspicato dalPresidente degli Stati Uniti Donald Trump. A
rafforzare questa tesi si pensi che il 70% degli incassi del secondo trimestre 2017 e stato
a sua volta investito in corporate bond.La figura 1 mostra le diciassette imprese

americane con maggiore liquidita.

17 US COMPANIES WITH THE BIGGEST PILES OF CASH
oy s

Microsoft § $133B

Alphabet $94.78

Cisco !4 $68B

Oracle $66.1B

General Electric $44.1B

E3¢;
Amgen avoe $39.28

Qualcomm $37.88

Gilead Sciences () - $36.68
Coca-Cola @ - $27.28
intel (o) [ s25.08
Merck ¢ - $24.18
Amazon @ - $24.18
Pfizer (5 - $21.38B

PepsiCo - $17.28

Procter & Gamble /%G - $15.18
Johnson & Johnson B s20e

S50B 51008 $1508 $2008B $2508B
SOURCES: Bank of America BUSINESS INSIDER

Figura 1: Grafico riassuntivo della liquidita (in miliardi di dollari) delle prime diciassette imprese
AT AOEAAT An Al AAT OA Oi2suldati diBark OFAM&itaO ) 1 OEAA OO

Come specificato nelle prime righe di questo elaboratoaltendenza ad aumentare la

propria liquidita, per quanto preminente nel nuovo continente, éavvero un fenomeno

21 OOEAT 11 q ' OAApAda CdoealE dnQraficanostra le aziende americane con pill liquidita.
QQAOE OOOOGA AICIOEABOHONT OEAAO ) OAIl EARh ¢m 3A0O0OAT AOA ¢mp
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globale. A testimoniarlg come riportato dal Sole 24 O sono gli analisti finanziari di
AAT AT T 1

-TTAU8O AT 1T O1

AEEAOOOAOQI

OOE eAEI AT A

e Africa) da cui risulta una liquidita pari a 974 miliardi di euro suddivisi principalmente

OO0A

1A O AEAOU RNOI OAOA EI

»OOI1 DAS8

1 TdAIUG O OE

22% conteggiatodal 2010, e un ammontare di liquidita nelle casse dellsocieta quotate

che oggi € pari al 15% del loro fatturato. Il rapporto tra liquidita a disposizione e ricavi &

ai massimi da sette anniLa crescita della liquidita emerge sia dalla figura 2, che evidenzia

I
3,

LAMMONTARE PER SETTORE

In % dei ricavi (Fonte: Moody's Investors Service )

2015

" Tecnologia

v

25%

Telecomunicazioni
Utility
, Costruzioni

Prodotti farmaceutici

Servizi

Metalli e minerali

Chimica

b

Media

, Trasporti

Energia

[) -y fl

» Automotive
2L Manifattura
|/ Prodotti di consumo
& Legno
] Assistenza sanitaria

=" Retail

20%

20%

18%

17%

18%

17%

15%

20%

14%

15%

14%

13%

2016

25%

20%
21%
19%
18%
17%
16%
16%
15%
15%
15%
14%
12%

12%

Figura 2: crescita della liquidita in percentuale rapportata ai ricavi per settore tra il 2015 e il

OEAIT AAT OAUETT A AAI

311 A

oy

/| OA 00 AAOE AE

“h O04AO01 O AE I
I OAh ¢

Co0DOCOOODODODOCOOOCOCOODO

I CT 001

ET AOAT AT Qél rafipdrio tradiduitithle iedvi dal 2015al 2016, sia dalla figura

0
da cui si nota il trend complessivo della liquiditgpesata suiricavi dal 2010.

2016,

-TTAUBO )T G

ENOEAEOU A
CmpXx38
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LA CRESCITA DELLA LIQUIDITA
In % dei ricavi (Fonte: Moody's Investors Service)

16

Rl 142

12

10
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 3: grafico sulla crescita della liquidita rispetto ai ricavi tra il 2010 e il 2016 , rielaborazione
del Sole 24 Ore.

Ma perché avviene tutto quest? Ci sondre fattori che spiccano:

1 La crescita dei flussi per effetto di un miglioramento del quadro economico globale.

1 Laminor propensione agli investimenti, seppur in lieve ripresa (in seguito alla crisi
del 2008 il CAPEX delle aziende é stato via viaotto, destinando risorse a
dividendi o a buyback azionari).

1 1l motivo precauzionale, ovvero la liquidita viene tenuta per rainy days(periodi

di scarsa liquiditd).

Queste motivazioni nonsono sufficienti a spiegare la crescente liquiditéletenuta dale

imprese se si considera come si e espressa finora la dottrina sulle politiche di corporate

finance: la teoria classica sostiene che le imprese abbiano assoluta convenienza ad
investire gli eccessi di liquidita attraverso progetti di investimento a VAN @sitivo 0 a

procedere alla distribuzione di dividendi, in quanto detenere la liquidita senza impiegarla
AAOAOI ET A O Ai 6001 AOEOAAEI A AA DPAOOA AAIIGBE
convincimento é la teoria di Modigliani Miller del 1958(poi aggiornata nel1963), che

viene tuttora insegnata nelle principali universita di managementper la sua portata
rivoluzionaria. Va detto che si parla dunteoremaAE AEOAA OAOOAT O8ATTE
base molto distanti dalla realtg ma fondamentaleper comprendere le variabili rilevanti

nelle scelte di struttura finanziaria. Le centinaia di ricerche teoriche e sperimentalche si

sono susseguite nei decenrsuccessivihanno assuntoipotesi e punti di vista differenti



partendo da questo primo studiosistematico, col finedi formalizzare dei modelli tramite

cui spiegare le realta aziendaliAd esempio, sllla scia della discussione qui presa in esame

i E OAT OACCE AAI T A AEODPI T EAEI EOU AE ,ihie@DEAOA
nuovo che Modigliani-Miller avevano sommariamente trascuratonel loro teorema era

quello deicosti di transaziong ovveroquella voce di spesa non evitabile dovutald AAAA O OT

ai mercati finanziari per la ricerca di nuovi capitali; con questa semplice ipotesi

agguntiva, il teorema di Modigliani- ET1 1 AO AT I b1 AOAT AT OA A AEAODI ¢
dovra essere modificato, in favore di una struttura finanziaria che necessita di trovare

1 8ANOEI EAOEI cosli 6 Gransaionde i@ OACCE AAT 1 6T AAAEC
converso,tra i benefici e i costA A1 1 8 AA A Ol @ppuire, uddiro BraG&dd della

letteratura € quello delle asimmetrie informative, dalle quali derivano i fenomeni di moral

hazard e di adverse selection, introdotti dakerlof nel 19704, con iconseguenti costi di

agenzia, analizzati soprattutto dalensen e Mecklingnel 1976. Un punto di vista ancora

diverso e quello assunto ddyers e Majluf (1984F, i qualienfatizzanola liberta che il cash

AT T ZAOEOAA Al 1 A EI bOA Gilvestinkrio fulureGénEasuppgortareD BT OO C
costi eccessivicome quando susufruiscedi finanziamenti esterni) 0, nei casi piu estremi,

senza dovervi rinunciarequando le aziende sono impossibilitate ad accedere ai mercati

per nuovi capitali.

Da questi esempié percio ipotizzabile AEA AT T 16AO0T 1 OAOOE AAI T A
AAT T 8AATTTIT EA AizAtditrerd osfetvabid Aelelaziefde kidnd dambiati

tanto da negareperfino le pit autorevoli teorie del passatosu cui si basa la dottrinaE

divenuto conveniente, allora, accumulare liquidita? € rispondere ala domanda in

guesto elaborato si procede al seguente ordine di esposiziongel primo capitolo si

presenta una review delle principali teorie di corporate finance, necessaria per capire

I e§oluzione del pensiero sul temanel secondocapitolo si procede con un test empirico

su un campione italiano di imprese fornito da Mediobancper analizzare in quali settori

4 George A. Akerldi Th&Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanist fihe

Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No,8gosto 1970, pp. 488500.

5 Michael C. Jensen and/illiam H. Meckling, fiTheory of the Firm: Managerial Behavigkgency Costs and

Ownersip Structuré Journal of Financial Economicstt@bre1976, V. 3, No. 4, pp. 30360.

6 Stewart C. Myersand Nicholas S. Majii O#1 Ob1T OAOA £ET AT AET ¢ AT A ET OAOOI A
ET £ Of AGET T OEA ET OAOOT 00 A bmidrdséarct1850 Massachusat@izehie AT AOOA
Cambridge, MA 02138 Luglio1984.



domina la politica di accumulo di liquidita, come si manifesta, e quali vantaggbmporta
a chi la adotta Nel terzo capitolo si confrontano i risultati ottenuti con un campione
americano derivante dai dati contabili della piattaforma OrbisInfine, verranno tratte le

conclusioni.



Capitolo 1: corporate finance review

v 8ul OWIEA D A

51 6EI POAOA OAT UA 1 ENOEAEOU DPOE Oi PPAOEOA A |
capitali, rinegoziando contratti di debito preesistenti, riducendo investimenti o
distribuzione di dividendi o,T A1 1 6 EBDT OAOE DEIT AOOOAI h OAT A

Ognuna di queste opzioni contiene dei costi, sia monetari (quando ci si rivolge al mercato

PAO 1 01 6OE ££EET AT UEAT AT OE 1T ET OAAA AE AT 1 OOAC
AE OT B8AUEAT AA AEA 111 AEEAOOOA 1idondtEversol OAOOE
I manager se non vengono distribuiti dividendi per lungo tempo). Matematicamente,

Al 11T OAh T AAT OOA AEI AT AEAOA EI AT 001 1 AOCET A

marginale nel detenere riserve liquide.

Nel 1936 Keyneg asserisce che ci sonoguattro ragioni per cui detenere liquidita

costituisce un vantaggio

1. 1l movente del reddito (costi di transazione).

2. Il movente commerciale (differenza tra competenza e cassa)
3. Il movente precauzionale
4

Il movente speculativo.

Nel primo ceso si fa riferimento propriamente alla necessita per le impresego
indifferentemente per i consumatori di un portafoglio in parte liquido per far fronte alle

transazioni correnti che si desideranoottemperare. Nel vasto mondo dellafinanza sono

7*8-8 +AUT AOhRE AG4GEA TCARTACAITT Ui AT Oh )T OAOAOCO AT A -1T1TAUGT



riconosciuti AOA OPAAEEAEAE 11T AATTE OOIT A Aiil AT AA AE
transazione da parte delle aziende:

1 Quellodeterministico di Baumol e Tobir¥ (1952 e 1956).
1 Quello stocastico diMiller e Orr 9(1966).

Il primo modello si basa sul fatto cle un individuo con un redditoR deve scegliereuna

quantita kR da tenere in forma liquida per le transazioni correnti, euna quantita (1-k)R

da mantenereimpiegata in un conto corrente o in buoni del tesoro che fruttano un
interessei. Da questo presuppo®, BaumolTobin formulano un modello matematico con

AOGE AAI Al 1 ADAOCOEBI BOEBAT I AGAEIT E G biglidrequilibtid E ET AE
tra la quantita di moneta liquida da trattenereper le transazioni correnti e quella da

investire in un contocorrente o in buoni del tesoroche garantisono un tasso di interesse
positivol.! T 1 8 ET OAOT 1T ecdndid Bauingla e6tidr® Aensald di casséyuindi

la quantita di moneta per le transazioni correnti)e molto simile a quelladelle scorte(la

guantita da mantenere in un conto corrente o impegnata in buoni del tesoropunque e
possibileimmaginare chequando un managesi trova agestire deiflussi di cassa in uscita

debba attingere da una riserva di liquidita: ogniqualvolta chejuestasi avvidna al suo
esaurimento, il manager dovra rimpinguarla smobilizzando impieghi facilmente

liquidabili (per esempio cedendo buoni del tesorg). Pertanto un cash manager ha il

compito di gestire in maniera ottimale il tradeoff tra il costo di negoziazione detitoli e

quello del mancato investimento in liquidita. Oggigiorno, sembra difficile poter cosi
AAAET I AT OA 1 AT OAT AOA ET OACOA O1T A OEOAOOA AE
mercati comporta fatture in entrata e in uscita spesso irregolara secamda dei settori in

cui si opera Tuttavia, intuitivamente questo modello aiuta a capire perché le PMI tendono

8Siveda" AOI 11 78h O4EA OO AastOdhndektdny tiieordtiddppkd AE 6Eh O4 EA 1 0A00/
Journal of Economics, 66(4), 1952, pp. 546 ¢ N 41 AET * @lbsticybBrAnsdetiord AetAnd Or

AAOEoh 4EA 2A0EAx T &£ %AT 111 EAO AT A 3O0A0EOOEAOR oy jocC
9SivedaMillere Orr,O! 11T AAT 1T £ OERABARAAT AE &Dddrdd of EcOnhraid3,801 U
1966, pp. 414-35; Millere O, O4 BART AT A &£ O 111 AU AU AEEOI 64 AgdAl OEI 1

Finance, 23,1968, pp. 735-59.

10 A livello matematico, nel breve periodo, questo modello é statwriticato perché le evidenze empiriche

discordano da quanto ipotizzato da Baumol e Tobin (che resta convincente nel lungo periodNel breve

periodo la domandadi moneta ¢ rigida (elasticita prossima allo zero) e le aziende prediligono prendere a

prestito dilazionando poi i pagamenti, non avendo particolari costi opportunita da sosteneré&i veda:

EAOT T £ A - El AD®IOT AAI Disk AEIOETIOIOT AU ET 1 AET CO6-B00%AT T T 1 E



ad avere saldi di liquidita piu consistenti rispetto alle grandi imprese, in cui i costi di
transazione interessati dalla vendita di buoni del tesro non incidono quanto il costo

opportunita di detenere liquidita congelata in azienda. Si deduce che alla base di questo

modello (e poi in quello di Miller e Orr) sa presentela determinante ipotesi di economie

AE OAAT A TAI 180601 AMOAIEITANI T16AAGMA OIOEREAUOABRT D,
OEODPAOOI Al 1T A OOAT OAUrEgrdsdaza i cdstl dEAansationddil Al 1 6
AAT AEEAET AAOEOAT OA AAT 1 G6ET OAOOEI AT O1I ET 1E
cash evitando (0 quanto men®@ EAOAAT AT Q E Al OOE AZAEOOE AAI 16
PAOAEE O16EIi POAOA AEA AAAOI O1I A AOOAOO Al T OA
fondi a costi bassi vendendo tali assets. Da cio ne deriva che le imprese con un alto grado

di specificitadegli assetgpercio non facilmente collocabili sul mercatofendono ad avere

Of AAAOI 611 AE AAOE PDPEI Ai O6i8 3A OE OAI AOEO
dimensione, si evince che quelle piu grandi, generalmente assai piu diversificate, possono

liquidare assets in segmenti non coreg per questo non sono costrette aattenere molta

liquidita.

Il modello di Miller e Orr (1966) riprende quello di Baumol e Tobin ma com pit 16 EDT OAOE
forte e realistica ddla totale incertezza dei cash flowi quali fluttuano stocasticamente tra

un limite superiore e uno inferiore di controllo. Se uno di questi limiti viene superato,

I 6AUEAT AA AAOA ET OAOOAT EOA O@l 1 AOAAOGT PAO O
Va detto che questi due modelli fanno riferimento strettamete alla domanda di moneta

(contante); OOOOAOEA | BoAiditdhOi OE HT GAFAOT Al 1 6ET EUET A
operato dalle imprese a Nello mondiale,fa riferimento anche atitoli di stato, banche c/c

attivi e commercial paper, ovvero tutto cio chegenera anche un minimo rendimentoal

contrario del contantel?

11 Altri studiosi sostengono che non occorrasuperaredéi EI EOE OOPAOEI OE 1T A ET £ZAOET OE
tenere precauzionalmente della liquidita da parte quando non ha certezze sulle scadenze dei propri debiti.

Siveda7 EAT AT O! OAOQEIT T Al EOAQEIT 1 &£ OEA DPOAAADGEIts) AOU AA
Maggio 1966. )
12)] 1 OxAOE $AI T AAOAT A O$AAI ET C x EdpEratitginésttst Approdcted (1 1 AE

AT A )i Dl EAAGEI T O06h 3 Gtdrabte ¢3tAbihi 11 6IABOT OAET AAOWM DPAOT DOEI
wasting cash e norawasting cash, dove con la prima espressione si fa riferimento al cash lasciato in conti
che non fruttano interessi, mentre la seconda &itto cid che genera un interesse.



Per quanto attiene al motivo commerciale si intende riferirsi allo scostamento tra il ciclo

AATTTITEAT A EI AEAIT £ZETATUEAOEI 8 .Alll ODBA/
Al 1 Gs&aldbdpravvivere nel momento in cui & chiusa una transazione a livello
AATTTITEAT T A T11 1 AT AT OA AOOAT OGOA 18A1T OOAO,

dacché il problema digestire i flussi in uscita con una riserva diiquidita fintantoché il

credito non sara definitivamente escusso € uno dei problemi piu diffusn Italia per i
lavoratori autonomi, artigiani e le piccole imprese. 1 OAT AT OT 6 AUEAT AA 1
liquidita (e non solo), un modo per mantenere cash in azienda € la riduzione dei diviudi:

in questo modo si puo evitare di dover andare sul mercato dei capitali ad un costo
maggiore per recuperare il cash mancante. Altro elemento da prendere in considerazione

e il ciclo di conversione del casi¥: questo misura in media i giorni necessari dhché i

£l OOOE ET OOAEOA PAO 1 6AANOEOOI AE EAOOT OE

verso i clienti. Su questo punto la dottrina ha pareri contrastantiKim, Mauer e Sherman

(1998)14, Deloof (20015 as;A OEOAT 11 AEA O7 & pib bnyd diebidei T O1
AOAOA 1T EOATTE AE 1 ENOEAEOU PET AAOOEh DAOAEI]
AE OAT OOA A AOAAEOE Al il AOAEAI E AA bi OAO .
Al 1 81 brbdeto @006)16 ritiene che un ciclo di coversione pill breve ottimizza il

timing dei pagamenti in entrata e in uscita, richiedendo cosi minor liquidita.
Empiricamente, un ciclo piu corto é tipico delle imprese di grandi dimensioni grazie alla

1T01 Al AGAOGA A& OUA AT 1 OIOADBIOAI AAT WOAOOBE OEDEIT
anche di ritardare i pagamenti dei debiti commerciali.

-

yi 17T OEOT DPOAAAOGUETT AT A E£ZA OEAEAOEI AT O Al 1GE
pianificati, inattesi, eccezionali. Potrebbero verificarsi due scenari pucipali:

1 La mancanza di liquidita per la incapacita di far fronte agli impegni assunti

(quando si ha un debito eccessivo o degli impieghi non facilmente smobilizzabili

13| ciclo di conversione in liquidita € dato da: ciclo economico (acquistproduzione-vendita) + ciclo incassi
dei crediti commerciali + ciclo dei pagamenti dei debiti commerciali

14 Kim C. S., Mauer D., Sherman @he determinants of corporate liquidity: theory and evidencé Journal
of Financial and Quantitative Analysis 331998, pp.335z359.

15 Deloof, M., 2001,elgian intragroup relations and the determinants of corporate liquid reserve§
European Financial Management, 7, 37892.

16 \Wolfgang Drobetz & Gabrielle Wanzenried (2006)What determines the speeaf adjustment to the target
capital structure?5, Applied Financial Economics, 16:13, 94958



per assolvere ad un impegno nel breve termine Questa condizione funge da
presupposto per ritardi nei pagamenti fino alla possibile insolvenza.
 , ossibilita di cogliere in maniera tempestiva opportunita di crescita aziendale

AOOOAOAOOT 1 86AANOEOOT AE TPHPUEITER ET GCOAA
AOOET AOO AE OTG8EI POAOA

Quindi la liquidita haun ruolo in primis di Galvagenta permette di rimediare a situazioni

impreviste, di mantenere una posizione di mercatguantomeno difendibile anche in un

momento di flessione della domandan secondo luogo, la liquidita &€ anche tramgdmo di

I AT AET DPAO OOEI OPPAOA 1 6EI DPOAOARh O1I DPOAOOOOC

tecnologici fanno la differenza. Fondamentalmente il cash conferisce flessibilita

Al 1 8AUEAT AAnh 1T OOGEAT AT AA O1T A DPEAT EEZEAAUETT A

testimoniarlo € la definizione, da parte delle imprese della flessibilita come obiettivo di

primaria importanza nella scelta della struttura finanziaria, come riportato nellasurvey

di Graham e Harvey 2001)17. Di non minor importanza é il lavoro svolo dalins, Servaes

e Tufano(2008)18: in questa survey gli autori hanno chiesto ad un campione di imprese

a sostenere regolarmente i flussi di cassa in uscita ancleAT UA 1 6 ET AOAT AT OfT

Ebbene, la risposta piu frequente ha addotto al motivo precauzionaleyvero prevenire

ammanchi di cash flow futuri, soprattutto per le aziende con ingenti debiti alle spalle,

temendo che sia negata la possibilita di rolier.

Infine, PAO NOAT O OECOAOAA EI |11 OEOI OPAAOI AQE(
derivante dal cambiamento del tasso di interesse: la maggiore liquidita permette di
Al POEOOE AAlI OEOAEEI AEA NOAOGOI OAirgppo AAAAO

oneroso.

17 John R. Graham, Campbell R. Hareyh®theory and practice of corporatefinance: evidence from the
fieldd Journal of Financial Economics 60 (2001) 18243.

18 ET Oh 3A00AAO Aeschpamate LiduiditgPArEethatidraliSurvey of Cash Holdings and
LinesofCredibh . T OAl AOA ¢nmyh 332. 8



V8@ AECI EAI®HE AEEREAAORA] UA AAI T A 00000
Il teorema di Modigliani-Miller (cosi chiamato dagli economisti Franco Modigliani e

Merton Miller che lo proposero) e il primo studio sistematico sulla struttura del capita

AE OT G6EI POAOGAS . Al 1 A &M /AT ON AERA TEA KIAA @ BOIA
e sempre lo stesso quale che sia la struttura finanziaria prescelta. Cio € equivalente a dire

AEA 17117 AOEOOA 1TAOOOT A O00000O0QIA AUEEATEAAOA 111
cambiare il valore dei propri titoli modificando le proporzioni di debito ed equity. Infatti,
analizzando il rapporto tra costo del capitale ed investimentij due autori hanno
AEI T OO0OAOT AEA 16AAAOI Ol AUdelleimpresd &dilAvddoBi AE A/
risorse che questa puo determinare sono dati ed indipendenti dalla struttura finanziaria

Per affermarlo, dapprincipio vengono stabilite delle ipotesi:

1 Assenza di imposte fiscali.
1 Presenza di mercati perfetti:
0 Assenza dei csti di transazione.
0 Assenza dei costi di bancarotta di ricontrattazione.
0 Assenza di asimmetria informativa: gli operatori economici (manager
interni o0 investitori esterni) hanno accesso a tutte le informazioni sulle
caratteristiche dei beni/servizi e delmercato in cui operano.
o0 Gliinvestitori e il mercato sono assolutamente razionali.
o Gliinteressi dei managers sono allineati a quelli degli azionisti.
, A AT 1T OACOAT UA POEIi AOEA AE NOAOOI AiTibBIAOOI
possono preMAOA A PDPOAOOEOT Al 1 119 Cx€clrOdpérato® M OT  AC
A

161 pPT OO0O1T EOU AE OADPI EAAOA OOOOA 1T A Aii AET AU

19 Questa assunzione non ¢ irrealistica. Un investitore privato che intende acquisire azioni prendendo a

prestito, puo farlo con un conto di garana (margin account) presso un broker, il quale stanzia una parte
AA116ET OAOOEI AT OI 8 , A OAci1 A AE AT OOA EATT1T Oy AEA |
i AOCET A ET Al 1 OAT OEh OAATTAT 1A 11 CEAA ilbiker nBlOAT AT E
aumenta il rischio di non rientrare del suo prestito. Se si aggiunge che il broker detiene le suddette azioni

come garanzia accessoria, il rischio di insolvenza é pressoché nullo.

Le aziende, invece, danno spesso in garanzia attivita reatiofne impianti) ma i costi di negoziazione, di

supervisione dei prestiti ed eventualmente legali in caso di dissesti finanziari, possono essere esosi per il
finanziatore. Dunque difficilmente gli investitori si finanziano a tassi superiori di quelli dellermprese. Si

veda:" AOOET AOOEhR ' AOAAT Al A . AcHlkedie, 20185pp. 87. UA AUEAT AAT Ad



qualsiasi operazione di arbitraggio. Ora, con un ragionamento per assurdo, se si ipotizza

I Gsfedra di due societa, A e B, con gli stessi assets (e la stessa capacita di generare
reddito) ma A unlevered e B levered al 50%, e si immagina che B valga di piu di A
(ignorando Modigliani-Miller), un investitore razionale procederebbe ad investire

immedE AOAT AT OA OOI 1 6EIi POAOGA ' DPOAT AAT AT ET bDPOA
istituto finanziario, in quanto gli costerebbe meno rispetto ad acquistare azioni nella

O1l AEAOU ET AARAEOAOA8 %OOAT Al OOOOE Cédre8BET OAOC
AEi ET OEOAAAA £ET OAT O AEA ACOACI EAOU NOAT I

1 8ET OAOOEOI OA OAOU ET AEEAZEAOAT OA ET OAOOEOA EI
e determinato esclusivamente dalla sua capacita di produrre reddite, quindi, proprio

AAT 1T A OOA OAAI OA AGBGEIT OAOOEI AT O AEA OE Ol
finanziaria prediletta. Da cio discende che il costo medio del capitale non varia a seconda

AARATT A OOOOOOO0OA Ah AMAAD K OA endhileAchabiafeigibdivRidi A O A
possonoAOBD1 EAAOA 1T OEI O1 OAOA CIl E AEEAOOE 2AAT 1 A |
4000A0EA EI OAT OAT A OE ATiIBPITA AE OT A OAAITTA
presenta un maggior rischio, dovrebbe offrie un rendimento piu alto come corrispettivo.

Per questo ModiglianiMiller affermano nella seconda preposizione del loro teorema che

il rendimento atteso del capitale azionario o) € correlato positivamente alla leva
finanziaria (-): Yo Yn %'Yn Yo 22.

Il grafico 4 (pagina seguente)aiuta a comprendere visivamente come il costonedio

ponderato del capitale ¢ ¢eonle assunzioni diModigliani Miller non vari mai nel tempa

Con le assunzioni di ModiglianiMiller (1958) emerge come il contante abbia sempre VAN

negativo, avendo come costo la perdita di interessi dal mancato investimento in buoni del
tesoro. Questi hanno un rendimento pressoche irrisorio, ma pur sempre equo, avendo un
rischio talmente basso da poteessere assunto come zero. Per questo, un investimento in

"4 1 A 6! . UAOT h A AOT NOA 111 EA AEEAOODI

20y —Y —'Y sara sempre costante.

21Sjveda’ AOOET AOOEh ' AOAAT A1 A . A oHllkrédie, 20 Fpp. 896 UA AUEAT AAT
2y AAEETEOT ATi A AOOET AOGO OEOEhR 1 O#tkiaicaratetistc@ E OAEE |
-'Y Y el financial risk, ovvero il rischio che deriva dalla politica finanziaria (struttura finanziaria)



OACETT AT AT 61 AT 1T OACOA AEA 186ET OAOOEI AT 01 EI
remunerazione di mercato, portandoadt AAAAOOAI AT 01 AAl OAI T OA

Y% Y & il costo delcapitale.
Y e il costo del debito.
'YAé il business risk, 0_costo del capitale di
O1 6EI POAOA O1T1 AOAOAAS
Y ¢ il costo medio ponderato del capitale.
Tr\ 4 Y Y =Y Y : il costo del capitale
Y azionario e correlato positivamente al rapporto
A/ Y debito-ANOEOU AAI 1 8EI POAO
ponderato non é sensibile a tale rapporto.

Costo del capitale

v

Debito/Equity

Figura 4d, 2 APDPOAOAT OAUET T A COAZEAA AAl AT 001 AAII

. Al pweo -TAECIEATE A -EI1TAO OEAI AAT OAT T E
AAT 1 6A00AT UA AE EI BT OOA8 )1 NOAOGOI AAOI h A
pagamenoimposR AAI 1 6 EIl POAOGA O1T1 AGAOAAY EI 11 OEOI

permette di dedurre dalle imposte una quota degli interessi passivi dovuti

dal 1 8ET ARAAEOAI AT OT h Al CAADOK DAY IRValord attbh® Alél O E £E A /
beneficio fiscale, ipotizzando che il cash flow suddetto abbia lo stesso rischio

AAT 1 8ET OAOAOOAD Oddile imbdstd Ea@rinta prapAs2itne del teorema di

Modigliani-Miller si modifichera, in @@ AT OT 1T OA EI OAI T OA AAIT I GBEIE
quello della unlevered piu il valore attuale del beneficio fiscale, ovwerdo @ 0 O, con

01 AT 6061 1 AAET AAl AAPEOAI A AEA 111 OAOU PDPEI
Y —Y —Y p 08 3E 110E AEA 1A 1AOCA MBI AT UEA

guanto le aziende possono dedurre gli interessi, ma non i dividendi. Questo risultato
implica che le imprese dovrebbero avere strutture finaziarie composte il piu possibile

da debito. Anche la seconda proposizione modifichera la sua formulazione algebrica in

22Doved T 1 8 Al EN I &llAass&li 0RO RADOA A $ 7 EI AARAAEOI ATi Bl AGO
prende il nome di beneficio fiscale o scudo fiscale del debito.



Y Y —-p 0 Y Y ,seppurnon il suo significatoLa figura 5 dimostra come il

costo mediodel capitaleOA OE OEOPAOOI A DPOEI A A AAOOA AAIl |

. O
A Y Y Y Y p O o
Q
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Debito /E quity

Figura 5, AT i A AAi AEA EI A1 001 AAlI AAPEOAI A AT
parzialmente personale.

Il discorso si complica se si considerano anche gli effetti della tassazione personale: per

I CTE AOOT AE OOEI A ANBAPpAAI(droll s A BRI ERGODOAOHE
DAOOT T AT A OOE AEOEAAT AE AUEI T AHAOBQA il O0OA 1
condizioni sara indifferente emettere equityo AAAEOT e 1 O0AT AT 1 800EIT A 1
A PAO 1681 AAT ECAUET T EOPAd PAOU AROEOAT AT OAnh 10
Senza addentrarsi in ulteriori dettagli, cio che emerge grazie al contributo dei due autori

T AEA 1 8AQBwWBdal sUdli inlrEssi Passivi faccia aumentare il valore

AAT 1 6 Edl exé3der@ Adel debito, per una ®mma pari al valore capitalizzato del

AAT AEEAET MEEOAAI A8 #EE 111 OECTIEZEAA AEA 1 G6E
debito. Infatti gli stessiModigliani e Miller negano questa opziongin quanto sussistono

delle limitazioni imposte dai creditori, oltre adaltri tipi di costi (rischi di bancarotta per
esempio) che rendono impraticabile perseguire una strategia di finanziamento di questo

tipo (nonacasonellafiguray T AT OOAT OAnh i ET Al OOA PAOITA
stabile).

In riferimento ai problemi reali, autori successiviaffiancano ai benefici fiscali del debito

costi del dissesto finanziario, i quali agiscono in senso contrariaspetto ai primi,

A oA £ A oz

OEAOAAT AT EI OAI1 T OANoA&scopddiqueBto dlabdkatospiefaklihe OA OA 8
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dettaglio ma si procede con una loro rapida elencaziongerché influenti sulla scelta di
detenere liquidita; innanzitutto esistono i costi del dissesto dietti e quelli indiretti; i primi

sono:

1 Quellirelativi alle spese legale tutto cio che concerne una eventualprocedura di
fallmentoh 1T Al 1 A DPOACEOAEAAOA AOOEOEOU ABEI B
1 | costi di agenzia legati alla difformita di interesse tra azionisti e obbligaonisti

(verranno ripresi successivamente).

| costi indiretti sono invece quelli legati alle strategieattuabili conseguentemente adin
collasso finanziarioimminente:

T )1 17T OAl EAUAOAh 1T OOAOT 18A0OO0TUETTA AE
fato AEA T A1 AAOI ET AOE 111 & OOAOI OAI OT A
principalmente sostenuto dagli obbligazionisti (risk shifting).

T Underinvestmen*h T OOAOT 1 8ET AAT OEOI A 111 EIT OAOC
che per quanto un progetto possdh OOA OA OAIT 01T AOAOGEOT h OA 1
poterne sostenere il costoincombendo in un fallimento, non ha senso che gli
azionisti trasferiscano denaro nelle mani di banche e obbligazionisti.

1 Milking the property: espressione con cui si intende estrae piu valore possibile
AAl 1 6EIi POAOA AOOOAOAOOI CcAT AOI OE AEOEAAI
definitivamente.

%8 1 A OAT OEA , doAsidera®do Auedti cdstideApartertld dal contributo di

Modigliani e Miller, riescenegli anni settanta adar vita ad un modello matematico tramite

cui determinareil livello ottimale didebito perAOE 1 6 ET AOAT AT O1 AAl OAIT
AE AEOOAOOT Al 60601 AA O1 Ail11AOT AAAEUETT AT,
attuale dello scudo fiscale

Jensen e Meckling (1976) criticano questa teoria perché implica che senza sussidi fiscali

ma con costi di bancarotta positivi, nessun@vra convenienza adusufruire del debito.

Tuttavia é risaputo che il debito e stato utilizzato anche prima della nascith scudi fiscali

OOCI E ET OAOAOOGER PAO AOGE O&Occiii Al AOTE AOH

#3E OAAAd -UAOOh OO$DADAI BT AOORET oAl *1 O0NAI 1T &£ AATTII
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Al 186ET OAOT T AAIT A OAT OEA8 )1 PBET 11 E AT OOE
OPEACAOA 1 600EI EUUIT AguaindnOBAT OOAT TPOABAOALLE A
degli scudi fiscali.

Vista la complessita delle tematiche, risulta corretto riprendere la linea tempale e

verificare come, partendo dalla teoria di Modigliang Miller, le teorie successivénanno

modificato le assinzioni di partenza per giungere a nuove conclusioni e se queste

spiegano la crescente liquidita delle imprese.

v8x , A OAIZ0&EL& AAI OOAAA

Prima dei contributi di Jensen e Meckling per quanto riguarda i costi di agenzia, la dottrina
annovera un altro impatante caposaldo, ovvero la teoria del tradeff. Viene introdotta

da Kraus e Litzenberge® nel 1973 e sostiene chdda struttura del capitale rifletta un

trade-off tra il beneficio fiscale del debito e i costi di bancarott®s. Questa teoria il

facile da capiretramite un modello: si consideriRAT I A 01 AAOE &1 1T x AOAA
che assume un valore casuale tthe'Y8 1 OAOO01T OEAT A OAOOAOT OOA
societaT8 , 6 Ei D OA OAD dhdlse fion viehdkimniGdto, comporta dei costia

processo (si intendono sia i costi diretti della bancarotta, come kpese legali sia i costi

indiretti come le perdite dovute alla mancanza di fiducia da parte dei consumatorghe

diminuiscono il cash flow disponibile dikR. La probabilita di default(R<D)é —, mentre la

POT AAAE]I EOU AEA 1 6Ei(RDRGA Gliedulyhidderditérrino0di OE OE

se R<D mentre otterranno un valoreO & 'Y meno le imposte seR>0 ovvero:w

— — O p Y. I crditori otterranno in media se R<Q oppure D se R>DQ

owero.w —0O ——rr

25 Sj veda Alan Kraus e Robert H. LitAT A A O C A Grireferetice No@eh dd @ptimal Financial Leverageh
The Journal of Finance, Vol. 28, No. 4 (&enbre 1973), pp. 911922.

26 Traduzionedad, ! 1 O1T 1 - ECI I h O4 E-Aff, Sighditgarid MarkeTinkh@ Theorde® éf A A
Capital Structue: a Review Marzo 2010.
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)1 OAITOA AAld 8l dOAOB -6AOUg— — O p V.
Massimizzando il valoreVA AT 1 8 Ei B O AM) la cobdzior Ai Pritnb ordine risulta:
o —

Da questa condizione discendono molte osservazioni:

1 Piu alti sono i valori di bancarottak, piu il livello D di equilibrio scende, ovvero piu
vantagg ci sono ad avere equity. Dunque imprese di grandi dimensioni
dovrebbero avere piu debito in quanto sono piu diversificate e hanno un piu basso
livello di default. Inoltre assets materiali e tangibili perderanno meno valore
rispetto a quelli intangibili gOAT AT 1 6EI POAOA AEI ET GEOAA E
esempiq alle imprese che fanno ricerca(dunque con prevalenza di assets
intangibili) conviene tenere una leva finanziaria piu bassa rispetto ad aziende
manifatturiere.

Y QuandoT aumenta, anche il debitd OE ET AOAT AT OA8 1111 OA DPEI
alto é il vantaggio dello scudo fiscale; la leva finanziaria nei paesi dove e piu alto il
AAT AEEAET FEEOAAI A OAOU PEIT Al OA OEODPAOGOI
basso. Le evidenze empirioh in realta sono miste: Graham (1996) supporta
questa teoria, mentre Wright (2004¥8 dimostra che la leva nelle imprese € rimasta
pressoché stabile nonostante i grossi cambiamenti nelle aliquote fiscali tra il 1900
e il 2002.

! Quando 'Y aumenta, ancheD aumenta. Quindi le imprese piu profittevoli
dovrebbero detenere piu debito. In realta gli studi empirici mostrano
prevalentemente una relazione negativa tra profitto e leva finanziariaTitman e
Wessels (1988¥°, Rajan e Zingales (19959, e Frank e Goyal (20073

273 E OAAAd *TET +8 ' OAEAI h 6 GobrAahdDFinAricidl Edohicsi4A(DogaE41A1T OA @
73.

83 E OAAAd 30APEAT 7O0ECEOh Ouvep -AAOOOAO T &£ OO1 AE | AOE
1900-¢ 1t Tt ReéviBw of Income and WealttSeries 50, Number 4, December 2004

293 E OAAAd 3EAOEAAT 4EOA AAAGA QI RAIADIOD O 71AL ORTheEmhDi4E 00600
of Finance VolXLIII, No. 1, Marzo 1988.

3 E OAAA9Q 2AEAT A : miaditcapi@ifstruute?FoMe edilence fominteinational

AAOAOh pwwu 38 o
s1Siveda- OOOAU : 8 &OATE AT A 6EAEAT +8 ' T UAIh O#APEOAI 3¢
I BT OOAT Oedh c¢mmy
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71 Il cuore della teoria del trade-off € che il beneficio marginale dello scudo fiscale
dovrebbe essere equivalente al costo marginale di bancarotta. Tuttavia anche in
guesto caso le dimostrazioni empiriche sono piuttosto contraddiiorie: alcuni
ricercatori sostengono che il beneficio € ben piu alto in quanto i costi di bancarotta
sono assai minori e il livello del debito enormalmente assai minore a quello
ottimale (Miller (1977) 32 e Graham (2000)¥3, mentre altri ritengono che i cos
indiretti di bancarotta siano equiparabili al beneficio fiscale (Molina (2005} e
Almeida e Philippon (2007)35. Altri ancorahanno implementato anche le imposte
personali, sostenendo che queste abbassano ulteriormente il vantaggio del
beneficio fiscale(Green e Hollifield (20036, Gordon e Lee (2007).
1 Se a questo modello si associano i costi di agenzia, allora questmplicano
ulteriormente il quadro sulla scelta del capitale in aziendalnfatti non sempre i
i ATACAO ACEOAIT T 1 1 Adtikssternt Pdssdho@wrk deiphetii E AUE
personali al raggiungimento di specifici parametri finanziari che possono tuttavia
i AOOAOA ET AEAZZEAI 1 OU 1 6EIi POAOA OA OAGCEOD
ET O1 61 OOEAA AE A OA &éntreli crdditofi ris¢hiino biédsefel DA OE
danneggiati dagli azionisti se un investimento sostenuto dagli obbligazionisti
riesce a creare profitti, questi saranno perlopiu incamerati dagli azionisti; tuttavia
OA 1 86ET OAOOEI AT O EA1 boktérAnkdil pésb. DiinquE unA O A A E (

azionista pud avere 00O OI 1 6ET OAOAOOA TAIT1G6ET OOADC
O1l POAOOOOOT OA 1 6EIi POAOA 7 CEU ET O1T A AT1
23 E OAAAd -AO0OIT -EiI 1 AOh FinandeA\Vdl. 3R,INA. 2,dperd add Aroceedings of T O O1 A

the Thirty-Fifth Annual Meeting of the American Finance Association, Atlantic City, New Jersey, September

16-18, 1976 (May, 1977), pp. 261275.

33 Sj veda: John R. Grahafiow Big Are the Tax Benefitsddbebtd® h 4 EA * 1T OOT AILV,NeE5 & ET AT A,
C, Ottobre 2000.

“3E OAAAd #AOI 10 18 -11 ERAExambationbfthé Efect obLedelage ArDiefAud A OA C A A
Probabiliteso h 4 EA *1 OOT A1/ £ &ETATAA 611 ,8h .18 oh 'EOCII
BSiveda:Heit O 111 AEAA A 4EI i AQdestecdos &f Biahclal DBwessA 2EGE * | 00T A

Of Finance Vol. LXII, No. 6, Dicembre 2007.

36 Sj veda: RichardC. Green, Burton Hollifielti Th®personattax advantages of equitg Journal of Financial

Economics67 (2003) 175z216.

73E OAAAd 28 'TOATT A 98A1 ABHOAPA OADRMAEIOARKETAOADE I BADAOL
Vol.LX, No. 1 Marzo 2007.
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In conclusionenel loro celebre teoremaModigliani-Miller hanno sottolineato che il valore

AE | AOAAOT AAI 1 GEI POAOA OEA O1 A AlNddk&ial A 1 EI
ma EBDI OEUUAT AT AEA 1G6Ei POAOA OEA OAIBPOA OTI
Litznberger hanno invece discusso il ruolo dei costi di bararotta e dello scudo fiscale

TATT A AAEET EUETTA AAIT A OOOOOOOOA 1 OOEI Al A
aggiuntivo da considerarelLa presenza di questi costi, vista anche la difficoltacnicanel

calcolarli e nel prevenirli, sicuramente segna i punto a favore del detenere liquidita in

OATT Al 1 G6AUEAT AA8 Y111 00A E Ai1TAAOOE NOE A
AErERAOI AOT TAIT16ET 00T AGUETTA A NOAOOT AAPEOI
precauzionale sul detenere cash in azienda.

Suquesti temi si sono susseguiti diversi studi, ma uno dei piu influenti che ha ampliato

Ol OAOET Oi AT OA 1681 OEUUT T OA AE AEOAOOOEIT AR 1
Il loro contributo riguarda i costi di agenzia ovvero quelle perdite dovuteai conflitti tra

manager, azionisti ed obbligazionisti, chba dato il via ad un nuovo filone sulla corporate
governance. Queste tematiche aggiungono un altro tassello al mosaice sembrano

favorire ulteriormente il fattore liquidita come elemento capacedi risolvere le diatribe

interne.

vy AT OOE AE ACAT UEA

Lo studio di Jensen e Meckling & partito dal presupposto che a loro avviso non esistesse
nessuna teoria in grado di spiegare compiutamente il comportamento dei manager nelle

imprese, e da una prospttiva piu ampia, nemmeno come conciliaregli obiettivi

AT 1T OOADDPT OOE AAIT 1T A AEOAaidolres Cobiifransdziond, 0T A Al
di bancarotta, e di dissesto, ulteriore fonte di costo puo essere quelti controllo e di
monitoraggio dei manager da parte degli azionistLA OAT OEA AA1 ipérdoCAT UEA
definire il rapporto che intercorre tra gli azionisti (principal) ed i manager (agentys

TATT1 61 OOEAA AE 1 AOOEI EUUAe&hEehé Weckingd bpiegandl T OA

efficacemente il significato della visione contrattualistica: 1 6 E | B2ilt® dome una

38 La teoria AAT 1 & Adefikisce Ig Aelazione tra azionisti e manager come O O tontratto nel quale

I 6 A U E assumé&ilOmanager delegando determinate attivita e talune responsabilita AAAE OESiT Al Eo6 8
veda: DALLOCCHIM.z TAMAROWSKC. Corporategovernanceevalore., 8 A O AliT&dedmitalia, Egea,

Milano, 2005, p. 12.
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O £E 1 CEIOIOA(kdalXidion) che serve come punto di incontro di un insieme di

in quanto le relazioni contrattuali che formano 1 8 A O @ AT U A Esord & hGtka

guelle chesi instaurano contutti gli stakeholderqdipendenti, fornitori, clienti, ecc.¥0. La

1T01 EAAA AARAOEOA AEOAOOAI AT OApredaAuna thoricOgaOET T A
emersa nel lavoro diCoase (1937)! Il concetto € ripreso ed approfondito dallo stesso
Jensen(1983)4h | AT OOA OT A AOEOEAA All1 A Al A&@QEAA O/
(1980)48 ''1 1 A AAOA AE OAIl A Atohshiddzigne thd i dAith til 6 EI D C
proprieta (property rights) sono in genere regolati attraverso contratti, sia impliciti che

AOPI EAEOEh A NOET AE E Al i bl OOAi AT OE AACI E EI
il comportamento dei manager, dipendera dlla natura di tali contratti. In prima istanza

ClE OACAT AU AT 0006 OADDPOAOAT OATT E AT OOE A
controllo. E intuibile perd, che sia impossibile prevedere in un contratto ogni scenario e

ogni possibile reazione che un maager deve tenereper specificasituazione, ed ecco

perché vengono organizzati dei sistemi di monitoraggio e di incentivo al management.

Lateoria AAT 1 6 Ai@ dviluppBtdlungo due filoni44:

390) O EO EIi binige@hatimdst @danizéidns ar€simply legal fictions which serve as a nexus for

A OAO 1T &£ AT 1 OOAAOQET ¢ OAISIA&EIJENSEN MDEOVESKLING @. HE UWEWE A OAT O
Theory of the Firm: Managerial BehaviorAgency Costs and Ownership Gtcture6 fournal of Financial

Economics, October, 1976, V. 3, No. 4, pp. 3860, op. citata.

200#11 OOAAOOAT OAI AGET 10 AOA OEA AOOAT AA tusionesA AEOI h
creditors and so on. The problem of agency costsAn | 1T 1 EOT OET ¢ A@EOO & O All 1 &£ C
M. Cz MECKLING W. H. (1976), op. citata.

41 Sj veda:COASE R., The nature of the firm, Economica, 1937, pp. 3885.

2051 £ 0001 AGAT Uh OEA OAOO 1 ECAOAD@EORD4EAI DA T 1H BEA &QEA
not a positive theory of the firm, but rather a theory of markets. The organization or firm in that theory is

little more than a black box that behaves in a valugor profit z maximizing way. In most economic analyses,

the firm is modelled as an entrepreneur who maximized profits in an environment in which all contracts

AOA PAOEAAOI U Al A EAdete®lFAnaaGuhdWicihaél ElISiFSeganion ¢ 8wnership

and Controb fihe Journal of Law & Economic®/ol. 26, No 2, Corporations and Private Property: A

Conference Sponsored by the Hoover Institutiofgun., 1983), pp. 304325, op. citata(p. 325).

“O4EEO | EOAOAOOOA ¢+ OEA Al AOOEAAT OEAI OUY &ZAEI O O1 Agb
firm is in the hands of managers woAOA 11T OA 10 1 A0O OAPAOAOGA EOT i OEA A
E. F., Agency problems and the theory of the firm, Journal of Political Economy, vol. 88, n. 2, p. 289.

44| primi ragionamenti in merito alla separazione trai due filoni di ricerca sembrano essere riconducibili a
-EAEAAT *A1 OAT 4 O3ET AA OEA 1 OECET Al PAPAOO AU 3PAT AA
attention has been given to the development of the theory of agendynterestingly, that development has

resulted in two almost entirely separate and valuable literatures that nominally addresthe same problem.

F8Y xEAO ) EAOA 1 AAAI T AA OEA OPI OEOEOA OEAI OU 1T £ Ag
OPOEAMEAEIAG68 O8 tganiz&ien.theorygand#ethodalogy, The Accounting Review, n.vol.
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appartengono a questo filone si sono concentrati soprattutto sulla relazione tra
azionisti e manager delle grandi imprese a proprieta diffusd, analizzando i
meccanismi adatti per limitare i comportamenti opportunistici del marager o
agente. Trai positivisti, in particolare, tre articoli sono stati particolarmente
influenti: Jensene Meckling(1976), Fama(1980) e Famae Jensern(1983).

T 1l secondoé minoritario, definito Qrincipal-agent ¢ NOE OE T ADPDBPOI AAE
pil astratta4é alla relazione tra principale e agente e piu ampia rispetto alla

relazione azionistamanager.

Il modello organizzativo disegnato dalla teoria A A1 | & AsC Babalkl fe ipotesi

fondamentali:
 isoggetti(agenteeprincipale) EAT T 1T 1 8 mas&inifadbdatadbfo utiité;
T 1 8 ACthéndpdNAT T 1T OAA PAOEAOOAI AT OA 1 8EI POAOA |

delle informazioni supplementari agli azionisti che ne detengono la proprieta ma
non la gestiscono (asimmetria informativa).
1 Diversa distribuzione del risultato economico: i manager hanno almeno una parte
della retribuzione fissa, mentre quella degli azionisti e totalmente aleatoria.
, A OAT OEA AAI 18ACAT UEA OE EIT AAT OOA NOET AE 060
grado di controllare efficacemente | 6 T B AAOM Q16 AllCrAahagek). Infatti, se ogni
Ol CCAOOT ET OAOTT Al 1 G6AUEAT AA 1 AOOEI EUUA 1 A b
OAI POA TAI T ECIEI O ET OAOAOOA AAI DOET AEDAI Ac

,6)))h 18 ¢h ! DPOEIi h pwyoh P8 oco18 O! CAT AU ORgait.OU EAO
The two streams share a common unit of analysis: the contract between the pArEDAT AT A OEA ACA
EISENHARDT K. M., Agency theory: an assessment and review, The Academy of Management Review, vol.

14, n. 1, January, 1989, p. 59.

5001 OEOEOA OAOAAOAEAOO EAOA &£ AOOGAA A1 11T OGageht@Al OOEOD
rel AOET 1 OEEDP AAOxAAT 1T x1T AOO AT A 1 AT ACAOO 1T &2 1 AOGCAh bOA
the positivist stream has been most concerned with describing the governance mechanisms that solve the

ACAT AU POT Al Ai 68 08 %) Gtata, .582%$4 +8 -8 jpwgwdh T D8

604 EA D aagehtAtéradubelis generally mathematical and norempirically oriented, while the positive

agency literature is generally noni AOEAT AOEAAT AT A AI PEOEAAI T U 1T OEAT OAA
citata, p. 334

4700 OE I-a§dntbekdarchers are concerned with a general theory of the principalent relationship,

a theory that can be applied to employeemployee, lawyerclient, buyer-supplier, and other agency

OAl AOET T OEEDP8 r8Y )1 Al T OO0AG@dstezidvelyon hdspetid) Eage0fthe OE OA OO
I xT AOrT#%/ OA1 AOGET 1 OEE bv. HSENGARAT K. M. Q1Q8R), oh.icia@,ip@A OET 1 6 8
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direzET T AOA EI AT 1 BT OOAI AT 01 AAT186ACAT OA AOOOAOD
scelte che per contro causeranno dei costi per il controllo. Queséoun problema rilevante

e presente soprattutto nelle imprese a proprieta diffusa, comead esempiole societaper

azioni quotate nei mercati regolamentati, mentre nelle imprese di minori dimensioni o

nelle quali vi & la presenza di un azionista di controllo si pud owviare con costi di
monitoraggio del management ben piu ridotti. Un sistema di monitoraggistandard oggi

prevede attivita di auditing ed un articolato complesso di procedure per il controllo

ET OAOTTh 16AOECATUA AE O1 Ol OAOETI OA Al 1 OOI
programmazione (redatto dal top management di concerto con i titolari decentri di

OAODPI T OAAEI EOU EIT OAOTE Al 1 G6AUEAT AAqQ A DPAO EI
Pertanto Jensen e Meckling individuano tre elementi che costituiscono insieme i costi di
agenzias:

1 | suddetti costi di monitoraggio effettuati dal principale.

T ,A OCATAGEODEOBRAAOOHh 1T OOAOT AOOEOEOU AEA OEI
azionisti contro azioni sleali dei manager (si pensi per esempio alla certificazione
di bilanci da parte di auditor esterni).

T, A OOAOGEAOAT 1171 0064 OE Oofpyére tiittd quésio HeBEeAd | OU D
Meckling considerano che ci sia sempre una componente minima di errore e di
DAOAEOA AE OOEI EOU OEODPAOOT AT 1G6ET OAOAOOA
AEA AAEET EOATTT OPAOAEOA OAOGEAOAI Ao s

Definiti i costi diagenzAh * AT OAT A - AAEITEITC 1T E Ai 1 OAOOOAI
assetti proprietari:

T . Al DPOEIT AAOI -méndger ct@ldetighd) £ 100% @D Aapitale
AAT 1 6EI POAOGA8 10E AE EAOOI 111 AE O111
contrapposti, in quanto proprieta e controllo coincidono. In altre parole, la
i AOOEIi A OOEI EOU PAO EI 1 ATACAO 7 1T A OOAOGO

48 Wedefineagencycostsasthe sumof:

- themonitoring expendituredythe principal,
- thebondingexpenditureshy the agent;
- theresiduallos® \BJENSEN/. C.z MECKLINGN. H. (1976), op.citata.
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T . A1 OAAIT AT AAOI OE DOAOODPPITA AEA 1G86AUEI
capitale, seppur ne detenga la maggioranza. Nonostare azioni posseggano tutte
gli stessi diritti, il managerAUET T EOOA bHiI OOU OAOOOOAOA O1 6
Al Of AT T ATOA T A OOA AUEITTE CIE AT 1T OAT OAT I
di maggioranza) ma sostenendo solamente la parte di doscorrispondente alla
sua quota azionaria. In questo caso e altamente probabile che la minoranza
ET OAT AA 111 EOT OAOA -l A1 MPAOADT I AAG OB ANEA © E&
minimizzare questo costo per poter sfruttare con piu liberta tutti i benefici
monetari e anche non monetari (per esempio il prestigio sociale).
Questo secondo caso evidenzia in maniera intuitiva che un azionigteanager aprira il
capitale ad altri investitori (creando una relazione di agenzia con la minoranza)
O1T 1 Al AT OA NDderivdnie dalladpOsSikilita di investire risorse superiori a
quelle personali sia maggiore ai costi di monitoraggio da sostenere.
Ultima argomentazione riguardo ajuesta teoriaé il contributo di Fama e Jensen (1983)
quali asserisconacheil consiglio di amministrazione (board of directors) sialo strumento
di controllo che puorisolvere (o quantomenoridurre) E1 D OT Al Al Alnfétdd 1 8 ACA
OT A bl OOAI EOGU AE PAOOITT A j El edAedhddrdsponsatiilita AOAC
(enonOT 8 OT EAA DPAOOIT Isch@ammidistré®iindipeénd hd noA Hanno
interessi personali e possono prendere decisioni particolarmente spinosési pensi, ad

esempio,alla determinazione dellaremunerazione dei manager).

Le questioni sollevateda questa teoria non sono di facile soluzione. | contratti sono il frutto

della limitata razionalita umana, dunque €& impossibile prevenire ogni scenario futuro,

oltre a rischiare di essere controproducente, in quanto un manager il cui libero arbitrio e

vincolato ad ogni passo sarebbe impossibilitato a lavorare. Tuttavia € condivisibile che

AT AEA ET NOAOGOT AAOGI 1T A 1ENOEAEOU ET OAOT A Al
non ci sarebbero conflitti tra azionisti e obbligazionisti, in quanto si utilizano delle risorse

interne senza accedere ai mercati finanziari; un manager che opera tramite la liquidita &

pil agevole da controllare oltre a non intaccare equity o debito, quindi non si creano

conflitti con gli azionisti (sempre che non si intacchi la plitica dei dividendi) e gli

obbligazionisti.
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In realta, al di Ia dei conflitti tra manager e obbligazionisti o azionisti esistenti, la scelta

degli strumenti di finanziamento é diventato anche un importante mezzo di
comunicazione al pubblico di possibilinvestitori soprattutto per le aziende quotate. Infatti

esiste un difficile tradel £ OOA 1 8 AOECAT UA AE ET & Oi AOA AA
OOAOI AE OAI OOA AAI 1 86EIi POAOGA | OEA DPAO AOOEO
richiesta dalle1 T O A OECAT OEh OEA DAO OAZEZI OUAOA 16
consumatori allo scopo di attirare chi non & ancora cliente) e il non fornire preziosissime
informazioni sul proprio core business ai competitors. Su questa tematica, sul finire degli

ad TE 6xm OE 1 OOEI ObmeCGAstiuisde uDdtio @dnthibutd daE O A C1
considerare per la scelta di detenere liquidita 0 meno.

V8 WATOCOEA AAE OACIT Al E

51 86A1 OOA EIi bl OOAT OA OAT OEA Ai PEAI A1 OA aAE ££OC
teoria dei segnali.La sua ideazione ha origine in due paper fondamentatiyvero Brealey,

R., H. E. Leland, D.H. Pyle (1977), Informational Asymmetries, Financial Structure, And
Financial Intermediation, The Journal Of Finance, 32: 3387; Ross S. ALhe Determination

of financial structure: the incentivesignalling theory, Bell Journal Of Economics, 8-4RB

La teoria si basasu un problema fondamentale: ispirarefiducia ai mercati fornendo ai

potenziali investitori le informazioni necessarie percoh OAAOA OOEZEAEAT OAI A
e decidere se investire senza perdsvelare ai competitors i segreti del suo successe le

strategie in essere. Il canale di comunicazione cquiescelto e quello desegnali finanziari

il punto di partenza & cheOl & E $abfubAona se, grazie al suo core business ed
eventualmente agli investimenti in segmenti non core,é in grado di coprire i suoi costi
(primariamente la gestione corrente poi gli investimenti a lungo termine, nuovi progetti

finanziari a VAN positivg e, di conseguenzaa perdurare nel tempo. DnqueOT 8 EI DPOAOA

e vincente quando e sufficientemente elastica da adattarsi ad un ambiente e adaun

Al EAT OAT A AEA DOE OAOEAOA 1Al OAipis 0AO A
reperisca sempre dellerisorse finanziarie da adoperare ogniqualvolta ne abbia necessita

che sia tramite finanziamento interno grazie a flussi di cassa particolarmente ricchi, o
tramite indebitamento o equity. Da qeste semplici constatazionfODE OOAA AEA O1 6
che contrae debitoésegnaleAE OT 8 AUEAT AA ET AOAOAEOARh AA A¢
061 O0o6i1i11T TAI 1061 ci DPAOEI Ai 8 6EAAOAOOAR O 8E
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0 conclamato, non puntera a contrarre nuovi debiti perché il rischio di bancarotta e il
AT O Olindebitamdntd sara troppo alto.Ebbene, sono questi i segnali che gli investitori
possono trarre dal mercato. Naturalmente sono indicazioni generali che hanno un
riscontro statistico rilevante ma che vanno contestualizzate e verificate dagli investitori.
@1 AA KOEGAKI BB ADBNAE quanto appena enunciatdprovando ad

ingannare il mercato indebitandosi (al fine di attirare nuovi capitali) oltre le sue
possibilita quando € in uno stato precarie non di benessere)é molto probabile che vada

incontro ad un default nel lungo periodé®.

In conclusione, rel momento in cui si ha un cambiamento della struttura finanziaria di

Ol 6EI POAOGANh 1 686ET &£ Oi AUETT A AEA piuAebith hdice OA AE(
AEA O1 8 Ei b OAJerseni(186) © $tdtH(A9G0) e il prezzo azionario salgRoss

(1977), Noe (1988), Poitevin (1989), Harris & Raviv (1988, 19903) mentre una

diminuzione del debito indica una riduzione della reddittivita aziendale e quindi il prezzo

azionario diminuisce.

Al 1 &rio idiQuiesta interpretazione, la liquidita detenuta nelle imprese éiventato negli

anni piu recentiun segnaledi solidita e benessereSe si considerano le grandi imprese hi

tech del campione di Bank of America probabilmente quest@ppresentano loscerario

appena delineato: Apple &€ una delle imprese piu innovative che funge da traino per

1 8ET OAOT OAOOT OA AT AEA COAUEA Al 1T A OOA OilEA
Tuttavia nACI E AT TE &6yn Al OOE OOOAEI OE EATTIT DI O
secondo cui per le aziede esiste una vera e propria gerarchia delle fonti da dover seguire:

guesta € la pecking order theory.

v8iA OAT OEAEBRTI AOBAR/OLI @EAT OU

3E 7 ADPPAT A OEOOT AEA 16AIEOCOEITA AE AARAAEOQDI
unsegnodifod A T AE AAAT 1 AUUA8 3A AA O 1AOI 16ETO

49 E uno scenario che puod succedere quando, ad esempio, un manager ha un contratto che prevede dei bonus
PAOOT T AT E Al OAGCCEOT CEI Al O Adéa eAphirQifotendtd qaedtd vamaly@oEl O AT
PAOOGI T Al Ah EI 1 AT ACAO bBI OOA AOCOOI AOA AAT1T A AAAEOEITE
DAOAI Of AOA OAATT AT NOAT OI OEAEEAOGOI R T A TAI 101 ¢I by
finanziariodelld AUEAT AAS8
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AEEAOAh AAiI 1 6A1 OOA PAOOGA t A1 AEA OAOI AEA E
ET £ Of AOEOA OOA EiI 1 AT ACAI AT O A AApPT AE OT 8A
AOGEAAT OA AEA O1 1 AT AcCAO AEA 1 AOTI OA NOT OEAEAT

Z A N A~ A A A~ N £ X

sua situazione finanziaria ed economica e potrdDOOOOOOOAOA EI AADPEOA
secondo undeterminato OACET T AT AT OT h 1 AT O Oifitalo dueieOdROOE O
spendere basera la sua decisioneonsiderando la sua propensione al rischio, valutando
Aii A DPOE AGEI POAOAT A T AAAOET T E AIDAfukstaODOAT Al
premessa, Myers e Majluf nel 1982 formalizzano la pecking order theory o teoria
AAT ABT A AE OAAI OAgq AAOA OT8AO0EI T AOOEA ET A& Oi
di potenziali investitori, il timing con cui scegliere uno strumento per finanziarsi
costituisce una chiave di volta per minimizzare perdite e/o costi nel futuro prossim.
)T ZAOOEh OA AE OE DPIiT A TAE PAITTE AE O1 1 ATAC
OE POE OAACIi EAOA OOA ANOGEOU A AAAEOI ¢ TAI 11
il valore di ogni azione aumenta, e il manager potrebbe emettereuavo equity per
sfruttare questo vantaggio, cosi da incassare una cifra piu alta di quello che vale il
01 001 OOAT OANn OEAAOAOOAR NOAT AT O1TBEI POAOGA 1
T DPET AT 1T OAT EAT OA DPOAT AAOA AoremabAsSatnentidel A T 1 1
valore di mercato con una nuova emissione. Per minimizzare gli effetti derivanti
AAT 1 6AOPT OEUETT A 0Ol i AOAAOT h di Gtk di OT 1T O
finanziamento:
1. Usare il finanziamento interno: € il modo pitu semptie per bypassare lo scetticismo

AACI E ET OAOOEOT OEh AEA bi OOAAAA AOOAAAOA

si finanziasse tramite equity sia tramite debito nel momento in cui gli investitori

17117 OEAOCAATT AA AOOOEAOQGE®A noklindividiind 001 O

chiaramente il suo percorso di crescita.

2. Emettere prima i titoli piu sicuri: in concreto significa prima saturare la capacita di
ET AAAEOAT AT 61T A DI E DPOI AAAAOA AT1T 138A1 EO
1 A1 EOOET 1 AoniAdirebbeCGebsérd infldedzata dalmispricing, ovvero

dalla paura di anomalie sul prezzo, mentre il debito, garantendo un ritorno agli

3E OAAAd -UAOO Hinandingandirkbstin@w HedifidnvAeh Arms have information
that investors do not haved h  prteflaumal Of Financial Economics13:p YX Z ¢ C p 8
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I AAl ECAUETI T EOOE AEA 1 O1 AT 001 DHPAO 18EI
intenzionalmente da parte dei manager e dovigbe percio trasmettere piu serenita

agli investitori. Chiaramente AEE 111 OICI EA 1T A DBl OOEAEI E
trovarsi in una condizione di dissesto anche solamente usufruendo di strumenti di

debito.

.51 OEi T OOO0O0I AT OI 1 1 6EKRAEAODITA A | QIOOK T §

sul mercato.

Rispetto alle teorie precedenti, in particolar modo quella del tradeff, si comprende che

non esiste un vero ammontare target di leva finanziaria, ma tutto dipende dalle percezioni
del mercato, dai cash flow geAROAOE ET OAOT AT AT OA AT 1 6AUEAT A
ET OAOOEI AT OE 1T AAAOGOGAOE PAO i Al OAdudso AnodgT OAI

1 8AIT 1T 11 OAOA AE 1 AOA £E£E1T AT UEAOEA AEDPAT AA AAI

fortuna che essiincontran@®.Inpio,cl T 1T A OAT OEA AAIT 1861 OAET A AE

con scarse opportunita di investimentoma elevati flussi di cassa sono poco o per nulla
indebitate, le imprese con alti tassi di crescita e ridotti flussi di cassa risulteranno
estremamente irdebitate. Infine, se i mercati sono scettici causando difficolta alle imprese
nel reperire fonti di finanziamento, si deduce che a queste converra avere una capacita

finanziaria in eccessqfinancial slack, evitando i rischi insiti nel mercato.

Questa eoria riprende quindi il concetto tanto caro a Keynes della precauzione nel
detenere liquidita in azienda, dando una valida interpretazione sul perché soprattutto i
AT 1 T OO HechAsR arnir ElEingente liquidita, considerando che & un settore in
continua evoluzione, in cui i cambiamenti sono repentini e bruschi grazie alle innovazioni

dirompenti che entusiasmano i consumatori e generano vere e proprie mod&utile

AOEAAT UEAOA AT T A NOAOOA OAT OEA OEA 1 AOOAI AT ¢

mAUUT DPAO 1 ETEI EUUAOA E Al OOE hAaBGAd OFE
successivi hanno ipotizzato che non esista wrstrumento migliore in assoluto, bensi uno

puo essere migliore di un altro in base atl condizioni del mercatoin un dato istarte.
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v 8UA OAT-OEQREAARAIOEI ET C

Di specie affine alla POT € la teoria del market timing, formalizzata per la prima volta in

due paper,ovvero quello di Lucas e McDonald nel 1990 e pgjuello di Korajczyk, Lucase

McDonald nel 1992. In questa teoriafungono da comparse gli stessi attori gia visti in
DOAAAAAT UAh 1T OOAOT 1 86AO0EI T AOOEA ET &£ Oif AOEOA
strumenti di finanziamento diversi, mala trama e nettamente diversa: qui non si tratta di
ricercare un rapporto di indebitamento ottimale o di ricalcare opportunamente una
gerarchia delle fonti, bensi di leggere correttamente le condizioni del mercato per
OEODPI T AAOA Al 1 6ET OAOTT AE NOAI 1 6A0AT AE OAI 1
AAT 1 6AAACOAQT AICOBAI Al Oil 8 AEl AMEBEI ET ¢ NOE 111
informativa che intercorre tra management e il pubblico degli investitori (che é

totalmente ininfluente in questo modello), ma il tempo nel quale risulta strategico per il

manager utilizzare uno specifico strumento finanziario sfruttando delle determinate

condizioni di mercato.) 1 AOET EargedichdOATOIOA®I AT CI E 1 86A00EI
cuore cella teoria, ovvero interpretare il trend sul mercato e sfruttarlo a proprio favore

Questa cocezione di efficienza AT U6 A1 OO1T AECI EA AAl DPOI AAOGO
mondo sta partecipando, dove i confini geografici stanno via via sfumando e i tempi si

stanno nettamente accorciando, 8 OT I T O Ola quérta @\dllzidhe industriale,

ovvero quella dei Big Datain cui innovazioni dirompenti OOT 1 8 1T T AA AAT 1 A OAAI
si susseguondreneticamente (lo smartphone e il concetto dipiattaforma tecnologica,il
AATTTATT AAT 1 8 )alkombnicdidné@vEocdie giobalepgermettendo alle
informazioni, alle competenze, alle notizie e alle persord viaggiare velocissimamente
da un continente ad un altro Questa velocita naturalmente contraddistingue anche i
mercati: ne nascono continuamentedi nuovi (i cosiddetti oceani bly, mentre negli
esistenti (ovvero gli oceani rossji la competizione si sposta sempre di piu verso il prezzo.
, 61 CCAOOT 101061 h AE OAT AATUARh T 1B8ETTT OAUETI
alle aziende di creare nuovi bisogni e mode che quando fannaepa tra il pubblico,

riescono a far schizzare fatturati diffondendo nel tempo una certa brand awareness,

AAAAT AT 1T AOAAOA AiiT i1 OTEOU 1T 101 6A EECOOA 1 AC
E | ACAEE OOE Oi AEAI g8 $ 01 N Aublido e I®inforAa@ionA A AT O

circolano velocemente (o parimenti le fake news, visto che il rovescio della medaglia della
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I EAAOOU AGAOPOAOGOETTA AiT1T1AOOA AT A OI AEAGU
poco autorevoli), € fondamentale per le aziette curare la propria immagine e sfruttare le

onde positive del mercato per reperire in modo efficiente risorse finanziarie. Un esempio

recente e Xiaomi, un colosso cinese che é diventato il quarto produttore al mondo di
smartphone alle spalle dei colossi pple, Samsung e Huawei, che si & costruita una fama
importante a livello internazionale grazie ad un prodotto premium venduto a prezzi
decisamente competitivi, che su questa onda e sbarcato in Italia e si appresta a quotarsi

con una IPO da 10 miliardi di dllari sulla borsa di Hong Kong, aumentando guo valore

e raggiungendouna cifra compresa tra gli 80 miliardi e i 200 miliardi di dollari.

Da ultimo & importante sottolineare cheA OAI PAOOEOEOU 1T Al AT ClI EA
crescita non € un concettesconosciuto alla dottrina: invero, trovail suo arché gia nel

PpAT OEAOT AE -UAOOh A AAOGAIITT OOA EI pwxe A
O$AOAOI ET AT 60 1 £ #dgiaGatbliceA ke pariudrrahagdt fingnaiario
non sia importante diginguere tra growth opportunities e assets in placebensi tra assets

AT 1T OEAAOCAAEIT E AT T A AADAAI biYEEQA/Hbradiderdd dagliOE AE E
investimenti discrezionali futuri, A’ AOOAOO j AGRAI ORGAAEBAGHA O
AEDPAT AA AATT A OAAI OA s 0 A OALAIAIEIAT OMAAI 6/AEE DA,
i AOOEI EUUA EI OAildIOARA BAODA EA DO A@hnip@dEpeRAT 1 6 E

le opportunita di crescita,w deve essere inversamente proporzion@ aw . In una visione

Qu

pit ampia, secondo Myersi real assets dovrebbero essere finanziati di piu col debito,
perché sono dei costi irrecuperabili e per definizione non discrezionali; al contrario le real
options, essendo costi discrezionalsono @portunita che vanno sfruttate non appena si
presentano, senza essere subordinati alle pretese dei creditori per i debiti vigenti in
NOAT | 6EBOADIOBOAAAAOCI OAT AAOA OT 86T PUETTA 111
richieste di rimborso. Dunque il mezo di finanziamento ideale appare essere ancora una

volta la liquidita.

52Sjveda3 OAxAOO #8 - UAOOROBA$ORAGRROI AT AIIOOCETICA hAT+T 601 Al 1 £
(1977), 147-175.
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v840AT AAT UA AAE DRADPEGOPRRET OE A A
Questo capitoloha riepilogato in maniera sintetica le principali teorie sulla struttura del
AAPEOAI A ABAUEAT A Acodud Acthhidi@doiardo Allla ferAatich pridop© ET A h
di questo elaborato, ovvero il ruolo della liquidita. Le conclusioni che si possono trarre

sono le seguenti:

1 Nella teoria di ModiglianiMiller la liquiditd non impiegata in assets strategici per
I 6 Ei B O Aistribuita in dividendi risulta essere un costo evitabile.
, 8 ET A A A E évAvenfehtéytazid ai vantaggi dello scudo fiscale, tuttavia non

(@)

vengono presi in esame i costi del dissesto, di bancarotta, di monitoraggio, ecc.
1 Similmente, nella teoriadel trade-off la liquidita non evidenzia un vero vantaggio,
mentre un livello di indebitamento ottimale (in grado di bilanciare i benefici dello
scudo fiscale con i costi del dissesto) risulta essere piu conveniente.
{1 Rispetto ai costi di agenzia e alla PO& liquidita costituisce un solido rifugio:
permette di evitare possibili ingerenze del manager dle quote degli azionisti o di
ObT OOAOA EI Qugldobtiigaionigti GtialvePsO pradétti rischiosi. Per
I'A OAT OEA AAIT 1 61 midntentdinteng ¢ asdolitarieAte |1& Via AET A
DOET AEPAT A AA PAOOACOEOA PAO OTBEI POAOAS
f Rispetto alla teoria dei segnali e al market timing la liquiditéha valore segnaletico
nei confronti del mercato relativamente allasolidita e alla solvibilita delldmpresa,
con effetti positivi sul valore di mercato dei titoli, sul merito di credito e,
conseguentemente, sull@ccesso ai capitali ester@f3. Un esempio & ilcaso
Unicredit, riportato dal Sole 24 Ore il 29 Settembre del 2008.

La letteratura di natura empirica piu recente per quanto concernelicash holding si é
divisa in due filoni di studi: uno incentrato sulle determinanti del cash holding(Almeida
et al. 2004, Dittmar et al. 2003; Kalcheva, Lins 2007; Harford et al. 2008uderc 2005),

53Sjveda: M. LaRocca, TA 21 AAAh 28 30ACI EATEh '8 #AOEIT 1 AR O$AOAI
AA AOEAAT UA AAI16) OAl EAGh 2A0 1 EAOE 38DP8A8h ¢(mpch DD8

ool £OI 1T AEEAOI AGAd O) Al AZ£ZZEAEAT OE AE 1 ENOEAEOUh OE/
OECI EAEAAOEOA E 1 EIi EOE ADPPOI OAOE AAI AAA A NOAIIT E OE,
particolare, gli stock diliquidita a breve termine sono dieci volte sopra i limiti prima menzionati e

CAOAT OEOATTT 1 ENOEAEOU Al cOObPDPI AAT 11 O00A EI ¢mnmy OA



26

1 6 A1 60T O Odashiholdddvhldkel @ihkowltz, Williamson 2002; Mikkelson,
Partch 2003; Dittmar, Mahrt Smith 2007; Faulkender, Wang 2006; Pinkowitz et al. 2006;
Denis, Sibilkov 2007; Drobetz et al. 2010)Ebbene non e possibile cogliere delle
conclusioni univoche, in gianto ogni studio prendespecifici campioni di imprese, che
variano per le dimensioni, per la loro localizzazione geografica e la regolamentazione che
viene loro applicata. Ne € una dimostrazione il seguente grafico, che mostra la divergenza

di opinioni di molti studiosi che si sono chiesti la relazione che intercorre tra valore di

impresa e la quantita di liquidita tenuta come riserva in azienda.

Relazione Descrizione Autori

Positiva La relazione positiva deriva da una prevalenza Myers, Majluf (1984);
dei benefici (per es., minore costrizione finanziaria, Myers, Rajan (1998);

. maggiore flessibilita finanziaria) rispetto ai costi Kim etal. (1998);

/

connessi allaccumulo di liquidita. Limpresa ha modo
di abbattere i costi di transazione come suggerisce
la TOT e, di conseguenza, all' aumentare del cash

Pinkowitz, Williamson
(2002)

CBSW holding, aumenta la capacita di creazione di valore
Negativa La relazione negativa mostra una prevalenza dei Easterbrook 31984],'
costi di agenzia, e del rischio di dissipazione di valore, Jensen, Meckling (1976);
rispetto ai benefici generalmente associati alla Blanchard et al. (1994);
w liquidita; conseguentemente, I'aumento del cash Opler et al. (1999);
— holding deprime il valore dell'impresa amplificando Pinkowitz (2000);
I'opportunismo manageriale Dittmar et al. (2003);
: Kalcheva, Lins (2007);
Cash Holding Faulkender, Wang (2006);
Couderc (2005)
Non lineare Alcuni autori non rilevano una relazione lineare; Lundstrum 52003};
alcune variabili (corporate governance, asimmetria Harford et al. (2008)
. informativa e altre ancora), entro certi limiti,

/\

consentirebbero ai benefici di superare i costi
del cash holding; oltre certi valori di cash holding,
perd, i costi assumono un peso tale da deprimere

¥
Cash Holding valore
Nulla In alcuni studi di natura empirica, a causa sia Mikkelson, Partch (2003)
della complessita dei mercati di riferimento sia
delle tipologie di imprese esaminate, la presenza
W di cash holding non incide sulle performance
e delle imprese analizzate, mettendo cosi in discussione
I'esistenza di un legame tra cash holding e valore
Cash Holding

Figura 6d, 2 A1 AUET T A OOA OAIl T OAinaAziatel, Betafo@zion Adi M.EORMEch & AET EOU

al. Di Rcs libri S.p.a.
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Tuttavia le motivazioni esposte da Keynes nel 1936 introdotte a inizio capitolo, sono

ancora molto valide per favorire la costituzione di riserve di liquiditaGli strascichi della

recente crisi economica mondiée, da cuisia il sistema bancario internazionale siaiversi

stati non si sonoancoraliberati, e la globalizzazione con i suoi cambiamenti improvvisi e
determinanti, non sono le fondamenta ideali per la stabilita. Prevedere il futuro da qui ad
ameno5pmm AT T E OAI AOA AAOOAOT AEEZZLZEAEI A OEOOE E
eccedente potrebbe allora essere un valido alleato, in grado di rispondere altrettanto
OAPEAAI AT OA ACIE OOEiITIE AOOAOTE | Pi OEOEOE
investimento specifico particolarmente florido (Myers e Majluf 1984) o negativi quando

la domanda sul mercatcsubisce una flessionalterando i cash flow (Ditmar et al. 2003)

garantendo elasticita alle imprese(Graham e Harvey 2001)capacita di adattamentoin

caso di deficit di liquidita momentanea (Lins et al. 2010)Abbassare il rischio finanziario,

detenere una posizione economica di forza in grado di difendersi da acquisizioni ostili 0

OAT 1T ZECCAOA E Al i PAGEOT OO0 1 Al I stinkivA brd®raeOA OOE

s s, o~ o~ N

1 8EIi POAOGA 17 ET EAOA AE A AdAténEré liginditaONioh vann®@ OO OE
dimenticati anche i costi della liquidita, se si pensa ai problemi di agenzia affrontati da
Jensen e Meckling, ai minori rendimenti del cash rispetto ai titotlel tesoro ritenuti di

rischio equiparabile (ovvero a rischio zerJ.

Tuttavia la recente crisi economicalel 2008, conquella successiva dei debiti degli stati

sovrani in Europadel 2012, ha influenzato molto la comunita internazionale sul tema: la

liquidita assume il ruolo di cuscinetto o di mezzo per sfruttare lggrowth opportunities.

/1T OOA Al 186A0ATI PET AE 51 EAOAAEO Oi POAAEOAOI h
¢nmmw " OAT AT EA AANOEOOAOT AilT 1A DPOI POEA OE
commercializzazione dei volani a motore da Sawem Industrialn Brasile; nel 2011

Microsoft acquista Skype per 8,5 miliardi di dollariincontan8 O) T ) OA1 EA " ECAI
Vidal (2012) evidenziano come, in media, le imprese italiane detengano circa il 10% di

cash stock sul totale attivo, rispetto a un valorelci POAOI A£OA 16y A EI »pm
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qguotate negli Stati Uniti (Kim et al. 1998; Opler et al. 1999) e al 12,6% riscontrato da

$O0T AAOU AO Al 8 jcmpnq ET O AAIPEIT & AE Ei DO
Il sistema bancario & in continua evoluzine, nel tentativo di legiferare con normative

AT TAEOEOA A TEOATITT ETOAOTAUETTATA 1T AITATI
guesto non aiuta il tessuto imprenditoriale ad espandersDal punto di vista normativo, il

quid della nuova legislazionein atto sta nella rielaborazione dei sistemi dprevenzione e

valutazione dei rischi nel core business degli istituti finanziari, voltad un irrigidimento

nelle procedure di accesso al credito soprattutto per le PMhe hanno meno garanzie da

offrire. Questo comporta unaOi AT 61T AAE AT OOE DPAO | 8 ARAAAT OEI

Italia nel 2012 i tassi per le PMI hanno raggiunto la media d&,6% con uno spread

OEODPAOOI A NOAI 11 bAOsetohdo lg &xatidtidhe di BEahcd @ AallelA A AT |
Le PMI italiane sono il 99% del tessuto imprenditoriale, dunque il costo dei prestiti pesa
iT1 01 ATT16ET OAOTT AAI DPAAOGAR A OAI POA AE DEI

stesse imprese a prendere a prestito a breve termine se non si riescauago termine.Le
figure 7 e 8 sintetizzano le forme di finanziamento adoperate dalleimprese italiane

tramite il sistema bancario, divise sia per settore industrialeia per area geografica

Principali forme tecniche di credito bancario che utilizzano le imprese italiane per settore di appartenenza
(Valori percentuali)*

Agricoltura Industria Costruzioni Commercio Turismo Altri servizi TOTALE
Anticipi di credito 11,0 21,3 9,4 7,2 5,2 10,0 10,0
Crediti di firma 4,5 41 2,7 1,8 15 2,2 2,6
Aperture di credito in c/c 17,8 27,5 26,2 24,3 19,2 18,4 22,8
Prestiti personali o subordinati 141 9,8 7,3 6,6 9,7 6,5 84
Mutui 24,7 22,4 17,7 16,4 23,6 10,5 18,3
Leasing finanziario 71 6,3 3,3 2,3 2,6 41 3,9
Factoring 0,4 0,8 0,1 0,0 0,5 0,1 0,2
Altre tipologie 0,0 0,7 0,0 0,0 0,5 0,1 0,1
Nessuno strumento finanziario 51,5 40,2 54,2 55,1 53,1 62,7 53,6

* Trattandosi di domanda a risposta multipla il totale pué differire da 100
Fonte: Rapporto Nazionale sull’accesso al credito delle imprese, 2015

Figura 7: principali forme di credito bancario usate dalle imprese italiane, divise per settore
industriale, rielaborazio T A AAT 2ADDPT OO1 1T AUETT AT A OOI T G6AA

48 , A 21 AAdgbnera &lorda?BAngficifcdsti Eh | 8

53E OAAAd -8 , A 2i h 3 3 }
8 1l EA6h 2A0 1 EAOE 38P8A8h ¢npch Db8

AA AOGEAAT UA AAII
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Principali forme tecniche di credito bancario che utilizzano le imprese italiane per macroarea di

appartenenza (Valori percentuali)*

Nord Ovest Nord Est Centro Mezzogiorno ITALIA
Anticipi di credito 81 11,6 12,2 9,2 10,0
Crediti di firma 4,0 2,3 2,7 1,7 2,6
Aperture di credito in ¢/fc 20,7 25,4 24,0 22,0 22,8
Prestiti personali o subordinati 8,8 10,8 6,7 7.6 8,4
Mutui 21,6 19,7 17,4 15,2 18,3
Leasing finanziario 3,8 4,0 4,5 3,6 3,9
Factoring 0,0 0,5 0,1 0,3 0,2
Altre tipologie 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1
Nessuno strumento finanziario 52,9 46,5 52,1 59,7 53,6

Figura 8: principali forme di credito bancario usate

CAT COAEZEAA A PAO OAOOI OA ET AOOOOEAI Ah

delle imprese, 201

5.

dalle imprese italiane, divise per area

OEAI AA

In conclusione la disponibilita di fonti di finanziamentoET OAOT A DAOI AOOA Al |

non essere dipendente da fattori che non puo controllare, ovverdal mercato degli

investitori, sia pubblici che privati, o da altre calamita imprevedibili.

AT OAAT T AT

OOOAEI

OO0l

AAPEOIT I
6 AT ADI

Al 1

OE DOl Adnfath dapgriha uhod AT Al

E

AAOE

AE

Mediobanca contenente 2065 imprese, allo scopo di verificare settore per settore e area

geografica per area geografica, quali imprese stanno aumentankoloro liquidita, in che

proporzioni, e quali conseguenze si possono trarre da questo comportamento.
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Capitolo 2: analisi campionaria

p8uv )1 OO1T AGUET 1T A

OAO 11T OOiIcEI AT O AAI 1 6AI Aapichénteno i ppr'k® EAA O
AAT 1 6AOOEAT OR AR ! BADAAC&OAT AAOAEE] AEIOIADUG A1
ha riscontrato un trend in crescita per quanto attiene la liquiditarapportandola al

fatturato di ogni impresa o settore, riscontrando unnuovo record del parametro cosi

compostoa fine 2016.

s o~ A~ s e s oA A

Dunque, ci sono una serie di domande dapogsi 1 6 AOTI AT OT AEmdndcReODEAEOU

elevati, o vale per le inprese di ogni dimensione™ipende forse dal settoreRiguarda

imprese quotate o anche non quotate? Di conseguenza si assumono solo dati contabili o

anche economici22 EOPT 1 AAOA A NOAOOE NOAOGEOE 1 00600«
principale é reperire de dati affidabili e comporre un campione significativo adatto a
rappresentare tutta la popolazioneDopo diversi tentativi e approcci, si & scelto di basarsi

OOE AAOE A 1T A AT 1T OEAAOAUEITTE AE " AT AA Ad) OAI
avanti da anni degli studi approfonditi e autorevoli che possono fungere da perfetto banco

di prova per questo elaborato.

- N A =z N A .

Perciod siprocederain questomodol T OOOAET DAOOEOU AAI 1 8AT Al E
DI E Al 1 AOCEAOU EIlteraafirhverdo Aldpprima unddtubid gg@PeydtdceA E 1
poi settore per settoreDA O AADEOA OA ABOA Ol A QAT AOAT AALEI T A

uno specificotipo di business.
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e8¢ S$EIATOEITA CAIEKOBSMMEGIAOR AAE ARADD.
2.2.1Veneto

Per rispondere alla prima domanda si e partiti dal particolare per arrivare al generale:

Al 1601 DI "AT AA Ad) QéibdicdmentgEiagyiorBad Ashillo &&@#dDT OO0
dell@conomia di regione in regione. In giugno e stato pubblicato quello riguardante il

Vengosé.

Ebbene, @r quanto attiene alla redditivita delle impresegli ultimi dati disponibili (2016)
su un campione di 46000 societa di capitali presenti negli archiwli Cerved Group?
attestano un trend in miglioramento della redditivitd operativa con un rgporto tra
margine operativo lordo (MOL) eAOOEOI AEA EA OACCEOT O1 1 8yt
OEAT T AOCAEAETI A OEA Ai 1 600AEOA AE 1 AOAAOI AAI

converso al miglioramento di quelle attive. Se si lega il rafforzamento dedl redditivita

I DPAOAOEOA Al AAIT AAE OAOOE AE EIT OAOAOOAN
AA116ET AEAAT UA AAciE T11AOE A&EIT Al UEAn=E, 001 -
Ol 1 CAT AT 1 6A00ATUEITA Al OAOOI iAdebitiBdndal OA OO A

alle imprese venete, si denota una riduzione imponente dal 5,8% al 2,5% tra il 2007 e |l

2017 grazie alla politica monetaria espansiva della BCE: il bazooka di Mario Draghi,

ovvero il Quantitative Easing, si e rivelatovera linfa vitale per gli stati sovrani e per il

mercato bancariq giungendo in un secondo momento ad irrorare anche il tessuto
imprenditoriale locale in modo sufficientemente capillare Benesserechesi ravvisa anche

in un aumento del rendimento del capitale proprio (ROEXhe si attesta al 9%mnel 2016

AT 1001 EI ob AATTBATTT DOAAAAAT OAS8

Va sottolineato che la flessione dei tassi di interesse bancari risulta differenziata in base

Al T A OEOAEEI OEOU AAI T A EIi POAOAd OAAT Tp&i 1 8AI
leii POAOA A OEOAEET [ AAET 17 OOAOA ET 1 ETAA Al
AAT 1 6AOOAOOETTA Al OEOAEEIT AAI 6AGAAIODADA; I10I

ricomposizione del portafoglio prestiti a favore delle imprese a basso rischio, compeso

56 Si veda: https://'www.bancaditalia.it/pubblicazioni/economie -regionali/2018/2018 -0005/1805 -
veneto.pdf
57 Si vedahttps://www.cerved.com/it/chi -siamo
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passato dal 286 al 47%).! | OOAOOAT 01 ET £ OATOA 17 181 PAO/
gestione finanziaria da parte delle imprese, che stanno privilegiando il meno oneroso

indebitamento a scadenza rispetto ai finanziamenti a revoé&e autoliquidantis®.

Redditivita e indebitamento per settore
(valori percentuali)

(a) Margine operativo lordo / Attivo (b) Leverage (1)

10 10 80 80
9 9 — I
z AN z 70 = 70
7 \\ / 7 50 \ 80
6 N~ 7 6 S

50 = 50
5 5 '__‘“—-——h._:j_h‘-'"“" |
4 4 _—_“\\

40 40
3 3
2 2 30 30

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—attivita manifatturiere =—costruzioni —servizi —totale

Figura 9: Fonte: elaborazioni su dati Cerved Group. Campiore aperto di societd di capitali. (1)
Rapporto fra i debiti finanziari e la somma dei debiti finanziari e del patrimonio netto.

Invero, per quanto concerne la struttura finanziaria, la miglior redditivita ha
incrementato la capacita delle imprese di autofinanziarsi, consentendo di coprire il
fabbisogno finanziario derivante dagli investimenti fissi. Questo ha permesso di
AAAOI Ol AOCA AT 1T OEAAOCAOGI T E NOAT OEOU lighdta 1 ENOE
finanziaria (inteso come la somma di depositi e titoli quotati detenuti in banca in rapporto

Al 1 6ET ARAEOAI AT 61T A AOAOA OAOOT AAT AEA A OI A
2017 (si veda figura 10). Di pari passo nel 2016 si nota un aentuato processo di
deleveraging ficordando cheil leveragequi € il rapporto tra debiti finanziari e la somma

dei debiti finanziari e il patrimonio netto) con un calo del 3% rispetto al 2015 elel 14%

erogate, con tempi di preavviso molto brevd i P8 AEOAOAR OE
https://lwww.unite.it/UniTE/Engine/RAServeFile.php/f/File_Prof/DI_ANTONIO_784/l_Finanziamenti_a_
BREVE_TERMINE.pdf

59 | finanziamenti OAOOT 1 ENO
attraverso leNOAT E 1 8 AUE

EAAT OE OAPDOAOGAT OATT OT A OEDIITGCEA
AT AA T OOEATA 16!1 O0EAEDPT &AOOOC

0
AA T OO6EAT A 16!'1 OEAEDPT &AOOOOAR EI
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rispetto al livello precrisi. Questo processo e stit AZAAEI EOAOT AAI AAIT T |
dal 2013 al 2016, ed ha interessato tutti settori e tutte le classi dimensionaliLe figure

10 e 11 mostrano in modo inequivocabile come le imprese del Veneto aumentino la

propria liquidita a titolo precauzionale e abbassino il rischio finanziario, avvertendo di

converso un rischio operativo generalmente piu alto.

"AT AA A6) OATEA 111 & Ol EOAA O1 OAOET OE AAOOAC
AAT 1 6A0I AT 01 AE 1 ENOEAEOU nAari,adsérdndo che BiifaEd OUET 1
guesto fenomeno riguarda le imprese di tutti i settori e di tutte le dimensioni.

I NOAOOI bHOT O0I AAIT6A1 AAT OAOT OE O111T AAOAAC(
AA Al 1 AOCAOA E Al 1 £Ekigiddfonted@ Aigpdsizien® & &rmini OAT A
di autorevolezza e di credibilita € uno studio di Mediobanca che concerne 2065 imprese,

Al 1T 6ET OAOT T AA1T 1 AAAOEI0iesET OAOOAIT 11T AE OAI BI

Situazione finanziaria delle imprese
(valori percentuali e miliardi di euro)

(a) rendiconto finanziario (1) (b) liquidita (3)
12 12 60 180
mvar. circolante mvar. immobilizzazioni
a mautofinanziamento —saldo finanziario (2) 8 AD = ‘/—-_ 150
120
4 11
a 90
0 LR
60
= 30
mmprestiti a breve =atitoli quotatimmdepositi—indice di liquidita finan-
ziaria (scala dx)

-8 -60
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 10: Fonte: Elaborazioni su dati Cerved Group, Centraledei rischi e segnalazioni di vigilanza. (1)

#Al PETTA A OAT OOEI AT 01T AE O1 AEAOU AE AADPEOAI E8 6AI T OF
valori positivi e negativi corrispondono, rispettivamente, flussi di cassa prodotti e assorbiti

AAT | GAADGEesE 2 90 , A OI AR 1 DAOE Al 1 8AGO0I £ET AT UEAIT AT €
AARA1T 1 6A0O0EOT EITTAEI EUUAOT A NOGAITT A AA1T AEOATIT AT OAn A
(3) Le componenti della liquidita sono espresse in miliardidie 001 8 , 8ET AEAA AE 1 ENOEAE
AAT AT 1 AOGT AT T A OAPDPI OOI OOA 186AOATUIT h AT OOEOOEOI AAE
NOi OAOE AAOAT OOE POAOGOT 1T A AAT AEAh A EI AEOAOAT UIT h A,
da banche e societa finanziarie.

60 Si veda:https://www.mbres.it/it/publications/financial -aggregatesitalian-companies
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Indicatori economici e finanziari delle imprese

(valori percentuali)

VOCI 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Margine operativo lordo / Valore aggiunto 38,0 33.3 31,2 33,5 329 30,3 309 329 33,7 349
Margine operativo lordo / Attivo 87 6.9 6,2 6.8 6,7 6,1 6.4 7.0 7.5 8.1
ROA (1) 6.3 46 3.2 2 I 3.2 3.3 42 4.7 56
ROE (2) 8.2 23 0.7 3.5 3.1 1.0 1.3 3.8 6.3 8.6
Oneri finanziari / Margine operativo lordo 226 30.1 221 16,0 18,4 214 19,2 16,4 13,3 10,5
Leverage (3) 57.5 547 534 53,3 527 51,9 50,3 484 466 434
Leverage corretto per la liquidita (4) 53.4 51.1 49,0 48,7 48,2 47.2 44,7 41,8 39.1 34,5
Posizione finanziaria netta / Attivo (5) -279 -284 -27.0 -260 -259 -255 -237 -216 -202 172
Debiti finanziari / Fatturato 28,8 302 333 31,5 303 306 296 283 27,3 249
Debiti bancari / Debiti finanziari 78,7 777 77.2 766 766 758 765  76.1 747 713
Obbligazioni / Debiti finanziari 1.2 1.3 1.4 1.2 1.2 1.1 0.9 1.3 2.7 4,6
Liquidita corrente (6) 1183 1163 117,17 1157 1148 1150 1172 1195 1244 1294
Liquidita immediata (7) 80.8 78,6  80.1 79.8 792 797 82.1 84.4 88,3 926
Liquidita / Attivo 59 52 6.1 6.2 6.0 6.3 7.1 8.0 8.7 9.6
Indice di gestione incassi e pagamenti (8) 20,2 20,5 22,7 21,6 20,4 20,3 19,2 18,8 18,4 16,9

Figura 11: Fonte: elaborazioni su dati Cerved Group. Campione aperto di societa di capitali. (1)

2ADPDPT 00T OOA 1800EI A Al OOAT OA Al QR) Ragpdktotta il velIatd T UEAOE  /
netto rettificato e il pa trimonio netto. z (3) Rapporto fra i debiti finanziari e la somma dei debiti

finanziari e del patrimonio netto. z (4) Rapporto fra i debiti finanziari al netto della liquidita e la

somma dei debiti finanziari al netto della liquidita e del patrimonio netto .z (5) Rapporto tra somma

delle disponibilita liquide e attivita finanziarie al netto dei debiti finanziari e totale attivo. Z (6)

Rapporto tra attivo corrente e passivo corrente. 7z (7) Rapporto tra attivo corrente, al netto delle

rimanenze di magazzino, e passivo corrente. 7 (8) Rapporto tra la somma dei crediti commerciali e

delle scorte al netto dei debiti commerciali e il fatturato.

2.2.2 Italia

O, 8ET AACET A AE - AAEI AAT AA OEDPI OOA E AAOE AOdI
digrandee m& EA AEI AT OETT A DAO CH Pl gkdcisament& Adno ¢ Tty
OOAOA ET Al OOA OOOOA 1T A AUEAT AA EOAI EAT A ATI
quelle manifatturiere di media dimensione. Inoltre si specifica che le tabelle informative

so i OOAOA DPOiI Ai OOA OO6iI 1T A AAOA AE EI OEAIi E AEI
DOl POEABOAOET 1T OOBAOIT | Al OA1 6061 Al OOAT OA '
I OOAOT AAOAOT c¢mpoes8

CAT ACAT A AAT 1 8AT AAT Al

p!

0 E
O AAIT A EIi POAOGA ET OR

61 Si veda: https://www.mbres.it/sites/default/files/resources/download_it/dc_2017.pdf , pag. VII, op.

AEOAOAR Ai1T 16A0AI OOCEITA AAITA Ei POAOGA AARE OAOOIT OE ! h


https://www.mbres.it/sites/default/files/resources/download_it/dc_2017.pdf
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economici e rendimento del capitale, per poi focalizzarsi sul concetto di liquidita e
riduzione del debito, sia in aggregato che dividendo il campione in settorgsecondo il
codice Ateco 2007Gli aggregati sono stati composti secondo diverse logiche:
T9)17 AAOA Al 1 8A00A0OOI DPOT POEAOAOEI ¢ AA NOE
a controllo estero.
1 In base al tipo di attivita svolta: manifatturiere, industridi, industriali in senso
stretto, terziario.

1 Per dimensione: medie imprese, medio grandi imprese; la somma di questi due

gruppi definisce il IV capitalism@?2.

Dunque, in base allo scopo di questo elaborato, una vokatrapolata una panoramica a
carattere AT AOAT Ah EI OAATT AT ET OEAI A AE ACCOACAO
in quanto risulta piu interessante capire il ruolo della classificazione per fatturato e per

assetto proprietario nei confronti della liquidita, mentre il tipo di attivita svolta sara

approfondito mediante lo studio dei singoli settori.

Il primo passo di questa analisi si concentra sui dati relativi al fatturato totale (figura2),

NOAT 1T OADPDOAOAT OAOEOI ABRddIinind Qualig &tdziorato ikl 1 6 A O
Italia (figura 14).

62 Al quarto capitalismo comprendela fascia dimensionale intermedia tra le piccole imprese e i grandi
gruppi. Convenzionalmente, raggruppa sia le medie imprese (che nella definizione Mediobanca
Unioncamere sono costituite dalle societa di capitali aventi una forza lavoro compresa tra 50469
dipendenti ed un volume di vendite tra 16 e 355 milioni di euro), sia la prima fascia delle grandi imprese
(societa con piu di 499 dipendenti ed un fatturato inferiore ai 3 miliardi di euro). Si tratta di limiti che non
possono valere in assoluto, mahe debbono essere stabiliti per assicurare rigore alle ricerche empiriche su
questo insieme di aziendé d, 3 Ehttp@/Avivi mbres.it/it/publications/fourth  -capitalism, op. citata.


https://www.mbres.it/it/publications/fourth-capitalism
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2016 (%  2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 201413  2015-14 2016-15

neindice variazione %
8 (ST Xe oo (=] 7; Y 936 -147 +7.2 +86 +1,3 -2,2 -1,6  -1,3 -2,0
Pubbliche ssspmmmsurmmanss 822 -164 +6,9 +130 +75 -26 58 -88 -97
23777 (= T ——— 969 -142 +7,3 +74 06 21 -02 40,9 —
Manifatturiere ................ 1008 -16,1 +74 +74 -1,5  -10 +15 +33 +19
Medie imprese .............. 1067 -14,9 +10,1 +87 — 414 40,7 +1,3 +1,3
Medio-grandi ............... 1002 -17,9 +82 +10,0 -2,2 -1,2  +13 +33 +14
Gruppimaggiori ............ 1114 -184 +97 +58 -08 +17 +56 +58 +44
Controllo estero ............ 92,1 -13,5 +43 +6,0 27 -3,6 -09 +23 +07
Industria in senso stretto ...... 908 -183 +84 +107 +18 2.6 -1,7 -2,2 -2,8
Industriali ......ooovvvvinnnnns 914 -180 +83 +107 +1,7 -23 -1,6  -2,1 -2,9
TEFA S vasnmvmesnnemmas 1028 -0,9 +33 +11 -05 -17 -15 +17 +14
A controllo estero ............. 868 -11,6 +46 +572 -04 4,6 25 -1,6 2.1
IV capitalismo ................ 1022 -169 +87 +96 -15 -04 +11 +2,7 +14
Madeinltaly (°) ..o.oovvnvnnn 1013 -11,3 43,1 +69 +06 -03 +08 +15 +09

(*) Base 2008 = 100.

(°)  Alimentare; legno, mobili e piastrelle; prodotti in metallo; macchine, attrezzature ed elettrodomestici, imbarcazioni; moto, bici e articoli sportivi;

tessile, abbigliamento e moda.

Figura 12

| dati mostrano come le vendite siano complessivamente calate del 2%, ovvero la quarta

variazione negativa consecutiva. Va detto che mentre per le imprese private la dinamica

Y

e stazionaria, molto piu ngativa & quella delle imprese pubbliche -0,7%). In

controtendenza la manifattura, che torna ai livelli precrisi ed & prossima al loro sorpasso,
OEAI Ui
AAT 1 8 A O @ii contraii&1&4dktiita industriali mostrano un segno mena causa in
OET T A AAI

con soprattutto E T Al OOA
DAOOEAT 1 AOA AAT T A
imprese di costruzioneAEA EAT 1

terziario conferma i dati positivi del 2015.

£l AO

-

E

Ol OEi AOI

COOPDPE

El

i ACCET O

OAOOT OA PAO

Pl OOATIDE Al

i

p



38

&AOOOOAOI Al 1 86AODPT OOAUETT A

2016 (%) 2009-08  2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15

n°indice variazione %
2065 80CIE vvvnvvnvwiiiinni 1156 -174 +122 +17.8 +43 -04 +31 +04 -15
Pubbliehie sswoemnesicees 1097 8,0 +11,7 +37.5 +79 -1,7  +39 -13,7 -183
HC3 &5 | O — 1169 -194 +12,3 +13,1 +32 — 429 +47 +2,7
Manifatturiere ................. 1144 -182 +10,6 +10,7 +30 +12 +28 +44 +20
Medie imprese .............. 1262 -159 +128 +107 +64 +64 +29 +15 +17
Medio-grandi ............... 1164 -200 +86 +149 +29 +03 +45 +54 +26
Gruppi maggiori ............ 1240 -206 +175 +85 +30 +42 +39 +67 +30
Controllo estero ............ 1017 -155 +6,3 +94 +272 21 +04 +23 +07
Industria in senso stretto ...... 1138 -183 +123 +187 +4,3 05 +28 02 -1,8
IS AL emerommmmammsenes 1158 -17.7 +12,0 +185 +43 -03 +31 +04 -15
Terziati e satnmsairaitns 1108 -91 +184 +0,1 +28 43  +55 +01 -0,9
A controllo estero .......oveu. 1026 -144 +90 +122 +1,5 -39  +08 s -0,3
IV capitalismo ................ 1189 -190 +97 +137 +38 +20 +41 +43 +24
Madeinltaly .................. 1105 -13,3 442 +99 +41 +06 +31 +25 +05
(*) Base 2008 = 100.
Figura 13
| numeri sulle AOPT OOAUEITE ATT £ZAOI AT I E DPOAAAAAT Ol

1 8AT AAT AT 01T AATT A Ei bOAOGA DPOAAI EAEA j ET 4A& 00
mantengono untrend in ascesa. Allo stesso modo cresce la manifattyi@nfermando in

maniera inequivocabile come il tessuto imprenditoriale italiang costellato dalle PMle
tradizionalmente rivolte al mercato domestico, stiano abbracciando un processo di
cambiamentoeD T AAT A OT 1 01 AT 1T A ET OAOT AUET T Al EUUAUE]
AEEAOA AE O11 OA PAO OI POAOOEOGAOA ATT A 11 00A
incontrastabile, un treno ad alta velocita da cui finora le imprese italiane venivano
investte A OPAUUAOA OEAN &I OOA T OA EATTT AAPEOT £
iTAT PAO AEAEOI T OAOA T A OFZEAA AEA ElognEOOOOI
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opportunita che si incontri per sopravvivere e progredire a vantaggio della soeta. Un

AOCAI PEIT

ARl

AAT AEAT AT OI

ET AEOOT 1 OAEI i AT OA

razionalizzato i propri processi interni, poi ha siglato un accordo storico conChrysler

A

i ACAOT Al

ARE
i AOAAOI

001 E

AEEAOOE
AT 1T AOOE ]

contro lo scetticismo degli addetti ai lavori,ed infine ha smentito il mondo intero

diventando E |

OAOOEI I

CoOPDI

Al

[ T 1 Ale gdraAtendoBaA T T OA

sopravvivenza di entrambi i marchi, altrimenti impossibile nelle condizioni in cui

versavano.Tornando alla figura 13, il terziario cala leggermente, scontando la contrazione
AAE OOAODPIT OOE DPAT Al EUUAOE AAI

Figura 14

Fatturato in Italia

2016(%)  2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13  2015-14 2016-15

neindice variazione %
2065 80Cietd vuvviiiiiiiiiieenns 850 -136 +54 +50 -01 -3,1 -38 22 -23
Pubbliche :asimminammn 743 -187 +53 +46 +74 29 -102 -6,1 -5.5
BHatet o mineiitumsmmiaiim 884 -120 +54 +51 -2,3 -3,1 -1,8  -10 -14
Manifatturiere ................. 899 -144 +49 +4,8 -54 -3,0 402 +22 +18
Medie imprese .............. 970 -143 +87 +7,7 -34 -1,4 -0,6 +1,2 +1,0
Medio-grandi ............... 885 -163 +7.9 46,7 -6,0 225 1.5 +14 +03
Gruppi maggiori ............ 95 -159 +1,0 +22 -6,0 20 483 +44 +6,7
Controllo estero ............ 847 -120 +2,9 +33 -5.6 -4,8 20 +22 +07
Industria in senso stretto ...... 790 -183 +6,5 +64 +072 -3,8 -4,7 -3,6 -3,6
Tidustalt wesmsnmmsanens 789 -182 +6,5 +65 +01 36 46 -38 -39
B 1 1025 0,5 +2,7 +12 -07 -16 -1,8 +17 +15
A controllo estero ............. 815 -106 +31 +28 of -4,9 -3,8 -2,2 2.8
IV capitalisSmo ................ 913 -156 +82 +7,0 -51 -2,1 -1,2  +1,3 +05
Madeinltaly .................. 928 96 +22 +41 27 =12 -5 +05 +14

(*) Base 2008 = 100,

1A &£ AOOEIT A AA
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Per quanto attiene il mercato domestico tutti comparti, fatta eccezione per il terziario

(che ha superato i livelli precrisi anche sul mercato interno grazie al progresso della
AEOOOEAOQUETTA Al AAOOACI ET A Al 18AI EOOAT UA
riscossione del canone), hanno pagatb 8 AT T AOET T OACOAOOT AAl c¢mp
AAT 1T 6ET AEAA T AI ¢cmpe OEOPAOOI Al T A NOIT OA
complessivamente ancora lontana dal superamento della duplice crisi economica e del

debito sovrano rispettivamente del 2008 e del 2012

| margini operativi

Margine operativo lordo Margine operativo netto
2016 (°) 2015-14 2016-15 2016 (°) 2015-14 2016-15
n® indice variazione % n® indice variagione %
2065 SOCIELA v vvvvvrve i 84,1 +3,9 +5,9 74,7 +8,6 +9,7
Pubbliche .........coovvviiiiiiiins 849 -9,0 +11,5 7.7 -13,6 +23,0
PHYATE o 838 +8,7 +4,1 758 +17,0 +6,0
Manifattifiers oo 925 +8,9 +7,2 87,9 +14,4 +105
Medie imprese .............cooevnnn. 1095 -0,2 +6,8 108,5 -0,2 +10.6
Medio-grandi ......................... 922 +11,4 +54 86,5 +18,6 +7,2
Gruppimaggiori .........oovvivvviinns 92,6 +24,4 +39,0 70,4 >200 >200
Controllo-estero sy 872 +55 <25 88,7 +85 4,1
Industriain senso stretto ........oovvenns 80,6 +7.7 +4,8 712 +16,4 +7.8
1473 1F (73T R ————— 819 +7,9 +4,9 72,9 +16,6 +8,0
Terziatis: vomsmnm s iy 885 -3,2 +7,7 79,6 -7,2 +13,9
A controllo eStero v.vvvviviiiiiiiiiiinn, 728 +2,6 +1,9 64.4 +6,4 +2,8
IV capitaliSmo ......covvvviiviiniiinnnns 96,7 +7,8 +5,8 92.1 +12,4 +8,2
Madein Baly cowpmssvmmmnysim 103,1 +2,0 +2,1 103,2 +2,5 +2,9

(%) Base 2007 = 100.

Figura 15
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La figura 5 ET AEAA 1 68 AT AAT AT OT  AAI(MOL®R & gdf mdkgind DPAOAO
operativo netto (MONyY4.! | EOAT 11T ACCOACAOI Al EET A AAI 16
poco, tuttavia e interessante notare che terghzialmente sono entrambi in crescita

(quindi un segnale incoraggiante per il futuro delle imprese italiane) ma a livello assoluto

sono ancora mediamente distanti rispetto alla situazione prerisi, a dimostrazione che lo

OOAOI AAI 1T 8AAT 1 drdirtuAa centizioAeiArélabiva Bnomalial

Imposizione fiscale sui profitti delle imprese

Media
2012 2013 2014 2015 2016 i
in % del risultato d’esercizio prima delle imposte (¥)

FOOSIBOGICI: sosnmmmmni s R 24,8 28,6 25.1 25,5 227 25:3
BubblIEhE wosmsmmmassmanmmsmmmass 15,8 23,6 12,2 23,1 10,9 17,1
S 31,1 31,0 305 26,3 27,3 292
Manifatturiere ...........ooviiiiiiiiiinns 31,3 290 299 25,5 27,9 28,7
Medie imprese .............c.ooevennn, 35,5 35,9 34,7 30,8 29,6 33,3
Medio-grandi ..................coon. 29,6 290 28,3 233 23,3 26,7
Gruppimaggiori ............oovvniens 29,5 32,7 31,0 299 33,6 31,3
Controllo eStero «usvsvvvensianinavv 32,3 25,6 292 24,3 30,0 28,3
Industria in senso stretto ............ov.. 23.8 27,1 232 24,9 224 24,3
Industrali. seee s 23,5 27,3 23,5 25,0 22,6 24,4
1 B=3 21 = R 31,5 34,3 324 27,6 232 29,8
A controllo e8ter0 v.vvviviiiiiiieiiiiias 34,9 304 302 26,7 27.8 30,0
TVEGAPItAlISIN vnsnminimasmiss 31,1 31,0 30,1 251 25,0 28,4
Madein Lialy: o vvsmnpssmvssiimonis 33,1 32,5 304 25,0 28,6 29,9

(*) Calcolato sulle imprese con risultato costantemente positivo prima delle imposte nel quinguennio.

Figura 16

N O1T AAOT Ei Pl OOAT OA PAO CI E AT Al EOOE DPAOAEiTi DHPAOI AOO
tramite la gestione operativa, non considerando ammortamenti, accantonamenti o altre manovre della
CAOOETTA £EET AT UEAOEA OOEI OPPAOA AACIE AiiETEOOOAOI O
calcola come: Valore della produzione costi di produzionez valore aggiunto.

64 Si calcola come: MO ammortamenti z accantonamenti.

E
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yl OAT A AAI1G6EI T OEUETT A EEOAAT A OAOGOA O oC
nel precedente capitolo circa il vantaggio del beneficio ftsle per le imprese che
contraggono debito:in linea teorica, PET 7 Al OA 1 8 Al ENOT OA A [ AC
I'TAOE EEOAAI E A AIAquéske AdadopdliorasApGo nbtdrdinedamdn@un

OAT OAOCEOI AE AAAAOOAI A hghrégatibelsl doboAth IEZ0LRIcdD A ET
2016, ad eccezione dei grandi gruppi manifatturieri. Questo da un lato e coerente con

1 8ET OAT O1 AE Agidéndadibiu pickoled bi rcoagyidrel 6 ET COAOOT ¢
mercato domestico di capitaliestefAAT I 8 Al OOT T AT I pohkilmmeAET A A
gettito ricavato dalle piccole e medie imprese pu0 essere recuperato unicamente dai

grandi gruppi manifatturieri.

Investimenti in immobilizzazioni materiali

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
in % dello stock a inizio anno

2065 sodetd wssnnimsng 6,2 6,0 4,7 5,1 4,8 4,8 3,8 4,1 4.4 4,0
Pubbliche ssssacnssmmsaisgy 4,1 4,1 34 4,2 3,9 4,2 3,0 33 39 25
IPHVAEY mumsmmsmmmmmnsmsmmns 8,0 7.5 9.7 5,7 5.4 52 4,5 4,8 St 5,2
Manifatturiere ............oo0.n. 75 7.6 5,7 55 F:0; 5,0 5,0 5.0 5.3 5,6

Medie imprese ................. 81 T 6,3 6,3 6,1 53 50 50 4,9 52

Medio-grandi .................. 7.2 7.5 5,6 5,0 4,9 4,6 4,0 4,1 4,6 5,1

Gruppi maggiori .............. 7.9 9.4 6,7 6,3 7l 5,9 6,8 72 7.2 7,0

Controllo estero ............... 6,4 6,5 4,8 4,9 5,1 4,7 4,6 4,9 5,0 5,3
Industria in senso stretto ....... 6,1 6,4 9.3 4,9 5,0 4,7 4,2 4,4 4,3 4,2
Industriali vovvvvveviiiiinnnennnns 6,2 6,5 5.3 4,9 5,1 4,7 4,2 4.4 4,3 4,2
D ATy [N 6,1 52 3,8 53 4.4 4,9 33 36 4,5 3,8
A controllo estero .............. 6,6 6,0 3,0 5.4 52 3,0 4,2 4.5 4,7 4,9
IV capitalismo .................. 5 75 5,8 5.4 52 4,8 4,3 4,3 4,7 5.2
Madeinltaly ................... 7.9 7.8 6,3 6,5 5,9 5,6 5,0 5,0 5,0 5,3

N.B.- Valori depurati delle rivalutazioni ex leggin. 2-2009, n. 147-2013 e n. 208-2015.

Figura 17
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Anche il tema degli investimati influisce in maniera determinante sulle scelte di struttura
AET AT UEAOEA AAIl | 6 E ki 2addr2id 8nmedlidtanierte uAaEtEnGedA p
fortissima: gli investimenti in immobilizzazioni materiali sono in diminuzione in tutti gli
aggregati. Cidsi spiega combinando una serie di considerazioni:

T ,A EIi DPOAOGA O111T AT T OAPAOITE AEA TB8AATTITIE
che florida; ci sono dei segnali incoraggianti di ripresa, tuttavia come testimoniano
le tabelle riferite ai fatturati, al MCL e al MON analizzate precedentemente, il
mercato e ancora incerto e lontano dai valori prerisi.

1 Le banche stanno tuttora subendo importanti riforme a livello sia nazionale che
internazionale che rendono il credito bancario (fonte primaria per le impres
italiane che ancora diffidano dei piu recenti strumenti finanziari per la copertura
dei rischi) incerto e di difficile accessibilita a causa anche delle ingenti garanzie

richieste dagli stessi istituti finanziari.

E evidente che in questo contesto, cofuA AT I AT AA Al OAT AT AT OA A EI
finanziario, addossarsi pesanti investimenti a lungo termine esporrebbe le imprese ad un

forte rischio di sopravvivenza.Dunque & logico aspettarsi che a fronte dBIET AODOET AT O
del rischio operativo, le imprese scelgano di abbassare la leva finanziaria per diminuire la

loro esposizione sui mercati. Prima di verificare se & questo che sta accadendo a livello

T AUETT AT Ah O1F OCA Obpi1T OATAA OT A Aiil AT AAg OA
finanziario dagli istituti che comunemente e tradizionalmente le erogano prestiti, significa

che questa non fara piu investimenti in immobilizzazioni materialiSe si, come tiene il

passo con i competitors internazionali? Le nuove tecnologie sconvolgono periodicamente

(e sempre pu di frequente) i processi produttivi, nonché i sistemi e le procedure
organizzative delle imprese, e la globalizzazione non fa altro che accelerare questo circolo.

$01T NOA 111 ACCET Ol AOOE ET O1 Ai1O0AOGOIT O1 60
repentina dal mercato.

In realta esiste una chiave di lettura coerente, in grado di fornire una spiegazione
esaustiva:l AAT T 1T ATT ET AOOT dniniAonelddgli ibvestimeAtdn 1 8 A £
immobilizzazioniA O1T A1 1 OT CAI AT O1 A Alaimédialkdntabile ckeeOA OO
passata da 14,4 anni (2008) a 19,8 anni (2016) e la loro vita economica utile da 25,7 anni

w2 oA s X

A opht ATTENn AAI18A1 00T h PAO AOEOAOA AEOOAOOD
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le tecnologie, le imprese sia nazionali che eupee stanno mutando il loro rapporto con i
mezzi di produzione dal regime di proprieta al leasing finanziario o operativo. Questo
sistema permette alle imprese di evitare di contrarre mutui a lungo terminén un contesto
competitivo incerto che non da garamie sulla redditivita futura del business e di
conseguenza sulla certezza di rimborsare i debiti o perfino di essere ancora presente su
quel mercato; dal punto di vista operativo consente alle imprese un impegno di breve
termine, cosi che nel momento in duuna nuova tecnologia scombini quel determinato
settore, le imprese possano in tempi ragionevoli stipulare un nuovo contratto di leasing e

auspicabilmente conquistare nuove fette di mercato ai competitors meno elastici.

La figura 18, riportata dalla pubblicazione di AssileaServizi s.u.r.l. nel maggio 2018,
mostra la dinamica dello stipulato leasing in Europa, con un +8,3% nel 2017 rispetto al
2016 e con uno stipulato dal valore di 334 miliardi di euro che supera per la prima volta
il valore di pre-crisi da 323 miliardi. Da notare a conferma di quanto affermato in
precedenzala crescita del leasing relativo ai beni strumentali mobiliari rispetto al 2007,

anno in cuiquelli immobiliari coprivano una fetta piu importante che nel2017.

400 20,0%
I Mobiliare I Immobiliare sl \/ar. % dello stipulato totale a campione costante -
F 10,0%
P 50%

F 0,0%

250 - / , /
/ I o I L 50%
200 - / L -10,0%

F -150%
r -20,0%
F -250%
F -30,0%

0 - T T T T F -350%
2007 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Var. % dello stipulato totale

Valori stipulato (in miliardi di euro)

Figura 18: fonte Leaseurope, dati provvisori Maggio 2018

Calandosi nel mercato del leasing italiano,al figura 19 conferma il trend dei beni

strumentali e mobiliari in decisa crescita (mai stati cosi alti in termini assoluti), seppur in

65 Sj vedahttps://www.assilea.it/documentazioneAction.do?idCategoria=17,0 AD1T OO O4/ -Dah! 3% ¢ T g
2017-1806 8
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proporzioni complessivamente rAT OOA A AT 1T 1 EOAI T E AOOI 1 O0E
anni precedenti. In particolare i beni strumentali (comprensivi di macchine agricole,
elettromedicali e beni IT) in Italia pesano il 18,5% in piu nel 2018 rispetto al 2017, con un

leasing sul 4.0 cle segna +22% (allocato soprattutto tra Vicenza, Modena e Brescia), e con

un leasing operativo che segna il +34,8% rispetto al 20%9.

30.000 50,0%
s . Auto N Strumentale - 400% _
@ 25.000 +—— I Aeronavale e Ferroviario Immobiliare 1 300% 2
— r U7 ©
o Energie rinnovabili ===\ ar. %numero X
‘£ - 20,0% 3
§ 20000 - 2
% /._——.‘—7 L 10,0% 3
£ 15000 +— : b L 0,0% o
o] I g
" — - -10,0% X
3 10.000 - -20,0% 8
o 3
— L _ o =
§ ‘000 30,0% g
K L -40,0% =

0 ‘ . . . . ‘ - -50,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 19: fonte Assilea 201767

611 CATAT 1 6A0O0ATUETTA AT A OOOOOOOOA £ET AT UE
sono presentati due modalita diverse di lettura: nella prima tabella, abbinata al grafico
01 001 OOAT OAn OEAT A ATT £O1T1 OAOT EI 1 AQGAOACA £

visto in figura 11) con quello equivalentecalcolato con i datidel campione di Mediobanca.

Per il calcolo, gli aggregati utilizzati nella formula sono descritti nella nota al di sotto della

tabella; per verificare personalmentei risultati, invece, si guardi in appendice il valore dei

vari aggregati nella sezione dei dati cundativi. Da quest elaborazionéa diminuzione del

debito é decisamente chiara sia in Italia che in Veneto, soprattutto dal 2013questa

modalita di calcolo evidenzia che le imprese stanno deliberatamente diminuendo il debito
senzarimpicciolire la dimensii T A AAT 1 6 Ei POAOA OOAOOAh DPAOAEI

proporzionalmente al denominatore. |l grafico della figura 20 facilita ulteriormente ad

66 Si vedachttps://www.assilea.it’documentazioneAction.do?idCategoria=17,0 AT 00 04/ -Dah! 3% ¢ m¢
2017p w6 h DAC8 u8 o o B ,
67 Si vedahttps://www.assilea.it/documentazioneAction.do?idCategoria=17h  OAPT OO 02 ABDPI 001 O
'T1TT ¢mpoos
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pY

individuare questo trend. Si noti che in Veneto la diminuzione del leverage é piu
sostanziosa di quella italana. Il motivo & che nel dato cumulativadi Mediobanca
sottostante ci sono anche le imprese pubbliche, che contrariamente a quanto detto finpra

stanno aumentando il loro indebitamenb inficiando parzialmente il dato complessivo.

Indice 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Leverage It. cumulatia® 46,1 475 479 46,1 47,2 48,3 47,4 458 44,8 42,2
Leverage Veneto* 575 54,7 53,4 53,3 52,7 519 50,3 48,4 46,6 434
°Dati mbres

*Dati Banca d'ltalia

Leverage = debiti finanziari (a breve e a lungo)/(debiti finanziari+capitale netto)

Leverage
70,0
60,0
500 —M--——— B ——8B 8B 8B "8 mm

s e e
30,0
20,0
10,0
0,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

I [talia e Veneto  cceceeees Lineare (ltalia) <cce---- Lineare (Veneto)

Figura 20

Per questosi riport a anche la medesima tabella éadalogo grafico coral posto dei dati

cumulativi (caso Mediobanca), solo quelldelle imprese private: il risultato sara che la

diminuzione di leverage in Italia sara molto piu simile a quello del Veneto.

Indice 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Leverage It. Private® 49,4 505 50,4 48,7 493 49,7 49,6 44,7 43,7 414
Leverage Veneto* 575 54,7 534 533 52,7 519 503 484 46,6 434

°Dati mbres
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*Dati Banca d'ltalia

Leverage = debiti finanziari (a breve e a lungo)/(debiti finanziari+capitale netto)

Leverage

70,0
60,0

500 | T IO Mot S e TR e
4010 cesees coececnane IS4 44]
30,0

20,0

10,0

0,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| everage It. Private® I | everage Veneto*

--------- Lineare (Leverage It. Private®)------ Lineare (Leverage Veneto*)

Figura 21

Per sottolineare ancor di piu comde aziende italiane stanno diminuendo il debita tutti

gli effetti, € possibile osservarda figura 22, ovvero la seconda modalita di lettura e di

calcob AEA T AOOA ET AOEAAT wekagh®@shdstO per il'Vanetd Quiik 6 ) OAI
calcolo differisce rispetto a quantaappena esposto, hon considerando nel denominatore

della formula la somma dei debiti finanziari a breve e a lungoon i mezzi propri, bensi

solo il capitale netta questo spiega idato percentuale cosi diverso tra le due tabelle.

Il risultato (ovvero la diminuzione dei debiti finanziari) € coerente con quanto
brevemente introdotto precedentemente col leasing: nel momento in cui aumenté
rischio operatvo A AAOOA A AT interEati, Al rAo@oiper$dongifirdre gli effetti
negativi della volatilita della domanda €& quello di diminuire la leva finanziaria.
Rimborsare i debiti finanziari, specialmente a lungo termine e nei confronti delle banche,
diventa un modo per coprirsi dai rischi. Naturalmente questa volonta & particolarmente
ravvisabile nelle imprese private, in cui lo scopo di lucro & decisamente superiore rispetto
a quelle pubbliche dove la necessita di garantire un livello minimali qualita nel servizio

ai cittadini rende piu difficoltoso razionalizzare i processi produttivi, oltre al possibile
ostacolo politico a determinate scelte: in particolare, il nodo dei contratti pubblicper i

vari tipi di dipendenti statali, gli appalti e le cooperative che mettono i propri lavatori a
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OAOOGEUET AAI 1 G6EI POAOA DPOAAI EA Anchelgdalbra saBoA OO
facilmente ravvisabili delle inefficienze (spesso le imprese pubbliche si trovano ad aver
inglobato un organico sovradimensionato rispetto alle esigenze délusiness in essere),
non e per nulla agevole rimediareal problemaper molteplici cause come laconflittualita
tra la legislazione statale e regionaley per esempio per esigenza di garantire determinati
posti di lavoro ad una regione con minori impresesul territorio, e via discorrendo.
Leggendo i dati risulta interessante notare come le imprese manifatturiere siano quelle
piu impegnate nella riduzione dei propri debiti, in particolare le medie imprese
(storicamente piu legate al mondo bancario, e segnarun quasi-25% in 9 anni) e i gruppi
maggiori (-12% sul debito bancario). Questi ultimi, come e piu frequente nelle imprese
mondiali, sono decisamente meno legati al finanziamentbancario e sono piu orientati a

trovare altre fonti (per esempio la borsaguando sono quotati). Per questo non stupisce il

A

AOOOAT AAIT AAl AAAEOT AT AEA TAI1T A Ei POAOA

finanziaria molto piu aperta a fonti alternative di finanziamerto.
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In ultima, per quanto riguarda il RO# (returil T £ ET OAOOI AT 6q A61
peggioramento in ogni aggregato, escluse le manifatturiere. Questo abbassamento € in
generale provocato dal minore apporto della gestione finanziaria, i cui proventi si sono

ridotti dal 16,8% al 12,4% del valore aggiunto sldato cumulativo.

ROI

2015 2016

MON/NVA PRVA VA ROI(*)  MONNA PREVA  VACI ROI (%)
@) ®) () =@l (@) (%) L)
in%

2065 SOCIEHA +vvvvvrieiieiieniiains 24,0 168 186 7,6 256 124 190 72
Bubbliche wswssmansssiing 23,1 438 109 73 27,2 303 115 6,6
PHVAS wamnmsansamumsimmss 24,3 94 234 7,9 251 72 285 7,6
Manifatturiere ...........ooovienenn 21,5 82 259 T 23,0 7,9 269 83
Medie imprese .................. 26,7 26 273 8,0 28,2 27 278 86
Medio-grandi ................... 252 11,1 243 88 26,0 106 238 87
Gruppi maggiori ................ 42 140 219 4,0 12,0 120 258 6,2
Controllo estero ................. 25,8 49 30,0 92 24,7 51 308 92
Industria in senso stretto .......... 24,6 206 186 84 258 162 191 80
Industriali «...vvvvvvniniininiinnns 24,7 203 186 84 260 159 191 8,0
TOHAAAS s 22,4 95 185 5,9 24,7 4,1 187 5.4
A controllo estero .......ovvvvuins 24,3 84 245 80 24,8 51 247 7.4
IV capitaliSmo ......ovvvvvveninnnnn 256 87 251 86 26,6 85 248 87
Madeinltaly ............ccc.ooon. 26,7 6,4 26,6 88 27,0 7,0 265 9,0

MON = Margine operativo netto; VA = Valore aggiunto; PF = Proventi finanziari; CI = Capitale investito.
(*) ROI=(MON +PF)/CL

Figura 23

00AOA OEOEITTA AAIT18AT AAT AT O CAT AOAT A AE NOA
OOOAET 1 AOAOG OAA ¢mpxoh Oy v AAAEOI AE OOOA]
sono i due fattori su cui siincentradD OO OT 1 6 A1l AAT OAOT q OEOPAOOT A

68 Sj calcola come: . E una misura del
rendimento delle risorse investOA 1T Al 1 6 Eil DPOAOAS8
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riferimento al fatturato € fondamentale: considerando la PFNgsi vuole capire se la
diminuzione dei debiti € dovuta ad una precisa scelta del management finanziario grazie

ad un efficientamento ddéla produzione, o se é sintomatico ad una diminuzione del giro

A6 AEEAOCE j1 OOAOT OE ZAOOOOA AE 1l1Adltle@arok] 11T OA
i OOEI A A AADEOA OA DAO | Ci(pérededy 30 deftesikiA OO O OA
di debito anziché 50 centesimi, oppure se fattura di meno cosi da contrareche una

minor quantita di debito. Considerando le disponibilita finanziarie, si vuole capire se per

I ¢clTE AOOT AE #ZAOOOOCAOI 1 6AUEATAA 17 ET COAA
1 8A0O0T £ET AT UEAT AT 01T A PAO OEPAGCAOA E AAAEOES
Dunque, ricapitolando,due sono i parametri:

71 Disponibilita finanziarie su fatturato netto: le disponibilita sonola somma delle
due vocicassa e banchetitoli a reddito fissg la prima non comprende i deposit
OET Al 1 AOE Al 16EI PT OOAUEITTA 17 E AADPI OEOE
implica i titoli emessi dallo Stato, dagli enti pubblici e privati ad eccezione dei titoli
vincolati per i depositi cauzionali. Questo rapporto mette in evidenza se le imgse
stanno accumulando liquidita o menonaturalmente il dato assoluto sullacassa e
banca o sui titoli a reddito fissonon sarebbe sufficiente a dimostrare un trend,
poiché senza il relativo fatturato con cui confrontarshon permetterebbe di sapere
se k crescita della liquidita sia in realta una semplice conseguenza di un aumento
AAl CEOI AB8AAEEAOE AAIl I éficienEaoektd penogi unital 1

di fatturato.

(@}

1 Posizione finanziaria netta su fatturato netto: la PFN ¢ la differenza tdasponibilita

finanziaria, debiti finanziari a breve verso terze debiti finanziari a medio/lungo

termine. Per ulteriori dettagli su come sono suddivise le voci e possibile
approfondire in appendice, a chiusura di questo elaborat®@uesto indice € utile

per capire se le imprese stanno aumentando il loro debito o esposizione finanziaria

sul mercato, oppure se cercano di rendersi piu indipendenti attraverso

1 8A0O0T £ET AT UEAT AT 018 'TAEA ET NOAOGOI AAOQI
fatturato netto, poiché il dato assoluto non chiarisce il peso reale

= s A A £ s oz A A

AAT 1 8ET AAAEOAI AT O1 OOI 1 6AO0OEOEOU AEEAODOEC
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Questi sono i risultati divisi per aggregato con relativo grafico:

Dati cumulativi

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./
fatturato netto 652 568 755 7,18 6,11 858 8,60 9,39 10,14 10,65

PEN/
fatturato netto  -40,67 -42,33 -48,76 -44,22 -42,48 -42,17 -42,60 -41,56 -41,25 -39,31

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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| due parameOE AT T £ZAOI AT1T EI OOAT A AOEAAT UEAOI CE
generale le imprese stanno aumentandte propri e disponibilita finanziarie e diminuendo

la propria esposizione debitoria sul mercato. Risulta difficile dare una spiegazione
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specifica di questa tendenza partendo da ugampione cosi variegatoTuttavia la crisi
economica in Italia non & ancora alle spalle, il sistema bancario € in procinto di subire un
drastico irrigidimento per quanto riguarda il controllo del rischio e la possibilita di
prestare denaro ad imprese e privati, dunque é facile ipotizzare che detenere riserve di
liquidita possa assolvere allo scopo precauzionale gia menzionato da Keynes. Per analisi
piu approfondite risulta piu congeniale soffermarsi settore per settorecosi da

individuarne le peculiarita.

Societa pubbliche

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./
fatturato netto 891 7,08 664 6,72 7,48 14,98 13,04 16,17 16,93 19,15

PEN/
fatturato netto  -73,04 -69,83 -84,61 -74,58 -68,36 -64,75 -68,08 -74,50 -79,89 -83,67

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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. AE COAZEAE AAI 1T A OT AEAOU DOAAI EAEA OAIl OATI
OECOAOAA 1 &dispdnidilitadnanziarfe B significativo il passaggio dal 200;con

un valore intorno al 9%, al 2016 con un dato che e piu che raddoppiato. In controtendenza

il trend della PFN che sta peggiorando, ma con valori elevatissimi rispetto ai dati
cumulativi visti in precedenZAd OE PDPAOI A AE O1 tnbkb ATT OOT 18
AAl 1 6APDPAOAOT DOAAT EAT AiTOCAIETA AT AEA 1A
generando infinte polemiche e dibattiti circa la convenienza della privatizzazione di

strutture evidentemente inefficienti economicamente. Dal grafico non si avvertena

differenza sostanziale tra la situazione contingente alla crisi e quella successiva,

denunciando una situazione dimmobilismo con elevato indebitamento gia da tempo

Societa private

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./
fatturato netto 591 528 780 7,30 570 655 7,20 7,37 831 8,58

PFN/
fatturato netto  -32,37 -34,45 -38,73 -35,77 -34,89 -35,01 -36,64 -31,75 -30,85 -29,27

Disponibilita, PFN e fatturato rtet= per il calcolo si veda I'appendice
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Completamente diversa la situazione delle societa private: si conferma il trend di un
aumento delle disponibilita finanziarie, seppur con meta della proporzione vista con le
cugine pubbliche. Questo fatto potbbe essere giustificato da una diversa percezione del
rischio operativo da parte delle amministrazioni pubbliche rispetto a quelle private.
Tuttavia in un dato cosi aggregato risulta difficile danterpretare, e si rinvia questa
precisazione al momento incui si analizzera settore per settore.

Altrettanto interessante risulta il trend della PFN: € in netto miglioramento, dopo un
periodo di consistente discesa cavallo tra il 2007 e il 2009 e uno di oscillazioni fino al
¢cnpoh AEA EA DI1ndd Awregistrato BIl-28, 7% Ael 2016. Quésto dato
sembra in netto contrasto con la compagine pubblica che segna +88,70% nello stesso

anno.
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A controllo estero

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./
fatturato netto 451 427 6,11 465 3,16 346 354 329 3,12 3,71

PFN
fatturato netto  -40,98 -42,08 -45,04 -41,96 -41,89 -41,38 -42,18 -39,81 -39,22 -36,31

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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| dati sulle societa a contollo estero sono piu complessi da decifrare.e_disponibilita
finanziarie sembranoin leggero calo, seppur si parli di numeri piuttosto piccoli, dunque il
passaggio tra il 2007 e il 2016 dal 4,51% al 3,71% non sembra segnalare un trend del
tutto fuori dagli schemi.Non & dato sapersi qual € la percezione del rischio operativo da

parte dei proprietari esteri: questo scostamento nel trend de# disponibilita rispetto a
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guanto visto sopra potrebbe avere origine proprio in questo dettaglidR?er quanto attiene

la PFN, invece, si conferma perfettamente quanto gia enunciato per le societa private.

Manifatturiere di medie dimensioni

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./
fatturato netto 6,06 567 825 79 7,41 7,75 9,24 991 11,28 12,57

PEN/
fatturato netto  -20,76 -21,59 -22,18 -21,28 -20,71 -20,01 -17,32 -16,99 -15,68 -13,74

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Decisamente peculiari i grafici sulle imprese manifatturiere di mediedimensioni:
sostanzialmente confermano quanto esaminato nel settore privato, con un aumento

deciso sia deke disponibilita finanziarie (raddoppiate dal 2007 al 2016) e una
diminuzione della PFN, che vede il suo minimo nel 2009 (come in tutti i grafici pgedenti)

e poi un netto percorso di miglioramento con il massimoel13,74% nel 2016. Questo

AT 1T EAOI A T A OAT AATUA AAIT T A Ei POAOA EOAI EAT /
evitare il contatto con banche e mercati finanziari per diminuire il rischio finaaiario,

,,,,,,

OEOOI 1686ET CAT OA AE£A11EI AT OI AE OT A I EOEAAA AE

Manifatturiere di medio -grandi dimensioni

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./
fatturato netto 6,78 -5,47 8,16 7,87 699 7,36 8,36 9,46 12,53 12,08

PFEN/
fatturato netto -22,02 -26,69 -31,28 -29,05 -27,48 -27,71 -26,12 -25,14 -23,78 -25,32

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Esaminando le imprese manifatturiere di mediegrandi dimensioni, che sono quelle con

piu di 499 dipendenti e un fatturato contenuto al massimo di 2,9 miliardi di euro, viene

AT AT OA OT A O1T1 O0A Al 1T £AOI Aitahziarle medrd AsGitd pitA AT 1 A
altalenante la posizione della PFN: dal 200 A867 OT A 1 ACCAOA AEI ET OU
su valori piu alti delle imprese di media dimensione. Anche in questo caso e difficile trarre
conclusioni da un dato aggregato: € necessario scendere piu a fondo e analizzare le

esigenze dei tipi di businesalla base delle imprese pesaper leggere questo dato.

A questoscopo & giunto il momento di operareDT 8 AT A1 EOE DEI APDPOI A1
settore, con lo scopo in primis di verificare in quali le imprese diminuiscono il debito
finanziario e aumentano & proprie disponibilita finanziarie e in secondo luogocarpirne i

motivi fondanti.

p8x !'TAIl EOE PAO OAOOT OA

OAO 1 6AT AT EOER Al EET A AE FEAAEI EOAOA EI Al
medesimo schema, in grado di sintetizzare i principali ind&atori che si possono trarre dai

AAOE AAIT 11T OOOAET AE -AAETAATAA A AEA OOAA
indispensabili per identificare un settore.

Dunque, oltre al fatturato sia totale che diviso per area geografica, sono a disposizione le
statistiche relative agli ultimi risultati economici con il MOL e il MON, oltre ad indicatori

finanziari come ilROL Altri indici sono:
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T 1 h AEA ETAEAA 1G8ETAEAAT UA IAAT T A
accantonamenti e ammortamenti, sul valore aggiunto, il quale non e altro che il
surplus di ricchezzab OT AT OOA AAI 1 8EI POAOGA ET O1 AAODI

valore della produzione ottenuta e i costi di produzione esterni.

1 La ET AEAA NOAT O DPAOA 16ET AAAEOD/
AOAOGA OAOIETA AEA A 101 ci OAOIi ETA OO OAI
finanziaria lorda € semplicemente la somma dei debiti a bve termine e a
medio/lungo termine di tipo finanziario.

N s o~ o~ N

T 1 ET AEAA NOAT OA OEAAEAUUA OEAT A CAIi

rispetto al capitale investito. 1 OAOO6 O1 OEiI I OAwdcirdolante@i 1 | A A
immobilizzato, considerando quindi sia la gestione caratteristica che quella

accessoriapatrimoniale.

Di questi indicatori, assieme al ROI, al MOL e al MON, si e scelto di considerare il dato degli

ultimi due anni a disposizione, in quand esula dallo scopo di questo elaborato analizzare

il loro trend, ma risultano utili solo per contestualizzare le statistiche di vero interesse

sulle disponibilita finanziarie A OO1 1 6 ET AAAEOAI A1 OT 8

In appendice si pud trovarel 68 ET A E A A U E IAtkcd corkighdndeAté & setfod scelti

da Mediobanca, nonché la conformazione generale del campione preso in esame

)y OACOAT OE POiI OPAOOGE Oi11T OOAOE AOAAOE AAI T ¢
OAA ¢cmpyxos

2.3.1 Abbigliamento

Fatlurato  4oc99  .340 010 7,90 -0.80 330 380 470 290
totale

Fatturato

hestora 121,50 1240 140 1520 560 -050 500 3,10 440
Fatturato in

italia 9130 -450 -140 140 -720 65 230 670 1,10
MOL 74.60 - i i i i _ 070 990

MON 66,30 - = = = = = -1,70 18,50



° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo

(***) valore positivo nel primo ano, negativo nell'ultimo
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Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROI - - - - - - - - 7,70 9,60
MON/VA - - - - - - - - 23,10 25,80
PF/VA - - - - - - - - 6,90 10,30
VAI/CI - - - - - - - - 25,60 26,60

Disponibilitaf./

fatturato netto 552 396 574 697 7,8 6,14 580 7,91 8,91
PEN/
fatturato netto -35,40 -35,66 -22,11 -20,33 -17,49 -18,18 -14,68 -15,28 -10,14

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = pfisaiaieia netta
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Il settore abbigliamento nel complesso sta rialzando la testa, con un fatturato che cresce
inltaiae AEA CAI T PPA Al 16A0OOAOT A OEOIT AAT PDEI
OAOEACAOI h AT1T DPAAOI EAOEOU AAT AEOOET OA A
AT 1T OEAAOAUETTA A AAI186AOAA ABAAEEAOE AAIITGE]
domestico ein lieve miglioramento, ma e ancora lontano dai livelli precrisi, mentre quelle
imprese che riescono ad esportare stanno performando brillantemente. In particolare
AOAOGATTIT 1A OAT AEOA AOOAOA AAIT 1T A AEAT AEAOEA
i AT OOA PAO NOAIT A OA OAIT A6 i 1A 1T ACI EAOEA
specifico, le vendite UE crescono di circa due punti percentuali, mentre calano
leggermente gli export verso Cina e Stati Uniti. | risultati reddituali di MOL e MON segnano
01 T AOOI OEAAI OAi AT O1T OEODPAOGOT AT 1B8ATTT DOA,
cifra; una nota interessante e anche constatare un ROI vicino al 10%, che rende questo
mercato nuovamente interessante pur nelle difficolta di quello domestico. Per quem
attiene alla liquidita, si denota un raddoppio delle disponibilitéfinanziarieT AT 1 8 ET OAOOA
2007-2016, ma attestandosi ad una quota comunque contenutacina al 10%. Ben piu
OAOOECETT OI 17 186AAAAOCOAIT AT O1 AAI 008&206AAEOQAIT A
PFN ha raggiunto il massimo di8,5% e il trend & in continua ascesa. Il motivo risiede
sicuramente nella natura del business: la moda € instabile nel tempo, il suo ciclo &
accelerato dalle imprese per generare nuova domanda. In altre parolé prodotto in
Pbi OOAOGOT AAT AT 1001 AOI OA ET OAAAEEA OAI 1T AEOOE
1 01 6A AT T AT AA A AEOAT OA O1 61 DBPI OOOT EOU AE A
essereo:

i Stagionale: vale per una sola stagione.

1 Ciclica: viene rivitalizzata dalle aziende dopo un certo numero di anni con piccoli

cambiamenti (si pensi al trench, nato come cappotto da trincea per i militari

AAT 1 AOAOAEOT ET cCi AGA AOOAT OA 1T A POEI A ¢

coat rivisitato e trasformato dallecase di moda);

69 Si veda:
https://lwww.google.it/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi

9 6LHtY3dAhXOxqQKHYDLBPWQFjAAegQICBAC&url=https%3A%2F%2Fwww.giappichelli.it%2Fstralci
%2F3481889.pdf&usg=A0vVaw083b074SygNPmOp72gqsLnB
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1 Tendenziale: articoli che diventano intramontabili come il modello di borsa
Chanel oppure la Kelly di Hermes).

| prodotti stagionali o ciclici, specie con vita breve, diventano una sfida per le imprese che
vedono alzare notevolmenteilidA EET | DAOAOEOI 8 )1 OOAAAQOI
dai luoghi in cui distribuisce i propri prodotti: sicuramente una nuova moda fa piu presa
nella popolazione di Londra o New York piuttosto che nelle campagne rurali cinesi. In piu,

il sussequirsi dele mode non € sempre intenzionale per le imprese: possono nascere sia
OAAT 1 8A1 601 OAOOGI EI AAOGOT o6h 1T OOAOT Al AOOE

DOl OATT AA EIi EOAOIEN OEAAOAOOA DPOE H&EOAOAE

styledettata dalle usanze provenienti dalla strada delle fasce piu giovani. Quindi la moda
invoglia le persone alla sofisticazione del loro aspetto ed al cambio frequente della loro
immagine, esalta la personalita e la differenziazione/omologazione, divenendoIigene e
nel male un modo per farsi accettare, apprezzare o notare. Non tutto quanto viene messo
sul mercato costituisce moda: € la collettivita che fara una scekkanon é facile capire cosa

puo diventare un successo planetario o un crack che puo portaaédissesto finanziario.

2.3.2Bevande alcoliche e analcoliche

A0 12200 140 330 670 530 140 060 380 200
totale

Fatrato o iy 030 7.30 1040 10,00 7.00 110 500 460
all'estero ' ' ’ ’ ' ’ ’ ' '
Fatturato in

alia 107,40 -220 150 490 290 -170 -016 310 040
MOL 138,90 ; ) ) ; ) - 810 3,70
MON 166,00 ] ] ] ] ] . 1280 530

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore regativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 9,00 10,50
MON/VA - - - - - - - - 40,60 41,30
PF/VA - - - - - - - - 6,90 12,00

AE

DE
(
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VA/CI - - - - - - - - 19,00 19,70
Disponibilitaf./

fatturato netto 442 444 480 591 553 6,63 7,62 16,70 16,09 12,76
PEN/ - - - - - - - - - -
fatturato netto 36,41 39,17 42,82 39,30 34,47 36,28 35,62 28,58 35,53 32,66

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanziarie
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Il settore bevande alcoliche e analcoliche risulta in ottima salute. | fatturati hanno gia

OOPAOAOI E TEOAITE AAIT A AOEOE AA AEOAOOI O

Sulla base dei dati Mediobanca 2006 OE1 EUUAOE DAO 1 6AT Al BEB®6AOD
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70¢ possibile notare come il fatturato del vino sia piu alto delle bevande analcoliche e stia
crescendo in maniera esponenziale soprattutto grazie le&port, seppur le imprese che lo
producono siano mediamente piu indebitate a causa degli investimeniniziali per la
produzione. Al di Ia delle differenti velocita di crescita, il settore nel suo complesso sta

performando al meglio, come conferma anche il ROI. Per quanto concerne la liquidita, le

disponibilita finanziarie 1T Al ¢cnpe OT 11T oke quélie idd P@A An OOA
concomitanza ad un leggero miglioramento della PFN. In questo settore il rischio
I DAOAOGEOT 17 OEAOOAI AT OA OEAEI AT OET 1T AOT h COAU

tutto il mondo (si pensi al prosecco, ma anche ai rossi di tié&ione come il Barolo, |l

Chianti, o il Brunello di Montalcino) e la conseguente faciliia AT T A OAT AEOA Al 1 & A
alla enorme diffusione di consorzi e associazioni che permettono di acquistare gli
O0000i AT OE 1T PAOAOEOE ET sAfinaibrid dg #ingdlof b GAT AT |
DOl OACCAOOGE AAIT A ET OAI PAOEA Ai1T 168AANOGEOOI
diffuse assicurazioni contro le calamita naturali, che permettono di evitar@reparabili

dissesti finanziari come in passato in casdi distruzione del raccolto. La meccanizzazione

TATTA EAAOA AE OAAAT 1 OA AAI 1 600A EA OAcCI EAOI
AAOEOAT OE AAITT A o!'# EA OAOI bDEIT Ai 1T OABREAT OA
disponibilita finanziarie qui riscontrato sembra quindi essere adatto per coprirsi dal

rischio operativoj ET 1T O OE A AmaGdpiatioladatfolpdr éffdttuare acquisizioni

i ET 1T OOEAAdi Etompetikd (@BoMdno @iffuso ad esempio nella zona di
Coneglianoe ValdA AEAAAT A OEOOIT 1 6 Akld$chidzzdverfgindso delAT 1 A A
valore dei terreni e delle piantumazioni per il fenomeno del prosecco; ne € uasempio

importante | 8 AANOE OE UET 1 iAagridofa di Bdnev@ Apumaiti nel 2006)Sara

interessd OA OAl OOAOA 1 6AOI 1 OUETT A AAI OAOOI OA N
vigneti installati dalla Cina, un paese dove il vino (specialmente quello italiano) non ha

ancora fatto presa e che puo diventare un mercato vastissimo tale da rivoluzionare

1 &dtol s@tore.

70 Sj veda //www.inumeridelvino.it/2017/11/settore  -vino-contro-settore-bevande-dati-mediobanca
2016.html
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2.3.3 Gaseario
Indici 2016(°) 200908 201009 2011-10 201211 201312 201413 201514 201615

Faturato g 59 739 200 730 -1,70 050 030 -2.90 1,20
totale

Fatturato

lestro 16370 420 1530 1570 280 660 230 350 10,40
Fatturato

in ltalia 9280 -7,60 1,80 640 230 -1,40 - 380 -0,10
MOL 126,20 i i i i i .~ 2170 -14.40
MON 168,60 ; ; ; ) ) . 3790 -17.70

° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'aftd

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

Indici 2007 2008 2009 2014 2015
ROI - - - : ; - - - 6,10 4,60
MON/VA - - - - - - - - 31,50 27,40
PFIVA ] ; ; - ) ] ; - 12,80 10,10
VA/CI ] ; ; - - ] - - 13,80 12,30

Disponibilitaf./

fatturato netto 17,38 18,40 20,28 17,81 3,31 8,36 11,52 10,93 6,49 10,16
PFN/
fatturato netto -12,66 -11,43 -14,78 -17,07 -29,15 -23,86 -18,20 -19,16 -26,55 -27,48

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitakgtito; PFN = posizione finanziaria ne
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice
DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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PENFATTURATO NETTO
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Yyl OAOOT OA AAOAAOET OEOOI OA O11T AAE DPEI
con le dvute precisazioni. In generale irisultati economici sono in caduta, come
confermano i dati sul consumo del latte: nei primi nove mesi del 2016 si € arrivati ad un
5,2% rispetto al 2015, con un-8,8% del prezzo alla stalla, nonostante un +2,3% dei
formaggi duri e un +19% del burro. Per quanto riguarda i formaggi duri in realta e solo il
parmigiano reggiano a far rialzare le statistiche, oscillando tra il +9% e il +11% a seconda
della maturazione, ed € lui insieme al grana padano a far crescere le espoitaz Se nel
mercato domestico le altre produzioni sono al pala@on esclusione di yogurt e burrg
grandi performance sono segnate dadlesportazioni di formaggi freschi e latticini (+7%
nel volume e+10,7% nel valorg, dai grattugiati (+ 11,7% del valore)e degli erborinati

j Cohaobp AAT OAITOAQ8 , A AOAOGAEOA AAl 1 AAA
del numero di mucche (soprattutto in Polonia) che hanno portato paesi come Germania,
Francia e Regno Unito ad aumentare la domanda in Italiatrel allo schizzo di richiesta di
burro dalla Cina (+35% in nove mesi nel 2016}. Tuttavia, nella quadra tra mercato
estero e domestico, il settore & in difficoltd, come conferma la riduzione del VA e del ROI
T AT 1601 Oleicdttivefperforinance non cosentono alle imprese di aumentared

propri e disponibilita finanziarie, oltre a rendere necessario indebitarsi per sopravvivere.

2.34 Gonserviero
Indici 2016(°) 200908 201009 2011-10 201211 201312 201413 201514 201615

71 Si veda:http://www.ismeamercati.it/flex/cm/pages/ServeBLOB.php/L/IT/IDPagina/7207

mh
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Faturato 4,030 030 460 7,90 360 260 090 1,60 230
totale

Fatturato

lestro 14870 140 250 330 1180 510 7,30 320 650
Fatturato in

i 11900 080 510 910 150 1,00 -1.00 110 090
MOL 136,10 i ) ) i ; . 150 -040
MON 185,30 } i i i i . 260 550

°base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROI - - - - - - - - 7,90 8,10
MON/VA - - - - - - - - 26,70 27,80
PF/VA - - - - - - - - 1,20 0,90
VA/CI - - - - - - - - 28,30 28,20
Disponibilita

f./fatturato netto 286 3,75 235 328 257 325 3,74 4,11 5,41 6,06

PFN/ fatturato
netto -24.51 -22,89 -22,94 -24,00 -28,98 -25,11 -21,81 -20,71 -18,96 -17,32

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanziarii
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = pecdlicolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO (%)
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La produzione mondiale risulta molto concentrata: Stati Uniti, Italia e Cina coprono il 60%
del totale. In Europa la Spagna e il Portogallo sono i principali competitors, grazie al
crescente livello di aggregazione di cooperative con un processo promosso dai rispettivi

governi nazionali, sfruttando gli incentivi europei. Nel 2016, per quanto il settore si

AEIi T OOOE O1T1 AAE EET OE Al 16T AAEEATT T AAT Al
pomodoro hanno segato una flessione di circa il 10% rispet al 2015, con una quota di

ppOrOITTAIT AOA DPAO E DPIiTAT OE OITAEh pmnoh
poxhcorxOi 11T A1 AOCA PAO E DPIiiITAT OETE AA ETAOOO

esportatore mondiale di polpe e pelati con una quota di tk i 3% del valore mondiale,

seguita da Spagna (6%) e USA (4%) Questi dati sono utili per spiegare come il fatturato

Al 1 6AOOAOT Ai 1T OET OE A AOAOCAAOA 1111 OOAT OA E
Spagna e Portogallo. Seppur il mercato domesticodimostri sempre piu debole rispetto

a gquello internazionale, in questo settore i numeri continuanca lievitare, perdipiu
considerando che ha subito solo marginalmente la crisi, poiché i volumi di vendita non

sono calati in misura significativa. Per quanta risultati della gestione caratteristica non

permettano margini elevatissimi, il settore risulta comunque profittevole, come
OAOOEITTEA EI 2/7)8 !'1AEA eNiéénibik®finandatieApui ACCAO
segnando il suo massimo nel 2016 a il 6% del fatturato netto, ma contestuale ad una

diminuzione della PFN che, dopo aver assorbito le scorie della crisi fino al 2011, segna il

2 Si veda:
http://www.ismea.it/flex/cm/pages/ServeAttachment.php/L/IT  /D/8%252Fd%252Fb%252FD.f7b5a2e8
10dad283d1al/P/BLOB%3AID%3D10110/E/pdf.
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massimo a-17,32%. Non essendo tipicamente un settore ciclico, anche qui la maggiore
disponibilita finanziaria a fronte di una diminuzione dei debiti finanziari sembra un

fenomeno difensivovolto a diminuire il rischio operativo.

2.35 Dolciario
t'zo"’t‘gllgato 12020 1,00 3,80 440 210 300 -1,10 330 230
Fatturato 166,70 2,50 460 11,60 8,00 18,10 3,10 12,00 0,60
all'estero : : ' ' : ' e ' :
Fatturato in
ltalia 107,60 0,70 3,50 2,40 0,30 -2,00 -0,40 - 3,10
MOL 136,60 - - - - - - 7,80 7,50
MON 149,60 - - - - - - 10,30 10,50
° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc
(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim
ROI - - - - - - - - 13,80 13,10
MON/VA - - - - - - - - 33,40 36,20
PF/VA - - - - - - - - 2,00 2,00
VA/CI - - - - - - - - 39,00 34,40
Disponibilitaf./
fatturato netto 6,46 235 224 261 3,07 499 7,69 6,14 9,35 10,36
PEN/
fatturato netto -19,55 -27,46 -23,71 -18,85 -17,79 -15,71 -9,42 -12,24 -7,12 -4,17

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzi
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice
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DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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A L oA N s oz~

Il dolciario cosOE OOEOAA O1 Al O00i OAOOI OA &I 1T OEAT DA«
Ai 1T OET OATT A AOAOAAOA OEA ET OAOT Ai AT OA AEA
AAT 1 86A0O01T AEAUETTA s5TEITA )OAITEATA &iTAh bDOI
Categoria AllIPAe AIDEPI3: la nuova associazioa € cosi diventata la piu grande
organizzazione di categoria del settore alimentare a livello europeo con piu di 450 aziende

in piu di 20 settori merceologici e 35 miliardi di fatturato. In Italia sono soprattutto in

crescita il cacao e i suoi prodotti derivati (+3,9% del valore nel 2016 rispetto al 2015), il
OAPAOOT AT T ZAOOAOEA A E AEOA4 $wiaFond nklistod ET OE A
complesso comporta anche qui una tendenza ad aumentae disponibilita finanziarie e

a diminuire in maniera consistente i debiti grazie alla collaborazione e comunicazione

ET OAOT A A1 186AO001T AEAUETT As

73 Si veda:https://www.comunicaffe.it/aidepi -boom-cioccolato/.
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2.3.6 Alimentari diverse
Indici 2016(°) 200908 201009 2011-10 201211 201312 201413 201514 201615

Faturato 174569 480 190 780 260 110 220 070 3,00
totale

Fatturato

hestra 13980 110 200 900 68 720 050 540 490
Fatturato in

i 10430 550 190 760 1,70 -020 -2.80 -050  2.50
MOL 109,60 i i i i i . 111,90 0,80
MON 118,30 ; ) ) i 3 . 1860 1,00

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

Indici 2007| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROI - - - - - - - - 6,40 6,20
MON/VA ] ) ) - - - - - 23,20 22,80
PFIVA - - - - - - - - 360 3,70
VA/CI ] ) ] - - - - - 23,90 23,40

Disponibilitaf./

fatturato netto 583 5,68 6,26 556 527 440 5,40 5,80 10,47 09,63
PEN/
fatturato netto -14,99 -15,85 -15,61 -16,62 -17,92 -17,38 -15,09 -14,80 -9,93 -12,35

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzi
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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PENFATTURATO NETTO
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Questo sétore raggruppa piu categorie alimentari: dalla carne, ai farinacei, al caffe, ecc.

Di conseguenza e piu ardito analizzare ogni suo mercato, ma in generale conferma la

-z sz 0~ 2 A oz .

OET AOAEOA AAl AT i bPAOOI Al E

i AT OAOA ET ha OAIl EA

portato a ottime performance.Vale anche qui il percorso di crescita delle disponibilita

finanziarie e la contestuale diminuzione dei debiti di natura

proporzioni rispetto ai numeri visti in precedenza.

finanziaria seppur in minori

2.3.7 Grtario

2016(°) 200908 201009 201110 201211 201312 201413 201514 201615
Fatturato 14679 1000 1050 470 -3.70 - 350 080 2,00
totale
Fatturato
lesiro 11700 1130 1570 450 250 470 400 200 0,70
Fatturato in
i 10060 -920 7.60 48 -440 -300 3,10 . 280
MOL 140,20 ; i i ) - 990 3240
MON 220,70 ; ] ] ] . 1970 61,00

° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo ano, negativo nell'ultimo

2007 2008 2009 2011 2012

Indici

2013 2014 2015 2016

ROI
MON/VA
PF/IVA

6,30 7,50
17,40 24,60
8,40 3,10
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VA/CI - - - - - - - - 24,40 27,00

Disponibilitaf./

fatturato netto 243 261 2,33 4,19 3,11 1,78 2,47 2,89 3,63 3,74
PFEN/
fatturato netto -40,65 -40,91 -43,77 -39,72 -35,59 -36,16 -33,45 -31,77 -32,33 -31,21

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzi:
ROE (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Il settore € molto variegato e per questo € molto discontinuo nelle performance.

s A s oA - s A s o~ N

in miglioramento gia da qualche annd A OOAOEOOEAEA AOOET AT OE Al
AAOOAOET OAOOA ET &1 AOCGOETTA EiI AT i1 BPAOOI COA-Z
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costruttori di macchine grafiche e cartotecniché. Significativaé la diminuzione dei debiti
finanziari di quasi 10 punti percentuali dal 2007 al 2016 a fronte di un timido aumento

delle disponibilita finanziarie.

2.3.8 Chimico

t'zo"’t‘gllgato 100,20 -2040 19,40 940 030 -1,80 -090 1,30 -2,50
Fatiurato 112,20 -24,60 29,90 11,70 4,60 0,90 1,00 1,00 3,00
all'estero : R : : : e : : e
Fatturato in

ltalia 92,50 -17,80 13,20 7,80 -2,60 -2,50 -2,30 1,60 -2,10
MOL 143,40 - - - - - - 48,90 17,00
MON 20090 - - - - - - 109,40 28,70
° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultim¢

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 8,70 10,10
MON/VA - - - - - - - - 26,90 31,80
PF/VA - - - - g g - - 6,70 5,70
VA/CI - - - - - - - - 25,90 26,90
Disponibilitaf./

fatturato netto 861 704 861 7,33 9,32 0922 266 281 359 434
PFN/

fatturato netto -11,40 -16,35 -18,49 -15,58 -13,33 -14,63 -20,74 -22,28 -19,41 -15,88

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzi
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcsiweda I'appendice

74 Si vedahttps://packmedia.network/it/federazione -carta-grafica-terzo-trimestre-2016.
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DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Il settore chimico € uno di quelli che ha patito di piu la crisi a livello mondiale. Non
OOOPEOAAR NOET AEh EI1 AAAOAT AT OI ET OAOI ETE |
segmento rifornisce con i suoi prodotti tuti i settori industriali ed & allora un ottimo

anticipatore dei cicli industriali. Infatti, quando le prospettive future sono certe, le

imprese riempiono il proprio magazzino di materie prime, quali vernici, coloranti, collanti

A O0O0OO0T 1 6AO0I AT ET QEOPRT AE E B EBAN Ao yldb#eO OE OE O
incerto, anche nel 2016 il settore chimico non ha visto una vera ripartenza, complice

AT AEA 1 6AAAAOOAIT AT 61 AAl DPOAUUT AAT DPAOGOII EIT
imprese del settore équello di rinunciare a parte del fatturato per vendere quanto stipato

in magazzinodiminuendo i costi di produzione. Ecco perché il ROl riesce a salire cosi come

5 Si veda: http://www.ilsole24ore. com/art/impresa -e-territori/2017 -01-03/chimica-la-ripresa-
130952.shtml?uuid=ADfxIKPC
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El -/. 001 6! 1Al c¢mpes8 #I11 DAOA&AN Oi AT AA |
dipendenti anche da variabili macroeconomiche, risulta trascurabile il decremento dal
disponibilita finanziarie dal 9% circa al 4,34% nel 2016, e difficile da commentare la PFN,

iT1 01 OAOEAAEI A A OAATTAA AAl [T EAOTI OAOOI OA
apparOAT AT UA AAI 1 G6EI POAOAS

2.39 (ostruzione di mezzi di trasporto

AU 12150 2020 490 530 100 450 1020 1040 950
Faturalo 13010 2250 1260 540 290 720 610 11,40 850
all'estero ! o ’ ’ ’ ’ ’ : ’
Fatturato in

fralia 10850 -1670 590 510 -750 0,70 1850 850 11,40
MOL 74,20 : . . : . - 3540 53,50
MON 25,90 - - - : - - QR )

° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativanel primo anno, positivo nell'ultimo

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 2,00 4,20
MON/VA - ] ] - - - - - 450 4,80
PE/VA ) ) } ; ; - - - 14,30 11,60
VA/CI ) - - - - - - - 20,30 25,70

Disponibilitaf./

fatturato netto 385 424 573 4,49 332 527 3,71 3,17 3,46 3,46
PFEN/
fatturato netto -19,38 -23,42 -33,66 -32,30 -32,97 -37,63 -36,44 -27,51 -25,53 -15,99

VA= valore aggiunto; PF= posizidin@nziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanziarii
netta

ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice
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DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Questo settore sintetizza la produzione di mezzi di vario genere: dalle automobikagli

autobus, a macchinari agricoli, ecc. La tendenza della domanda e positiva, i fatturati
AOAOGATTT OEA ET )OAI EA AEA Al 186A0OOAOT h A 1 EC
MON, seppur con numeri lontani dalla condizione prerisi. | grafici dimostrano

1 8ET OATUETTA DOAAEOA AAl ¢mpo EIT AOAT OE AE

diminuendo i debiti ma non alzando la disponibilitafinanziaria, che resta marginale.

2.3.10 Distribuzione al dettaglio

Indici 2016(°) 200908 201009 201110 201211 201312 201413 201514 201615

Fatturato 11889 740 490 310 1,70 110 060 320 150
totale
Fatturato
lesiro 12860 4270 11,10 31,30 4840 1620 1290 160 -2,70

Fatturato in



79

MOL 117,00 - - - - - - 11,80 4,50
MON 123,00 = = = = = - 31,10 10,70

° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo

Indic 2007/ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ROI - - - - - . : - 560 550
MON/VA - - . - - . : - 14,20 15,30
PE/VA ) i ; - ) i . - 7,40 5,50
VAICI - - . - - : : - 26,00 26,40

Disponibilitaf./

fatturato netto 15,94 13,24 16,96 17,57 16,05 15,19 16,77 18,64 17,43 17,11
PEN/
fatturato netto -16,43 -18,03 -15,48 -13,62 -13,22 -14,26 -14,24 -11,45 -10,91 -8,72

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzi:
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibiita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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PENFATTURATO NETTO
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Yyl OAOOT OA TAI ¢mpoe PAOAI O A ET TETAA ATT 1¢
EFAOOOOAOT ET )OAIT EAh T A AE O1 11T AEOAOOA DPOAA
su grande distribuzione dello 0,3% a dicembre 2016 rispetto al 2015, mentre si legge un
decremento per la piccola distribuzione pari allo 0,6% nello stesso periodo. Tuttavia, negli

esercizi prevalentemente alimentari si ha +1,7% di valore sulle vendite perdiscount,

+0,6% per i supermercati e-0,6% per gli ipermercati’é. In questo settore ¢ disponibilita

finanziarie sonoad un livello molto piu alto dei precedenti (si parte da oltre il 15% sul

che porta la PFNal record massimo di-8,72% 1 A1 1 68 O1 OEI 1| ATT1i1i8 16
interessante, in quanto la distribuzione al dettaglio ha una competizione molto elevagai

margini non sono particolarmente sostanziosi, quindi averaina posizione finanziaria

netta in miglioramento puo fare la differenza contro i numerosi rivali sul territorio.

2.3.11 Hettrodomestici e Apparecchi televisivi
2016(°) 200908 201009 201110 201211 201312 201413 201514 201615

t':o"’t‘t;‘;ato 7120 -1580 -040 -410 -600 010 130 1,10 -8,10
Fatturato
Alestoro 7410 2070 310 020 220 060 550 -150 580
Fatturato in
italia 7780 -1130 130 880 550 -10,00 -590 560 -570

6 Si  veda: http://lwww.ilsole24ore.com/art/impresa -e-territori/2017 -02-23/a-dicembre-vendite-
dettaglio-languono-e-2016-si-chiude-crescita-zero-102017.shtml?uuid=AE780rb
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MOL 81,60 - - - - - - 2590 -10,80
MON 72,10 = = = = = - 6570 -16,70

° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

Indici 2007 2008 2009 2012 2013 2014 2015

ROI - - - - - - - - 750 7,40
MON/VA ] - - - - - - - 12,60 11,10
PE/VA ) ) ) ; - ; - - 13,30 15,80
VA/CI ) - - - - - - - 29,00 27,40

Disponibilitaf./

fatturato netto 2,74 082 1,75 1,21 168 206 2,75 2,08 1,75 2,27
PFEN/
fatturato netto -1188 -15,45 -13,16 -14,36 -19,13 -23,22 -26,07 -26,11 -28,55 -27,72

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzi
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si iiataendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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PENFATTURATO NETTO
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10A001T OAOOI OA OOAEOAA 168ET £ OAT UA AAT T 8 AOAI
elettrodomestici cosi come degli apparecchi televisivi si € molto accorciato, e le nuove
OAATT 1T CEA OEOI 1 OUET 1 AdrddottiAFedsantolalfe itefbvisioiisieé 6 OOE I
passati in pochi anni da quelle col tubo catodico, a quelle a schermo piatto, a cristalli

liquidi, in alta definizione, in ultra alta definizione, in 4k, con il digitale terrestre

incorporato 0 meno, con u sistemain grado di connettersi alla rete internet e mettere a

AEODPT OEUETI T A AA11600AT OA OAOOEUE 11 AAI Al An
O AEAOU AE OEAAOAEA ' Z£Eh EI | AOAAOI AAE OAI A
229 milioni di tAT AGEOT OE 1 6ATTT A AT1T Dl OOEAEI A AOAC(

sottolineare come il formato 32 pollici sia il piu venduto, ma stanno lievitando le vendite

delle smart tv e quelle di formato oltre i 60 pollici. Anche gli elettrodomestici giocanona

partita simile con la tecnologia: la smartizzazione dei dispositivi & gia iniziata. Alcuni

esempi di vendite in aumento nel 2016 rispetto al 2015 sono il +15% delle lavatrici con

carico maggiore di 8 kg, frigoriferi in A+++ + 29%, sistemi di cotturaiaduzione + 21%.

Discorso analogo per i piccoli elettrodomestici che hanno raggiunto un valore
paragonabile a quelli piu grandi: esempi sono le aspirapolveri a scopa segnano un +40%
OEOPAOOI Al ¢mpuh RNOAITT A O1 ATl O Cotaterdipsie A DO
miliardi di euro complessivi’’. Questi datimplicano da parte delle imprese una continua

spesa per acquistare le nuove tecnologie e non perdere quote di mercato nei confronti dei

7 Si veda: https://www.wired.it/economia/business/2017/04/28/mercato  -elettrodomestici-tv-
smartphone/
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rivali, appesantendo i debiti finanziari. | dati in Italia soncsicuramente negativi, in quanto
la competizione internazionale dei grandi brand schiaccia quella nazionale: LG, Samsung,
Whirpool, Bosch, Siemens sono solo esempi di colossi stranieri. | risultati economici e

finanziari sottolineano la difficolta del setbre e la pesante struttura finanziaria

complessiva.
2.3.12 Hettronico

Fatturato

90,60 -7,40 8,30 5,60 -3,00 -5,90 -4,60 1,30 -3,00

totale

Fauurato 108,40 2,10 17,10 2,20 1,50 3,20 2,80 0,20
all'estero ’ - : : - e - e
Fatturato in

ltalia 77,80 -11,30 1,30 8,80 -5,50 -10,00 -5,90 5,60 -5,70
MOL 59,40 - - - - - - -3,80 -33,00
MON ) B - - - = - -12,00 (***)

° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 420 1,30
MON/VA - - - - - - 6,70 -0,20
PF/VA - - - - - - 370 310
VAICI - ; - - - - 40,60 44,00
Disponibilitaf./

fatturato netto 486 5,12 6,60 6,40 6,11 6,98 4,83 6,26 454 5,66

PFN/
fatturato netto

VA= valore aggiunto; PF= poene finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanziaria

ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

-19,04 -13,90 -11,55 -15,25 -15,49 -17,82 -21,78 -20,43 -16,90 -15,29
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DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Questo settore soffrel 8 ET £1 OAT UA AAT DOAUUI ceredzi dellal | AOOC
domanda sui mercati nazionali ed internazionali. Il comparto cavi ha segnat®,3%

rispetto al 2015, seppur ascensori e scale mobili tornino a salire con il 2,5%, cosi come gli
ADDPAOAAAEE AT i AOOEAE A DOl Aldicdd 4%&dD6poki T 1 6 p

crisi il settore non sembra aver ritrovato il suo equilibrio, con un fatturato in Italia ancora
piuttosto debole ed in calo, scams le disponibilita finanziarie e una struttura finanziaria
altalenante che mostra grande incertezza ceincapacita di ripartire con investimenti

opportuni e studiati.

2.3.13 BEmittenza Radio-Tv

2016(°) 200908 201009 201110 201211 201312 201413 201514 201615

8 Si  veda: https://www.smartbuildingitalia.it/wp -content/uploads/2017/06/Dati -di-settore-ANIE-
2016.pdf
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Fatrato o560 170 270 -380 -6.80 290 -410 050 580
totale

Fatturato

allesiero 5250 310 -2470 -5820 1130 -840 530 2270 2290
Fatturato in

i 9310 1,70 310 340 680 -290 -420 040 570
MOL (%) - - - - - - 56,90 (**)
MON (***) - - - _ _ _ (*) (*)

° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli ann
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROI - - - ; ; - - - 0,20 -5,20
MON/VA ; ] ] - - ] - - -4,50 -27,80
PFNA ] ; ; - - ; ) - 520 6,60
VA/CI ; ] ] - - ] - - 27,90 24,50

Disponibilitaf./

fatturato netto 321 159 238 1,89 311 038 1,96 346 3,62 2,53
PFN/
fatturato netto -28,30 -26,13 -35,83 -35,55 -38,64 -41,24 -41,00 -37,95 -38,67 -30,77

VA= valore ggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzii
netta

ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Il mercato delle emittenze radiotelevisivesta seguendo unprocesso di cambiamento
rivoluzionario per la fruizione del servizio. Va distinta innanzitutto la tv in chiaro da quella

A PACATI AT O0In TA1 POEiIT AAOGI EI codobpbl 21) A
I6ynmbkp8 . Al OAAT T AT A A&iSky Fdlia sCafbedaddme lequé @l AAT OC
settore proponendo il servizio sia attraverso la piattaforma satellitare sia online,

AT DOAT AT EI xxb AAT 161 ££AOCOAN Al OAATT AT DT
¢pb8 $ACIE ATTE 6 wiAGQHOGOWG 1GEAGAMIA AGTOA AT T O
delle TV generaliste e una crescita degli altri operatori, seppur RAlI e Mediaset
raggiungano da sempre un livello di ascolti superiore a qualsiasi altro operatofe|In Italia

si trascorrono in media tre ore emezza al giorno davanti alla televisione, una statistica

AEA DPITA 16) OATEA OEAET A Al OAOOGEAAR AT T ET A(C
degli ascolti, ma complessivamente il settore non sembra essere profittevole come in

passato, come testimnia un ROI negativo e risultati economici in discesa nonostante

1 8A01 AT 61 AE EAOOOOAOI 8 'TAEA 18A1 EOOAT UA 0O
T Al 1 & le/BArmbGeheita per area geografica, sta subendo un processo di
concentrazione attuato dalgruppo Fininvest che ha acquistato R.T.l. (Reti televisive

italiane) nel 2016. La tecnologia in questo settore rende il futuro incerto, soprattutto

,,,,,,

TAlT86AT AEOT OAI AOGEOEOT h AT OA E OAOOEUE AT

9 Si veda:
https://lwww.agcom.it/documents/10179/80780 12/Sintesi+Relazione+Annuale+2017.pdf/69ddc8b9
€975-4106-a940-0f857279f851
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prendendo piede soprattuttofra i giovani, e stanno rivoluzionando il modo di fruire quei
servizi che erano esclusivamente legati alla televisione e non alla rete internet. In questo
senso soprattutto gli operatori privati come Sky attuano nuovi investimenti per creare
decoder con funzioni diverse, pacchetti che offrano una gamma di servizi specifica per gli
abbonati, e varie altre formule per contrastare la nuova concorrenza. Tutto questo
richiede un certo dispendio di finanziamenti che ben spiega una PFN che non appare in

netto miglioramento e delle disponibilita finanziarie scarse.

2.3.14 Energia -Gas

Fatturato

9300 -9,00 220 1010 650 -1,.80 -430 240  -7.10
totale
Fatturato
lestro 24720 1430 13,00 10700 -140 -20,00 2500 420 -10,10
F
Fatiurato o5 60 10,50 140 080 810 140 -840 370  -640
in Italia
MOL 80.90 i ; i i ; . 330  -7.60
MON 74.20 i ] i i 3 _ 220  -12,30

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo

ROI - - - - - - - - 7,50 7,20
MON/VA - - - - - - - - 50,00 47,30
PF/VA = = - - - - - - 11,50 15,80
VAI/CI - - - - - - - - 12,20 11,40
Disponibilita

f./

Fatturato

netto 2,10 493 4,08 588 5,66 14,46 9,26 1457 13,18 9,92
PFN/

fatturato

netto -114,43 -103,10 -105,32 -92,09 -88,02 -88,34 -96,71 -98,70 -100,26 -106,61

VA= valore aggnio; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzie
netta

ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice
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DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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yI OAOOT OA AAIT 1 & A Vive OrQpEriddo Aligrdn@elroditdzda, cBusatohdh CA O
due fenomeni: il primo e la trasformazione della domanda, in quanto le nuove tecnologie

i ECI ET OATT 1 6AEEEAEAT UA AAE DPOIT AT OOE AE AITT10O
forte ascesa della sostenibilita, tema crucia nel mondo negli ultimi anni, provocando da

un lato una diminuzione dei consumi e di conseguenza della domanda di energia, e

AAT 1 8A1 601 OT A 101 OA pPOT AOUEITTA AE Al OOAT OA
Questo lo si evince dal calo del 15% swialore delle importazioni di energia elettrica

rispetto al 201580 (ricordando che la maggior parte della corrente elettrica in Italia viene

Ei b1 OOAOAQqh AEA OE OOAAOAA ET O1 AAIT AA1I ¢/
AAT 1 6pphwb EIT to@ivistédella dognanBiadvh sofiolinbato anche #10% di

80 Si veda:http://www.elettricitafutura.it/News/Energia/Relazione -annuale-AEEGSI-trend-del-mercato-
dellenergia-nel-2016_265.html
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richiesta di carbone, ma il +5% di gas naturaldJn secondo fenomené la nascita dal 2007

AAT 1 AOAAOT 1T EAAOIT AAIT16AT AOCEA A AAl CAOh A
si pensi de nel solo 2016 il numero di rivenditori di energia elettrica & cresciuto di 61

Ol EOURh A Al AT T OAI PT EI DBOAUUI 1T AAET AE AANO
OAAT OA PEIT AAOOT AAIT A OOA OOiI OEAh DPAPE A 1¢

Dunque un mercato cosi in fermento e sempre piu competitivo appesantisce i bilanci e la
redditivita del settore, che €& costretto ad efficientarsi se vuole produrre dei profitti.
, 8 AOI AT e&dispodibiita Ifinanziarie a fronte di un elevato indebitarento puo
sicuramente essere una tattica per acquisire o eliminare quei competitors che non

riescono a stare al passo.

2.3.15 Farmaceutico e Gosmetico

Fatturato 11359 319 290 010 -1,10 1,10 -0,70 390  3.30
totale

Fatturato

hestra 14230 390 480 320 590 600 -260 830 690
Fatturato in

i 102,60 270 220 -110 -3.80 -100 020 200 1,60
MOL 103,80 i i i i ] _ 320 -7.60
MON 103,80 i i i i ; _ 420 -11.70

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 15,60 13,40
MON/VA - - - - - - - - 37,70 33,90
PF/VA - - - - - - - - 6,90 6,50
VAI/CI - - - - - - - - 35,00 33,20
Disponibilitaf./

fatturato netto 3,70 489 433 563 538 522 565 6,39 7,33 7,14

PFEN/
fatturato netto -31,30 -32,84 -29,57 -31,001 -27,73 -26,11 -23,13 -20,87 -12,90 -12,19
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VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzi
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Il fatturato crescein tutte le aree geografiche, con un ammontare complessivo pari a 25,6

miliardi di euro nel 201681, In peggioramento i farmaci etici {1,1% rispetto al 2015), in
miglioramento quelli da autocura (+0,8% di valore sebbene siano contratti gonsumi

AAT 1T mhyxbpqgqh CIE ET OACOAOI OE jCoheb OEODPAOOI
della persona (+0,1%). Interessante notare come aumentino le vendite di integratori,

Al 0i AGE A bDOi AT 60E DHPAO T A AOOA nella glarl CEAT A
distribuzione, seppur in valore assoluto rappresentino una piccola porzione rispetto a

NOAT 01 OAT AOOT T1TAI 1T A EAOI AAEA A TAE TACT UE C

ricopre un ruolo fondamentale per la sopravvivenza delle impresecon un fatturato molto

81 Si veda:https://www.aboutpharma.com/blog/2017/ 01/23/456958/ .
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superiore a quello interno. Da notare, poi, la tendenza fortissima al miglioramento della
PFN, che dal 2007 al 2016 passa da un 30% sul fatturato netto al circa 12%.

2.3.16 Gomma e Cavi
A0 9110 1840 660 2330 990 810 140 530 -130
Fatturato 97,50 18,90 2,40 26,30 2,00 5,90 1,10 8,60 1,50
all'estero ' = “ ' “ ~ - : o
Fatturato in
ltalia 80,40 -1750 21,60 19,40 -20,90 -11,90 -1,80 -0,90 -1,00
MOL 150,00 - - - - - - 14,70 27,60
MON 188,80 - - - - - - 22,40 36,40

° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ulton

ROI - - - - - - - - 11,80 15,70
MON/VA - - - - - - - - 30,30 37,90
PF/VA - - - - - - - - 20,30 26,60
VA/CI - - - - - - - - 23,30 24,40

Disponibilitaf./

fatturato netto 061 100 118 1% 185 237 145 1,30 1,31 214
PFEN/
fatturato netto -15,97 -22,34 -24,70 -26,40 -20,25 -29,89 -35,40 -39,05 -34,01 -34,80

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzi
ROI= (MON+PF)/CI

Digoonibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice
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DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Il comparto gomma e cavsta vivendo un processo di rinnovamento dopo un periodo di

£ OOA OOAI 1T OOCAAAOOEOI Al 1T A AOEOE AAITTTI1 EA:
grandi multinazionali: Prysmian (che alla sua ombra ha permesso di dar vita a numerose

PMI che costituiscono il restante 60%)la franceseNexansche ha la sua sede in Italia ad

I COAOA " OEATUA A T BPAOA 1AI OeiCOoraig Odpticall A | O
Communicationcon filiale italiana a Torino e specializzazione nella fibra otticdn questi

sottosettori sono stati portati avanti numerosi investimenti, come dichiara Francesco

Sciarra (vicepresidente di AICE, associazione italiana industrie di cavi e ncluttori

Al AOOOEAEh A OAODPT 1T OAAEI A AATT A #02h 1 OOAOI
AOGi 1 OUETTE AT OOOA A1 AAI AEAIT AT O1T AAITT A OAAT
Ol 117 AEOAT OAOE NOAOE OOOOE [EA@mo duth®@EAAN KN
OOAOA&EI Of AUETTE AAT16A1 AOOOITEAA OOAOOAR 1 ATC
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CPR ha impresso una spinta di innovazione che in effetti mancaka Per quanto riguarda

il comparto gomma nel 2015 la produzione di prodotti termoplagici € aumentata del 3%,

T AE DOl AT OOE OAAT EAE AAi8cpr OAOAACIOR ODI DAI AAE
poOT 01 AEEAOAh A DPAO NOAOGOI 1 6ATAAI AT O AAITI
come negli Stati Uniti, influenza gli scenari che ci sanno da attendersi in ogni parte del

mondo. Ebbene negli USA il mercato é stabile, con una tendenza ad una leggera ripresa,
esattamente come i dati precedentemente elencati testimoniano in Italia. Le nuove
tecnologie permettono quindi margini piu alti e un ROI piu interessante, seppur

appesantiscano le casse delle imprese coinvolte e per questo la PFN sembra peggiorare.

2.3.17 Impiantistico

fo"’t‘;tltgato 7000 530 -350 140 -0,10 -11,70 -640 -1050 2,20
Fatturato

Alestoro 7550 890 420 690 410 -1540 -300 7,90 270
Fatturato

i 5940 1,50 -17,00 -1050 1050 -3,20 -13,00 -1630 1,10
MOL 53,80 - ] ] - - . 1440 5870
MON 37.10 ; ; ] ; ; . 3310 17560

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 250 5,90
MON/VA - ] ) - - - - - 4,80 12,50
PF/VA ) ; ; - - - - - 5,20 11,30
VA/CI ; ; - - - - - - 24,90 24,80

Disponibilitaf./
fatturato netto 16,31 8,76 6,16 580 6,58 6,18 6,95 8,40 11,75 18,31

82 Si veda: https://www.industriaitaliana.it/le -aziende-italiane-prime-della-classenell-europa-dei-cavi/,

op. citata.
83 Si veda: http://www.ilsole24ore.com/art/impresa -e-territori/2016 -06-20/la -gomma-plastica-torna-
crescere201447.shtml?uuid=AD6Dstf


https://www.industriaitaliana.it/le-aziende-italiane-prime-della-classe-nell-europa-dei-cavi/
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PEN/
fatturato netto -10,37 -14,72 -17,53 -22,84 -22,55 -31,26 -34,18 -20,08 -40,04 -4,27

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finan:
netta

ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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$A1 ¢mp¢ AA T CCE 1G6EIi PEAT OEOOEAA EA AOOOT OI
delle costruzioni (dal 40% al 44% nel 2016), pur assorbendo meglio i colpi della cr#si

Questo lo si evince dal rapporto CRESME. | h AEA | AOOA HiltaledafieAA 1 & A
del settore, pur sempre migliore di quello delle costruzioniz12% di produzione impianti

nel 2009 con la crisi, un biennio di ripresa, poi tre anni di nuova flessionel(7% contro il

84 Si veda: http://www.cna.fvg.it/cnaOl/unioni -e-raggruppamenti/646 -cna-installazione-e-impianti-
rapporto-cna-cresmeil-mercato-in-crescita?jjj=1534428963683.
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-22% delle costruzioni nello stesso intervallo di tempo), pepoi ripartire con il 6,3% nel

biennio 2015¢c mtp ¢ AT T OOI I16phxp AATTA AT OOOOUEITTE
1 6A0OOAT UETTA OAOOI EI OEODPAOIET EAOEAT A 1
1 6ET OAAAEEAT AT 01T AATT A Pl PAOAUETE A BHE AOAE @I B.
al comfort e alla domotica assistenziale, che indubbiamente e destinata a crescere.
Tuttavia, come dimostra il settore costruzioni, i fatturati sono ancoramolto distanti dai
valoripre-AOEOEh AOT N Odverdofeinpod &n@éraskgnale/li forte e costante

ripresa per una trasformazione completa del settoren grado dirigenerare dei humeri

chesono ancora depressi. Anche in questo caso la tecnologia che richiede investimenti e

O A AT 1 AT AA 111 Alsantiscoho ladstruttdraifihadziatindelle irieBed

2.3.18 Imprese di costruzione

foat‘;tluerato 12750 150 330 950 -1,80 1000 440 400 -530
Fatturato

Alestoro 2459 2750 320 820 640 1450 1520 2290 6,70
Fatturato in

iralin 7440 -1020 740 1030 640 7,0 -310 -11,30 -18.90
MOL 193,00 ] ; ; ; ; - 1580 7,70
MON 217.00 ; ; ; ] ; - 2040 12,70

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo

ROI ; ; ; - - - - - 790 870
MON/VA - ] ] - - - - - 31,40 33,70
PFIVA ] ; ] ; - - - - 7,90 11,70
VA/CI - ] ] - - - - - 20,10 19,20

Disponibilitaf./
fatturato netto 16,41 13,36 14,16 11,84 13,25 18,37 12,53 14,90 16,64 17,97

PFEN/
fatturato netto -21,38 -24,41 -32,34 -32,89 -27,47 -29,68 -44,26 -38,57 -43,57 -54,03
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VA=valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzia
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Il settore costruzione € probabilmente il piu critico di quelli analizzati in questa sede. Ci

sono molti numeri che aiutano a contestualizzare gli indicatori ormai classici qui esposti.
Innanzitutto va considerata la falcidia delle imprese di costruzione a causa della crisi: tra

il 2008 e il 2014 le impre< dai 2 ai 9 dipendenti sono diminuite del 26,9%, quelle fino ai

49 dipendenti sono scese del 40%, mentre le piu grandi del 31% Gli investimenti in

nuova edilizia residenziale & scesa del 3,4% nel 2016 rispetto al 2015, seppur aumenti

guella non residenzale del 0,8% e le manutenzioni straordinarie del 1,7%. Nel 2016

1 6ADPI EAAUETTA AAT 101061 AT AEAA AACIE ADPDPAI

85 Si veda: http://www.ance.it/docs/docDownload.aspx?id=35113.
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s o~ oz s

di riflessione deriva dal drastico taglio dei finanziamenti pubblici al settore: nel comparto
residenziale si € passati dai 31,5 miliardi di euro del 2007 agli 8 miliardi di euro nel 2015,

cosi come nel comparto non residenziale si & passati dai 21 miliardiai6nel2@®4 ! 11 6 Al A
del 2017, questo settore vede la speranza della ripresa nella nascita del Fondo Garanzia

bAO 1T A 0-) jAEA OAT AAOCAAAA DI OOEAEI A 1 86AAA]
imprese che hanno dimostrato maggior razionamento del credito in quesanni) e nella
sperimentazione di nuove forme di finanziamento (minibond, crowdfunding, fondi di

private equity). La difficile situazione italiana rende questo settore particolarmente

Ol ££ZAOAT OA A1 1 6ET OAOT T AAIl | A Odaldiliopra-trisiAOOEAT
ma al contempo continua a spingere le imprese nazionali ad occuparsi di commesse
ET OAOT AUETT AT Eh AEA OATATTT EI EAOOOOAOT Al

un contesto cosi martoriato sotto il punto di vista dei fianziamenti e della domanda é

indubbio che renda la sopravvivenza molto costosa in termini di indebitamento.

2.3.19 Legno eMohbili

Fatlurato g9 00 1810 820 240 -170 140 320 390 1,90
totale

Fatturato

hestro 111,10 -1880 11,80 610 330 330 190 7,60 -150
Fatturato |

It:”:rao'n 8070 -17.60 550 -0,60 -590 -040 450 050 540
MOL 116,30 i i i i 3 . 4150 22,60
MON 119,40 i ; ; i ; . 8120 2960

° base 2008£00
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 710 82
MON/VA - ] - - - - - - 24,80 28,80
PF/VA - ] ; - - - - - 2,00 1,70
VA/CI - ] ; - - - - - 26,50 26,90
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Disponibilitaf./

fatturato netto 528 489 594 6,36 532 481 555 6,30 7,61 8,65
PEN/
fatturato netto -28,52 -30,58 -37,22 -35,26 -34,69 -31,34 -29,85 -26,18 -23,07 -23,74

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finan:
netta

ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Il settore del legno-arredo vale circa 40 miliardi di euro in Italia. E un comparto in mano
per il 30% a cinque grandi gruppi: Ikea, Mondo convenienza, Mercatone Uno, Confoeam

e Poltrone Sofa.
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Il restante 70% e suddiviso in migliaia di PM#8 Il modello tradizionale di vendita tramite

OEI xOiT 11 OAI AOA OOAI I 1 Odomdrce; alt@ O puntivénditdd AAT T 1 1

tendono ad essere sempre piu organizzati per stile e non per ambiente. Il consumatore
sceglie non piu solo in base alla convenienza, ma cercando un equibiktra prezzo, stile e
qualita.) T OAOAOOAT OE B veAdhaQiEarreddrienti dnfing Eallivelid duropeo,
vale 6 miliardi di euro (fonte: Federlegno Arrede Pambianco 2016)In Italia circa 600
milioni di euro, con tassi di crescita annui supeori al 30%. Il fatturato in Italia e in
crescita grazie anche agli incentivi statali, la lenta ripresa economica sta riaccendendo i
consumi e quindi anche gli acquisti di mobili. Per quanto riguarda la struttura finanziaria
indubbiamente le imprese stanm riducendo i debiti, conla PFN ad un valore minore di

quello pre-crisi, e aumentando leggermented disponibilita finanziarie.

2.3.20 Meccanico

Fatturato — g-50 1910 810 870 -1,80 -1.60 110 360 010
totale

Fatturato

allestero 105,90 -17,70 7,80 13,60 1,70 0,30 2,60 2,60 -2,20
Fatturato in

il 82,00 -21,10 8,60 1,20 -7,90 -5,30 -1,90 5,60 4,60
MOL 93,90 - - - - - - 6,10 -0,30
MON 90,30 - - - - - - 9,50 -1,10

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - = - 10,60 10,50
MON/VA - - - - - - - - 23,60 23,20
PF/VA - - - - - - - - 8,00 7,90
VA/CI - - - - - - - - 33,50 33,80
86 Si veda: http://www.repubblica.it/economia/rapporti/osserva -

italia/conad/2017/06/13/news/mobili_e _arredo_la_competizione_e_su_concept_e_multicanalita_
168010041/.
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Disponibilitaf./

fatturato netto 6,06 569 939 903 758 869 895 997 10,18 11,65
PEN/
fatturato netto -14,79 -18,02 -20,34 -17,36 -18,68 -21,63 -23,95 -22,42 -22,36 -18,78

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzi
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Questo comparto nel 2016 arriva a quasi 45 miliardi di fatturato complessivajando

continuita ad una ripresa i cui segnali si rilevavano tra il 2014 e il 2015. La quota di export

TAl ¢mpe 17 OOAOA AAl vuvyhybh AE£EO/kcede®eZ,CAOI Al

87 Si vada: http://meccanica -plus.it/meccanica-produzione-2016-a-11-nei-dati-anima_85900/.
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ATl i AT OAOA AA O1 AT1 00117 ETOAOTT &£ETAIIT AT OA
t8n 1 A1 AAI AT OA1 Ah DAOAET AZO01T CA AA OOAETI
ma stimola anche nuova domanda dai fruitori dei prodotti del settoreDal punto di vista

dei numeri tutto questo si traduce in un fatturato in crescita in Italia, un risultato
economico ancora instabile, che ha portato le imprese complessivamente ad aumentare il

loro indebitamento seppur abbiano anche trattenutodelle disponibilita finanziarie nel

2016 chesonoquasi due volte quella del 2007, con un valore tendenzialmente superiore

a settori visti in precedenza.

2.3.21 Metallurgico

t'zoigltgato 7490 -4210 2980 1930 660 -640 -020 -050 -3,80
Fatturato

Alestoro 8530 3990 2320 2460 290 810 350 320 -2,50
Fatturato in

italia 6840 -4350 3420 16,10 -1280 -510 -300 1,80 -4,80
MOL 5270 - - - ] - - 340 1250
MON 35 50 ; ; ; ] ; - 630 21,30

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 520 6,10
MON/VA - - - - - - - - 19,10 23,20
PF/VA - - - - - - - - 410 7,90
VA/CI - - - - - - - - 22,40 33,80

Disponibilitaf./

fatturato netto 1,73 2,05 454 268 239 288 4,05 487 490 5,60
PFEN/
fatturato netto -1787 -21,95 -30,90 -28,99 -25,46 -23,60 -24,17 -23,26 -24,13 -21,91

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si iiEaaendice
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DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Nel 2015 questo settore ha segnato un fatturato di 43,4 miliardi di euro e un margine

operativo lordo di 2,9 miliardi di euro®8. Questi numeri testimoniano il ruolo del settore

in termini strategici, occupazionali (si contano circa 375%ziende operative) e per questo

AT OOEOOGEOAA O1T A OEOI OlaAprodatiivial dd quastoOerca 20 1 8 ) ¢

determinata anche dalla capacita di innovarsi attraverso la ricerca: dallo studio di nuove

OEPT 1T GCEA AE AAAEAEIT ionA Bi ndbveAdonbioghs KN OAATEAONN AATD
complessivo del settore é indissolubilmente legato ai comparti con cui collabgriaquali
AT OOEOOGEOATTT 1T A AT i1 AT AA DPAO EI 1 AGAmekzDOCEAT

di trasporto, e quella degli elettralomestici: percio se questi calano, anche la metallurgia

8 Si veda: https://www.bancaifisimpresa.it/blog/news/settore -metallurgico-dati-andamento-sul-
mercato/ .
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soffre. A fronte di fatturati incostanti e distanti dalla situazione precrisi, si € efficientata

la produzione, come evidenziano i parametri economici e il ROI che continua la sua
ripresa. Interessante notare che a livello di struttura finanziaria il settore cerchi di
attestare la PFN intorno al 20% del fatturato netto, codelle disponibilita finanziarie in
aumento ma sempre a livelli in assoluto bassi, come si evince dal massimo raggiunto nel

2016 appena vicino al 6%.

2.3.22 Pelli e Quoio

t'zo"’t‘gltgato 13420 -11,10 16,80 1870 380 500 330 -010 -3,30
Fatturato

Alestoro 15040 <1280 1870 2450 7,60 860 400 070 -450
Fatturato in

i 108,10 -830 1380 960 -310 -220 190 -1,80 -0,30
MOL 162,70 ; - - ; - . 280 -920
MON 170,20 ] ; ; ] ; - 420 -11,80

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primanno, positivo nell'ultimo

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 19,10 15,80
MON/VA - - - - - - - - 49,80 45,20
PF/IVA - - - - - - - - 6,90 6,22
VA/Q - - - - - - - - 33,70 30,70

Disponibilitaf./

fatturato netto 4,72 3,65 6,57 460 5,13 523 550 511 755 6,54
PFEN/
fatturato netto -26,13 -25,85 -26,86 -22,93 -16,34 -14,39 -13,54 -14,91 -15,37 -19,32

VA= valore aggiunto; PF= posizione finargj&i= capitale investito; PFN = posizione finanziaria r
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice
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DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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. Al ¢mpe EI ZAOOOOCAOI AAIT 1 B38ET AOOOOEAR AT I BT «
calato del 2% in volume e del 4% in valore, con una produzione di 120 milioni di metri

quadri di pelle dal valore di 5 miliardi di eurc®. Le esportazioni ammontano al 76% della
produzione, ma con molte differenze a seconda del mercato di riferimento (gli USA

segnhano un +11%, mentre la Cinal4%), e della qualita del prodotto (le fasce piu pregiate

AEEOGATTT 168ATTT DI OEOEOAI AT OAh RNOAT T A 1T AAEA
DA 1 AOOAOEA AACIi E AAAAOOT OE AAI | &cheldipelel EAT Al
AAROOET AOA AE OAAEIE AAITTA AOOITTAEIE AE 1 00C

Of ££0A 1 6A1 OOAOOAT O1T AEOAT OOAT OA OOAT A AAIT 1T

s 2 oA A -

89 Si veda: http://www.ilsole24ore.com/art/moda/2017 -02-20/concia-ripre sa-pelli-pregiate--
180740.shtml?uuid=AE1InjZ
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dove la sapiente lavorazione frutto di tradizioni artigianali tramandate nel tempo, gioca

ancora la sua parte efficacemente. Il fatturato, seppur in leggero calo, € ben al di sopra del

livello pre-crisi, soprattutto spinto dai beni di lusso che non hanno mai patito alcuna crisi

A AeEAh Al AT 1 OOAOEi h EATTT AOI AT OAOGT EI 11 Of
le classi piu ricche e quelle piu poverd.numeri confermano la redditivita del settore, con

un tentativo di assestare la struttura finanziaria con una PFN intorno al 20%el fatturato

netto.

2.3.23 Petrolio e Gombustibili

t'zo"’t‘gltgato 5780 -3160 17,90 2290 870 -7.60 -940 -2020 -1950
Fatturato

Alestoro 8400 2560 2470 4740 1260 210 -340 -2430 -2390
Fatturato in

S 5120 -3320 1590 1540 7,10 -9.90 -12,10 -1820 -17,50
MOL 17,60 - - - - - - (**) >200
MON ™) : : : : : -0 0

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - 2 - - - - 12,20 8,30
MONVA - - - - - - - - .. X
PFIVA - ; ; - - ; - - X X
VA/CI - ] ] ] ) ] i . x X

Disponibilitaf./

fatturato netto 1,80 106 1,19 104 095 5,85 8,67 10,21 12,84 17,19
PFEN/
fatturato netto -20,45 -18,62 -37,15 -32,66 -30,47 -20,82 -15,93 -18,23 -22,63 -25,62

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finan:
netta

ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice
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DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Lungo il 2016 i mercati petroliferi internazionali hanno evidenziato un andamento

altalenante che ha tuttavia inciso positivamente sui costi di approvvigionamento delle

i ACAOEA DPOEIi A TAAAOOAOEA A O1 AAE OpededAlel 1| A AT |
petrolio (Brent Dated), pur passando da26 dollari/barile (doll./bbl) di gennaio ai 53 di

dicembre (+103%), in media annua si € infatti attestato a 44 doll./bbl, un valore inferiore

del 18% rispetto al 2015 e del 60% rispetto al 201&°. Il mercato non ha evidenziato

particolari novita e il petrolio soddisfa circa il 36% del fabbisogno energetico italiano; il

gas pesa il 35,4% e cresce del 4% rispetto al 2015 (in netta controtendenza rispetto a tutte

le atre fonti), mentre scendono le fonti rinnovabili attorno al 17% soprattutto per una

diminuzit TA AAT 1 8EAOT Al AOOOEAT 8 )1 OAOAOGOAT OA 110

90 Si veda:
http://rienergia.staffettaonline.com/articolo/3273 o7 ) 1 CO OAAT 1 OO1 OEOI CPAOOI | EEAOQI C
alia+nel+2016/Marco+D%27Aloisi, op. citata.


http://rienergia.staffettaonline.com/articolo/32733/Il+Preconsuntivo+petrolifero+UP:+il+petrolio+e+l'Italia+nel+2016/Marco+D%27Aloisi
http://rienergia.staffettaonline.com/articolo/32733/Il+Preconsuntivo+petrolifero+UP:+il+petrolio+e+l'Italia+nel+2016/Marco+D%27Aloisi
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costi decisamente meno, come evidenzia il passaggio dai 35 miliardi di euro nel 2015 ai

24 miliardi del 2016. Consumi stagnanti non hanno favorito la raffinazione che si e
stabilizzata in termini di produzione dopo un calo del 18% della produzione che dal 2010

ha fatto chiudere ben cinque raffinerie Tema spinoso da competitivita dei prodotti

italiani sui mercati internazionali, cheresta per molti versisenza una soluzioe definitiva

e che solo recentemente sembra avemttenzionato almeno in partela Commissione

europeala quale in unanota ufficiale, ha &serito il carattere strategico della raffinazione

e la volonta di convocare a febbraio 2017 una nuova riunione dBidining Forum.

Q61 AEAOOGEOT 1 11T1TEOI OAOA 1T A OEOOAUEITA ET O
Y-/ h )%$h ")/ &5%, qQ AEA AOOCATT1T O1 00111 AAAI
della raffinazione europea e quindi italiana®! La debolezza striturale del settore, mai

stato particolarmente performante in Italia a causa della scarsita di materie prime sul

territorio, di concerto con una posizione ininfluente a livello internazionale, ha portato al

pesante calo del fatturato negli ultimi annisiEET ) OAT EA AEA Al 1 8AO0OAQI
non particolarmente elevata e un ROI che scende sotto la soglia del 10%. Il legarade

prestazioni del settore e la geopolitica internazionale comporta un forte aumento del

rischio operativo, parzialmente @ompensato dal tentativo di tenere la PFN intorno al 20%

dopo il picco di quasi 40% nel 2009, e dal vero e proprio decollo delle disponibilita
finanziarieh DAOOAOA AA 1T AT1T AAI186pb Al pxPb EIT DI A

2324POT AT OOE PAO 1 6AAEI EUEA

Fatturato

60,80 -18.90 -7.40 . 960 -560 -590 -1,00 1,80
totale
Fatrato 01 0 2090 220  7.00 650 360 170 250  1.80
all'estero ' e ' ' : ' ' ' '
Fatturato in
i 4950 -18,30 -10,00 220 -1500 -950 -9,50 -2,90 1,70
MOL 27.30 ) ) ) ; ; - 1500 3,10
MON 1,10 2 - - - - - *) (%)

° base 2008=100

91 Si veda nota 85, op. citata.
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(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo neltimo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROI - - - - - : : - 240 210
MON/VA - - - - - - - - -0,30 0,60
PFIVA - - - - - - - - 23,10 19,60
VA/CI - - - - - - - - 10,50 10,40

Disponibilitaf./

fatturato netto 508 4,79 939 740 6,83 14,92 1590 16,36 20,30 20,38
PEN/
fatturato netto -43,37 -58,09 -69,69 -78,08 -78,06 -83,92 -81,64 -88,02 -88,12 -95,66

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzii
ROI= (MON+PF)C

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Questo settoreAT T OET OA 1 A OOA AEOAAOGA AA 1 01 AE
ripresa. Naturalmente €& assai correlato con il settore edile, e finché questo nopartira

in maniera strutturata e diffusa difficilmente permettera ai rivenditori e produttori di

i AOAOEAT E PAO 1 86AAEI EUEA AE OEAI UAOA 1T A OAOGG
condizione, si pud notare il passo in avanti del comparto camiche, soprattutto per

qguanto concerne le piastrelle: 5,4 miliardi di euro il valore creato nel 2016 (+5,9%
OEOPAOOI Al ¢mpuvqgqh AE AOE the [ EI EAOAE AAOEOD
milioni dal mercato interno (+8% rispetto al 2015)%2. Per quanto riguarda il sottosettore

delle resine stireniche, inveceE1 DT 1 EOOEOAT A AT i PAOOTI EA AEEO
del 2%, mentre il consumo del polistirene espanso (EPS) ha subito un calb,{%) causato

dalla debolezza del settore costruzini®. Invece la crisi continua a mietere vittime nella

filiera del cemento, con un-11,4% nel 2014, -10,1% nel 2015; complessivamente trail

2006 e il 2016 si e registrata una perditadel 70%. In questa filiera fanno parte i produttori

di calcestruzzo precmfezionato, di prefabbricati in calcestruzzo, di additivi, e i produttori

di malte premiscelate e di applicazioni di calcestruz28. La difficile situazione
complessiva e testimoniata dai numeri: fatturato in ripresa ma distante dai livelli pre

crisi, margini operativi lordi e netti bassi, ROI quasi insignificante, aumento del debito per
sopravvivere oltre ad una forte dose didisponibilitd finanziarie probabilmente per

CAOAT OEOOE bEIT A& AOOEAEI EOU OEOOI 16A1T AAT AT O

2.3.25 Servizi di pub blica utilita

Faturato 4,529 100 530 360 -1,90 620 310 390  3.90
totale

Fatturato 000 000 000 000 000 000 000 000 000
all'estero ' ’ ’ ! ' ’ ’ ' '
Fatturato in

italia 12770 100 530 360 -1.90 620 310 390 3,90
MOL 143,40 ; ; ; ; ; - 1160 530
MON 139,60 ; ; ; ; - - 1780 540

92 Si vedahttp://www.confindustriaceramica.it/site/home/news/articolo8608.html

93 Si vedahttps://www.polimerica.it/articolo. asp?id=16077.

94 Si veda:http://www.ilsole24ore.com/art/impresa -e-territori/2017 -10-05/cemento-dieci-anni-caduta
161917.shtml?uuid=AEXbUXfC
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° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nelprimo anno, negativo nell'ultimc

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROI - - - - - - - - 990 980
MON/VA - - - - - - - - 46,70 47,30
PF/VA - - - - - - - - 8,40 6,90
VA/CI - - - - - - - - 18,00 18,10
Disponbilita

f./ Fatturato

netto 10,96 9,58 22,64 41,80 16,64 44,24 53,22 28,80 40,69 41,89
PEN/

fatturato - - - - - - - - - -
netto 180,80 178,40 192,18 182,21 181,96 199,39 187,77 176,57 169,70 171,69

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFhon@dsianziaria
netta

ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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PENFATTURATO NETTO
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Le 100 top utility del settoOA AAT 1 6 AT AOCEAh AAI CAOh AAI O
raccolta dei rifiuti urbani hanno gererato nel 2016 115 miliardi di euro di ricavi,
ANOGEOAI AT OA Al ohwbp AAT 0), h AT 1% I@dressariteA OAT Al
per capire la struttura del settore e sapere che il 66% delle aziende e interamente
pubblico, il 20% é di societa miste) 9% e di aziende quotate, il 5% restante € di privati.

In generale sono cresciuti in fatturato tutti i comparti (gas, rifiuti, sistemi idrici), ad
esclusione di quelle energetico con un piccolo calo del 0,4%. Sono proprio le imprese
elettriche ad avereuna situazione debitoria pesante, penalizzate dal calo dei prezzi e della
domanda degli ultimi anni. In particolare, alcune hanno risentito di pesanti investimenti

rivelatisi non remunerativi in un mercato calante. Detto questo il settore
complessivamente sta incrementando i propri risultati economici, i fatturati, conle

disponibilita finanziarie chesonopassat da circail 10% al 40% tra il 2007 e il 2016, e un

debito che si sta cercando piano piano di diminuire, seppur la PFN ammonti a cirdZ0%
nel 2016.

2.3.26 Sampa ed Editoria
Indici 2016(°) 200908 201009 201110 201211 201312 201413 201514 201615
tFoatl;tll;rato 58,00 -1350 -1,40 260 9,60 -11,40 -430 -430 -4,80

95 Si veda:http://www.toputility.it/wp  -content/uploads/2018/01/Sintesi -dei-risultati -Top-Utility -VI-ED-
stamp.pdf
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Fatturato

allestero 57,00 -17,60 -8,50 5,30 -1,30 -20,40 1,30 -1,40 -8,40
Fatturato in

ltalia 58,10 -13,20 -0,90 -3,10 -10,20 -10,60 -4,70 -4,60 -4,50
MOL 22,80 - - - - - - 2,40 -11,10
MON 0,30 - - - - - - 11,30 -91,40

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, pitigso nell'ultimo

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROI - - - - - - - - 2,10 3,00
MON/VA - - - - - - - - 150 0,10
PF/VA - - - - - - - - 8,10 14,20
VA/CI - - - - - - - - 22,10 21,00

Disponibilitaf./

fatturato netto 12,93 11,61 11,71 13,13 12,72 11,48 12,90 11,95 13,65 15,33
PEN/
fatturato netto -29,94 -37,11 -42,57 -40,23 -43,15 -49,32 -51,28 -48,96 -49,81 -48,69

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanzi&@ia;capitale investito; PFN = posizione finanziaria r
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO

20,00%

15,00% -

10,00% E— % % % % % %
5,00% % % % % % %
0,00% E E E E E E

2011 2012 2013 2014 2015 2016



113

PENFATTURATO NETTO
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$A ATTE TOIAE 1T A OOCAIiPA A 18AAEOI OEA OOAEOAI
dal 2011 al 2016 le copie cartacee dei quotidiani sono calate del 43%Calano i ricavi su

tutti i mercati, con una riduzione degli introiti pubblicitari superiori al 6%; gli editori

faticano a valorizzare il prodotto tradizionale nel mondo digitale: se le copidigitali
costituiscono il 12% delle vendite, ebbene queste rappresentano solo il 6% dei ricavi. Il

settore della stampa quotidiana e periodica € poi interessato da fenomeni di

AT 1011 EAAT AT OTh OA OE bDPAT OA Al 1 6AANCEIOEUET 1
AT 1001111 AE 2#3 1 AAEACOI 6bh A AA1T ' O00BPDPI %A
AATTT 1 EAE OE OPAAAEEATT AT1T OlebuA @Eura®EUET T A

calando. Sembra evidente la necessita di una rivoluzione del prodott@tizionale visto il

calo delle vendite e la distruzione del valore operata dalla tecnologia.

2.3.27 Telecomunicazioni

Indici 2016(°) 200908 201009 201110 201211 201312 201413 201514 201615
Fatturato e g0 599 220 200 240 -820 750 -150  0.80
totale

Fatturato

lesiro 7400 780 300 58 58 -1330 1,60 450 -150
Fatturato in

i 7600 270 240 270 230 -800 -7.80 -1,80 1,00
MOL 67.30 ) ) ) i ; . 1580 13,60
96 Si veda:

https://lwww.agcom.it/documents/10179/8078012/Sintesi+Relazione+Annuale+2017.pdf/69ddc8b9 -
€975-4106-a940-0f857279f851.
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MON 52,50 = = = = = - -34,40 33,70

° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultim¢

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

Indici 2007 2008 2009 2010 2012 2013 2014

ROI - - - - - - - - 7,20 5,90
MON/VA - - - - - - - - 23,90 30,20
PF/VA - - - - - - - - 16,30 1,60
VA/CI - - - - - - - - 17,90 18,50
Disponibilit3

f./fatturato

netto 1195 11,69 17,63 12,05 8,07 8,64 10,02 852 8,12 10,02
PEN/

fatturato - - - - - - - - - -
netto 138,69 151,34 141,34 133,24 139,8% 142,01 149,94 161,37 156,22 145,90

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finan:
netta

ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Dopo dieci anni di contrazione, nel 2016 il settore telecomunicazioni torna a crescere. In
DAOOEAIT 1 AOA 1T A OPAOA AAIT A EATECI EA OI OT A A
sul dettaglio della domanda: i servizi voce sono in drastico cale7(6% dd 2015), ma

crescono quelli sui dati internet (+5,6%), superando per la prima volta nella storia

proprio i ricavi sui servizi voce?” Questo fenomeno e in rapida ascesa anche per

1 8AAAAT ACAUETTA AAITT A AEAEOOEIT T A 1ARA EAA AQAIT AA
AOGOU 1 86 ET CRsor@dio Opcr Fibe8 A 6 AOT AT O1 AA1T AT 1 O00I 1
(+46% rispetto al 2015) fa cambiare le politiche dei grandi gestori di retee ha portato

alla fusione di Wind e Tre, oltre alla nascita di compagnie lowost come lliad. Gli
investimenti sulle infrastrutture per la rete fissa aumentano del 6%, mentre quelle per

reti mobili decrescono del 20,6%, grazie alla ormai completa copertura delle reti 4G

imbastita gia da qualche anno. Il settore & quindi in rapido osbiamento dovuto

Al 1 8AAAAT ACAUETTA EIi DPOAOGOA AAIT1T A OAATTITCEA
AT 1 00i AOT OE A T AAAOOAOCEAIT AT OA 161 £EZAOOA AAIT I
e il suo peso in termini di investimenti rende piu difficoltoso miglorare la PFN (che

viaggia intorno al 150%) e rende ancora piu marginale il valore dedl disponibilita

finanziarie attorno al 10% del fatturato netto.

97 Si veda:
https://lwww.agcom.it/documents/10179/8078012/Sintesi+Relazione+Annuale+2017.pdf/69ddc8b9 -
€975-4106-a940-0f857279f851.
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2.3.28 Tessile

Indici 2016(°) 200908 201009 201110 201211 201312 201413 201514 201615

t':o"’t‘;tlueram 10410 -2040 1240 1030 -100 -020 400 250 0,20
Fatturato

estara 11750 2230 1400 1250 530 -110 780 3,70 140
Fatturato in

i 8710 -1800 1040 750 -920 120 -160 070 -1.80
MOL 94,10 i i i i i . 1010 810
MON 106,80 ; ) ) i 3 . 1430 13,10

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 760 890
MON/VA - - - - - - - - 21,80 23,70
PFIVA - - - - - - - - 260 450
VA/CI ] ) ) - - - - - 31,10 31,50

Disponibilitaf./

fatturato netto 9,38 8,17 13,82 14,33 11,26 11,00 11,52 10,22 10,99 12,91
PEN/
fatturato netto -22,22 -26,94 -28,86 -23,30 -21,85 -20,90 -19,77 -17,55 -16,69 -14,51

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finanzi:
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcdlueda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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PENFATTURATO NETTO
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Il settore paga una domanda altalenante sul mercato: basti pensare che nel 2016 nei primi

AOA OOEI AOOOE Ad7 OT A AOAOCAEOA AAI EAOOOOAOQI
trimestri, e poi due cali che portano il risltato complessivo in negativa?® Dinamica simile

AT AEA DPAO 16AgPT OOh DI OEOGEOI 1A DOEIT 0O
positivamente nel complessoGuardando la seconda tabella si nota il miglioramento della

PFN e contemporaneamente un livello ddisponibilita finanziarie in leggera crescita,

attestato attorno al 13%, quindi poco differente dalla PFN.

2.3.29 Trasporti

Indici 2016(°) 200908 201009 201110 201211 201312 201413 201514 201615
Fatturato 11519 520 1110 560 1,60 1,30 170 150 -1,60
totale

Fatturato

oo 9750 2760 4330 0,10 840 660 1140 570 -1150
Fatturato in

i 11820 -2.40 700 660 050 270 020 280 i
MOL 316,60 i i i i ; - 550 10,50
MON (**) ) i i i i . 520 18,60

° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimc

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

98 Si veda: http://www.sistemamodaitalia.com/it/area -associati/centro-
studi/item/download/10419_7ffbd426ced635b41c7af2ee5137ea95.
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Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROI - - - - - - - - 210 240
MON/VA ) ) - - - - - - 13,30 15,10
PF/VA - - - - - - - - 2,00 220
VA/CI ) ; - - - - - - 13,70 13,90

Disponibilitaf./

fatturato netto 27,97 1491 10,70 6,00 13,18 9,09 11,01 9,13 10,84 17,37
PEN/
fatturato netto -66,75 -83,94 -95,65 -89,97 -76,32 -78,94 -73,82 -71,60 -67,14 -66,04

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finan:
netta

ROI= (MON+PF)/CI
Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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crescita del traffico aereo del 7,4% nel primo semestre del 2016, quello stradale del 4,4%,

quello ferroviario del 4,1% e quello corrieristico del 3,5% su scala nazionale e del 6,5%

00 NOAITT A ET OAOT AUET 1T AdubtBasp8rtd haGegna A0 Ael AE  /EA
nazionale e +4,4% nell'internazionale; i corrieri nazionali +3,6% e gli express carier

+6,8%; le spedizioni terrestri +0,1%, quelle aeree-3,3% e quelle marittime -2,4b &°. La

PFN risulta quindi in miglioramento dopo la crisi, mentree disponibilita finanziarie sono

molto scostani.

2.3.30 Vetro
t'zo"’t‘gltgato 105,80 -12,80 9,00 870 040 -290 -0,90 260 3,40
Fatturato
all'estero 114,20 -13,30 11,40 11,40 4,00 -0,70 -2,10 2,20 2,70
Fatturato in
sl 98,50 -12,30 6,80 6,30 -3,10 -5,10 0,30 2,90 4,20
MOL 103,70 - - - - - - 7,20 22,90
MON 93,50 - - - - - - 8,60 44,90

° base 2008=100
(*) valore negativo in entrambi gli anni
(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo

ROI - - - - - - - - 11,80 9,30
MON/VA - - - - - - - - 17,50 22,80
PF/VA - = = - - - - - 24,20 6,10
VA/CI - - - - - - - - 28,30 32,10

Disponibilitaf./

fatturato netto 10,68 5,07 559 7,76 6,06 7,00 10,13 18,60 18,93 13,35
PFN/

fatturato netto -25,45 -29,23 -38,76 -45,00 -35,61 -35,15 -31,24 -24,88 -33,37 -36,31
99 Si veda: http://www.ediliziaeterritorio.ilsole24ore.com/art/ambiente  -e-trasporti/2017 -03-

09/confetra -proseguelenta-ma-costanteripresa-settore-trasporto-merci-173346.php?uuid=AEed05k
op. citata.


http://www.ediliziaeterritorio.ilsole24ore.com/art/ambiente-e-trasporti/2017-03-09/confetra-prosegue-lenta-ma-costante-ripresa-settore-trasporto-merci-173346.php?uuid=AEed05k
http://www.ediliziaeterritorio.ilsole24ore.com/art/ambiente-e-trasporti/2017-03-09/confetra-prosegue-lenta-ma-costante-ripresa-settore-trasporto-merci-173346.php?uuid=AEed05k
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VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale investito; PFN = posizione finan:
netta

ROI= (MON+PF)/CI

Disponililita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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@ OAT AT AlT 1T A PET OAAAT Omdudria Aehvet®d A Utdlia dcEupaO OE A A
4.130 imprese e quasi 40.000 persone, con un fatturato di oltre 6,3 miliardi di euro enu

OAOOI AE DOl DAT OET T Ao A kditdek @mBemén@ inBukpluEnelal o1 h ¢
suabilancia commergale, con un saldo che alla fine del 2013 era pari a 749 milioni di

euro, frutto di export per circa 2,2 miliardi di euro, eimport per 1,45 miliardid°! Per

NOAT OT OECOAOAA 16AO0OPT OOAUEITA OOT OEAAI AT OA

60,8% delle esportazioni totali. In crescita sono i nuovi paesi UE, area NAFTA, Nord Africa

100 Sj veda: https://www.egointernational.it/industria -del-vetro-situazione-attuale-e-tendenze-per-I-
export.html, op. citata.
101 Vedi nota 100, op. citata.


https://www.egointernational.it/index.php/178-export-come-motore-della-crescita-le-considerazioni-di-intesa-sanpaolo
https://www.egointernational.it/industria-del-vetro-situazione-attuale-e-tendenze-per-l-export.html
https://www.egointernational.it/industria-del-vetro-situazione-attuale-e-tendenze-per-l-export.html

A -AAET / OEAT OA8 O0AO 1 OAh

A TATT DOl pAT OA AA OOCAEOA EI

che con prezzi piu bassi riesce da Pechino a soddisfare quasi il 25% della domanda

AOT NOAR 1
Il EAE BaEdna,l 11 OAI
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w o~ 2 A N 2

internazionale. Tuttavia va detto che le esportazioni italiane si caratterizzano soprattutto

per essere prodotti di lusso e non produzioni su larga scala come quelismesi. Forse

proprio per questa originalita i risultati economici e di fatturato sono in crescita, sia in
)y OAT EA AEA Al 1 8AOOAOQT hinparkRBidhanibilitdfinddiiabenthe | T A A

siano molto regolari e non evidenzino un trend molb chiaro.

2.3.31 Societa diverse

t'zo"’t‘gltgato 169,20 -1,40 880 920 1060 550 630 930 6,50
Fatturato

allestero 169,20 -1,40 8,80 9,20 10,60 5,50 6,30 9,30 6,50
Fatturato in

il 92,70 -5,70 1,20 -0,50 -3,70 -1,80 -1,70 3,30 1,50
MOL 119,80 - - - - - - 13,60 0,70
MON 125,90 - - - - - - 18,20 -0,10
° base 2008=100

(*) valore negativo in entrambi gli anni

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'aftb

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultim

ROI - - - - - - - - 10,80 10,80
MON/VA - - - - - - - - 30,30 29,80
PF/VA - - - - - - - - 730 7,10
VA/CI - - - - - - - - 28,70 29,20
Disponibilitaf./

fatturato netto 3,72 320 434 516 4,47 541 464 7,18 558 511
PFEN/

fatturato netto -37,76 -40,03 -39,16 -37,00 -40,65 -40,04 -38,24 -28,39 -28,57 -26,19

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; Cl= capitale tovBstN = posizione finanziaria

netta
ROI= (MON+PF)/CI

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice
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DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Questo settore comprende tutti gli ambiti della manifattura che non sono stati considerati

finora. Essendo un aggregfo molto variegato, risulta probabilmente meno interessante

AA ET AEAAOGEOI BAO OOAOOA AAIT A AiTTAI OOEITE
modo, € giusto constatare come la manifattura, uno degli ambiti maggiormente colpiti

dalla crisi in ltalia, si stia decisamente riprendendo con livelli di fatturato e di risultati

economici benal di sopra del livello pre-crisi. Inoltre, si denota il netto miglioramento

AATT A o&. h AEA OE AOOEAET R5%41 1 6ET OT OT1T 1 Of AE
o8y #1 1Al OAOEHATE AAOI ) O

L6 AT Al EOE AAIT AAOT EOAITEATT 1 GCEOI O Al OAOI
sfaccettature con cui si € tentato di affrontare questo lavoro renda arduo individuare,
sintetizzare e motivare scientificamente dei trend. Tuttavieci si prova, elencando per

punti le conclusioni tratte dopo questa elaborazione:
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T)TTAT UEOOOOT OAI OA AcCi E T AAEET ATi Ah OEA
AA " AT AA Ad6) OAT EA OEA AEA OE Ai1 OEAAOE K
di Mediobanca,ci sia un tentativo a livello aggregatoda parte delle imprese
italiane di alleggerire la posizione debitoria e di potenziare le proprie disponibilita
finanziarie. In particolare, come evidenziano i grafici dedati cumulativi visti in
precedenza, la PFNsta migliorando a partire da un intorno del 40% del
fatturato, mentre le disponibilita finanziarie cresoono raggiungendo vette di
circa 10% del fatturato.

1 Esiste una grande sproporzione a seconda di quale punto di vista si adotta nel
catalogare le impreseOA 1T A OE AEOOET COA A OAAIT T AA
(privato, pubblico, a controllo estero), a seconda che si parli di imprese
manifatturiere di medie o medio-grandi dimensioni, ecc. ci sono trend e punti di
partenza completamente diversi. Ad esempide societa pubbliche hannalelle
disponibilita finanziarie nel 2016 in rapporto al fatturato chesono quasi due
volte quelle delle private (circa 20% contro il 10%), ma anche una PFN molto
PEI ADPDPAOAT OEOA AAE AAAEOE OmAB®)Ol Al
NOAOOI OEOOI OAOI OEAOOAI AT OA 1 ET & OAT (
colleghi europei ha un elevatissimo debito pubblico, il quale ha una relazione
biunivoca con le imprese pubbliche (in parte il debito e creato dalle imprese e
in parte il debito dello stato ricade sulle scelte manageriali interne alle aziende).

Quelle a controllo estero hanno perfino un trend in negativo per quanto attiene
alle disponibilita finanziarie, contrariamente alle private e alle pubbliche. Per le
imprese manifatturiere, quelle di media dimensionehanno una PFN migliore di
circa dieci punti percentuali rispetto a quelle mediegrandi.

I Calandosi nelle realta settoriali, € interessante notare contendenzialmentei

settori con piu ale disponibilita finanziariesufatturato siano gli stessi che hanno
performance meno brillanti ein quest cag, perfinola PFN piu negativasi parla

AAT 1 6AT AOCEA A AAl CAOh AAI 1T A Ei POAOGA AE
servizi pubblici, della stampa ed editoria e derasporti. Questi settori non sono

particolarmente floridi, ed alcuni stanno ancora peggiorando le loro
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performance (si pensi alla stampa soprattutto) o faticano a riprendersi dopo la

AOEOE j1 6AAEI EUEA ET DPAOOEAT I AOAQs

La tendenza qui mostrata sembra do ZEA O A OA il séttBridcAniisctAcE A
operativo (senonché leva finanziaria) piu elevai, provino a compensdr
aumentando la propria liquidita.La combinazione dirischio operativo e leva

finanziaria di questi casi fa prevalere la concezione della liggita come

000001 AT 01 AEZAAT OK Oltedr e préol342iard BuAque&d EA OO
punto: se si leggesolamente il dato sulla PFNIle telecomunicazioni hanno un

valore vicino al-140%, ma hannodelle disponibilita finanziarie in calo e vicina

al 10%. E allora perchéle telecomunicazionihanno una liquidita cosi bassa? Si

premette che Mediobanca non fornisce ulteriori specificazioni per capire quali

imprese compongono il comparto e che caratteristiche hanndn piu va detto

che éun settore in grande trasformazione tecnicae che vede protagonista la

pesante eredita di Telecom ltalia, tutta da rigenerare: questi fattori possono

incidere sulla particolare struttura finanziaria del settore. Tuttavia 16 AODA OOI
veramente determinanteche il lettore deve tenee in menteé che la liquidita

risulta piuttosto bassaperché il rischio operativo del settorenon e elevat! Infatti

e giusto evidenziare che la leva finanziaria altaon € una condizione necessaria

A OO0EEEAEAT OA A CE OOOE: A& Ailmd@tharlolsibvad@il AT OT
settore petrolifero, finora non menzionato volontariamente,il quale hadelle

disponibilita finanziarie molto elevate (ha superato la soglia del 20% rispetto al

fatturato), ma non ha una PFN elevata (si attesta attorno al 25%Questo

permette di ribadire ancora una volta che la chiave di do & rischio operativo:

il settore petrolifero, al contrario delle telecomunicazioni,lo ha molto elevato.

Per confrontare i rischi operativi dei due settori citati, siosservno i dati sul

O O1T1 AOGAOCAA AAEOOOAA &£ O AAOGES6 AAI AT 1
per i settori cui appartengono il campione di imprese quotate europee da Lui

studiato e selezionatd®?; riordinando i dati in ordine crescentein base al beta

102 Sj veda: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaEuropel6.xls e presente in
appendice.


http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaEurope16.xls
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sopracitato e confrontando le categorie nominate da Damodaran per le
telecomunicazioni e per il petrolio con i codici Ateco elencati da Mediobanca per
telecomunicazioni e petrolig si sono riscontrate le seguenti compatibilita:
o Per il petrolio: @il/gas (integrated)d in posizione 90/94 e Mil/Gas
(Production andExplorAOET 1 Q6 ET BT OEUET T A @oTwt 8
o Per le telecomunicazioni: Oelecom (wirelessp in posizione 40/94,
O4A1 AAT i 8 3A0O0EAAOG ET DI OEUEITA ¢¢Tuw
Dalla classifica si evince come la filiera petrolifera riscontri un rischio opativo
piu elevato e minor debiti finanziari rispetto alle telecomunicazioni, e per
guesto hadelle disponibilita finanziarie piu elevate.
Ci sono alcuni settori condisponibilita finanziarie piu alte della maggioranza
che non hanno una PFN cosi critica che segnano ottime performance la
distribuzione al dettaglio (disponibilita finanziarie al 17% e PFN al8%), il
tessile (12% e -15%) e il vetro (12% e -33%). Questi comparti sono
ottimamente funzionanti, in particolare il tessile (i filati italiani e fi amminghi
sono stati storicamente tra i piu quotati al mondo)e la lavorazione del vetro
01 POAOOOOOT PAO DPOI AT OOE AE 1 060001 AAOOE

specifici casi sembra molto piu realistica lavisione della liquidita come

z A N o~

battere la concorrenza, che diventa sempre piu agguerrita quando un settore ha

buoni rendimenti fino a saturarlo. In particolare nella distribuzione al dettaglio

la competizione si sta spostandoesmpre di piu verso il prezzo, come dimostrano

1A OOAOEOOEAEA OECOAOAAT OE 1 6AO0I1 AT O Al
OOAT AAOA AE NOAI EOU 1 ATT OECEAE A OAT 04
ipermercati. Oppure si pensi al colosso Amazon, sempre pigéaso a stremare

tutti i suoi competitors fisici nel core business del retail, ma anche determinato

a trasformarsi in un multibusiness investendo la propria liquidita nel mondo
discografico e dei film, la cui qualita e per il consumatore garantita, vista |
reputazione in termini di affidabilita ed efficienza che si € saputo costruire con

le vendite a domicilio.A conferma di quanto esposto in precedenzd,comparto
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del retail online & presente nella classifica di Damodaran al numero 87/94,
dimostrando unrischio operativo alto che giustifica la crescita della liquidita

T Volgendo lo sguardo sulla PFNDE 11T OA AT 1T A 1 8AAAECI EAI Al
nominati tessile e farmaceutico/cosmetico siano quei settori con la PFN piu
bassa e in rapida diminuzione. Qesti settori confermano il trend aggregato di
diminuzione dei debiti finanziari e del miglioramento della PFN; qui si vede con
maggiore evidenza perché le performance economiche sono decisamente
buone, e piu degli altri settori sembrano avvicinarsi alla @ssibilita
AAT 1 6 A0OT £En ukipdede Advdle iBprese normalmente dipendono
maggiormente dal sistema bancarip Colpisce di piu it5% raggiunto dal settore
AT 1 AEAOET h Ol POAOOOOOI AT PiI EI OAAAT OA
Melegatti, a conferma che le imprese di settori spesso altalenanti (come
I 6AAAECI EAT AT OT g T AEA EATTT bDOT AT OOE O
pandori, panettoni o colombe) piu degli altri intendono rendersi indipendenti

per non restare schiacciati dagli andmenti del mercato.

OOEIi A AE BDBAOOAOA Al AT T £01T1 01 ET OAOT AUET 1 4
particolarmente complesso e costituisce un unicum, visti i numerosi imperi che vi hanno

regnato e che hanno favorito sia la frammentazione politica che lawdirsita culturale. E

per questo che le conclusioni qui tratte possono non avere un valore assoluto o di respiro
internazionale e che conseguentemente il confronta@on altri paesi non & per nulla

scontato.

QuindinAl  OAOUT AADPEOI I T sidéonfiordolridpdttd &l cadoiithlian@ b 6 AT Al
OAT A OAi i h OE OOEI EUUA 1 A PEAOOAAE Oi A |1 OAEO
dati contabili di un campione casuale di imprese americane, di cui si intende analizzare
unicamente i due parametri wsti in precedenza, ovvero ¢ disponibilita

finanziarie¥ FAOOOOAOT 1T AOOT A 1T A 0&. TEAOOOOAOT 1 AO(

tra il caso italiano e quello americano
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Capitolo 3: confronto internazionale

XxX8u )1 OOI AOQUET T A

, 8 AT Al E Ovfa h&l1® gcopd di paragonare le disponibilitdinanziarie e la PFN delle

imprese americane in rapporto al loro fatturato rispetto alle imprese italiane, utilizzando

gli stessi settori. Nel campione di Mediobanca questi ultimi sono individuati tramite il

AT AEAA OI'"&AAET ¢NGiki6A DAOE A A OBR«Qithizzatoldh Ordid. AE A A
Dunque, la corrispondenza €& pressoché totale e questo ha agevolato darretta
spartizione delle imprese nelloro settore. Per quanto concerne il campione, i critercon

cui é stato estrapolato sono riassunti nella tabelladgtostante. | valori scaricati dalla
piattaforma Orbis sono in migliaia di euro; dalle 853 aziende derivanti dalla selezione

sono state eliminate tutte quelle che in almeno uno dei parametri finanaii alla base della
OEAAOAA 111 AOAOOA 18ET &£ OI AUETTA OEAEEAOOA
in seconda battuta sono state esclugenanualmente, una ad unale imprese appartenenti

ai settori che lo studio di Mediobanca aveva espli@imente accantonato, ovvero quelli

delle sezioni A, K, L, N, O, B, T e Uarrivando ad un campione di 672 aziende.

Step result Search resul

1. All active companies and companies with unknown situation 12,495,48¢ 12,495,488

2. World regionCountry/Region in country: United States of Ameri 2,362,868 2,351,748

103 Si veda:
https://lwww.istat.it/it/files/2011/03/meteno  rme09_40classificazione_attivita_economiche_2007.pdf
104 Sj veda:http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/5902521/KS -RA-07-015-EN.PDF
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Sales: All companies with a known value, 2016, 2015, 2014, 2C
2012, 2011, 2010, 2009, for all the selected periods, exclusion
companies with no recent financial data aRdblic
authorities/States/Governments

Cash & cash equivalent: All companies with a known value, 20:
2015, 2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, for at least one of t|
selected periods, exclusion of companies with no recent financi
data and Public authorities/States/Governments

Long term debt: All companies with a known value, 2016, 2015
2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, for all the selected period
exclusion of companies with no recent financial data Botlic
authorities/States/Governments

Current liabilities: All companies with a known value, 2016, 201
2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, for all the selected period
exclusion of companies with no recent financial data and Public
authorities/States/Governments

Booleansearch : 1 And 2 And 3 And 4 And 5 And 6

939,774 1,059
4,461,694 1,048
1,165,127 853

1,566,632 853

TOTAL 853

Per omogeneita di impaginazione con la precedente analisi e facilitarne il confronto va

01 00T 1 ET chsh@CashkEfuibkalelOO6 AT OOEODI T AT 1 finandarid, A AE O
Gurrent LEAAET EOQEAOS OIT1T E OAAAbL@EermEAIAOIGUEAGE A
OARAAEOE E£ET AIOUEAOBADI ESRBEA FA ETEHHET BEOOOOOA DI
1 8ET AACET AA ©OIOA AIOAA AROOGRAT A -2018 imenFeedroBAa®@Al 1 1T ¢
AEOPT OEUETTA E AAOE AAl ¢nmnw ET AOAT OENn AOI
2009-2016. In appendice sara possibile prendere visione dlitte le imprese del campione

divise per sttore, con i datiaggregati per settore. Qui, invece, seguono i grafici sulla
disponibilita finanziaria e sulla PFN e la tabella con i dati sui due parametri divisi anno

per anno e per settore in maniera del tutto analoga a quella di Mediobander il cdcolo

dei due rapporti, sono stati sommati i valori anno per anno dtassa e banchedebiti a

breve, a medielungo termine e del fatturato per ogni settore, e da questi risultati

aggregati sono stati calcolati i rapporti percentuali presenti nelle tabelle.

x8d Al EOE ACCOACAOA A PAO OAOOI OE

3.2.0Dato aggregato

Disponibilitaf./
fatturato netto 9,89 11,35 10,27 11,30 12,59 11,88 13,91 14,83
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PFN/
fatturato netto -41,87 -41,81 -40,30 -41,26 -41,10 -41,26 -45,01 -47,77

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO

16,00
14,00 _
12,00
10,00 e =
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00 — == =
2009 2010

QKL

2012 2013

PEN/ FATTURATO NETTO

MHmhihnmm

.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

A livello aggregato le disponibilitefinanziarie arrivano nel 2016 ad un ammontare dcirca

14% del fatturato delle aziende. Dato similena superiore a quello italiano, in cui il trend

e analogamente in crescita ma raggiunge il massimo in un intorno del 10% nello stesso

anno. Molto diversa e la PFN, in quanto in questo campione il trend € in discesa, con un

minimo vicino al 50% del fatturato, mentre quello italiano e in miglioramento e piu vicino

Al tnp8 $01 NOA T A OAT AAT UA ET AEOGEAOAOA AA -1
attiene ai colossi per fatturato eper AOAA A6 AEAAOE OAI AOA AT ET AEA
secondo questo camjpne casuale di imprese industriali e manifatturiere di ogni

dimensione e generalal punto di vista delle disponibilita finanziarie ma non della PFN
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3.2.1 Abbigliamento

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 961 8,44 425 791 657 7,20 8,18 10,47
PEN/

fatturato netto -23,47 -34,87 -36,25 -31,31 -36,42 -30,79 -29,74 -31,55

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO

12,00
10,00 =
8,00
6,00 = %
4,00 = =
00 % R
0,00 = =
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PFEN/ FATTURATO NETTO
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2014 2015

#6171 O1 A A A OO Aas@iialiard gdr dudnto tigharda & dispoAibilita finanziarie:

nel 2016 si arriva per entrambi ad una quota vicina al 10%, seppur con un trend piu

lineare nel caso italiano mentre qui € piu altalenante. Completamente diversa € la PFN: in

ltalia le imprese AAAEOA Al 1 8AAAECI EAT AT O1T OOATTT AAA
arrivando a quasi il 5% del fatturato nel 2016, sfruttando le buone performance del

~ z A 2~

OAOOI OANn TAGCIE 30A0OE 51 EOEh ET OAAARh 16AT AAT A
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di poco superiae al 30% del fatturato. Chiaramente va considerato che le osservazioni
del campione americano appartenenti al comparto abbigliamento sono solamente sette, e
non e dato sapere quante compongono quello italiano. Tuttavia la differenza qui

riscontrata & dav\ero schiacciante

3.2.2Bevande alcoliche e analcoliche

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 10,60 11,94 19,16 12,43 8,45 14,00 26,29 8,06
PFN/

fatturato netto -70,77 -53,70 -49,93 -51,29 -87,21 -73,56 -60,17 -84,01

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Anche in questo caso i due parametri sono distanti dal caso italiano: trend altalenante per

le disponibilita finanziarie che chiucononelc mp@ A AEOAA 1 dyb Al 1T OOI

Al NOAOE pob ET )OAI EAN o0&. EIT &£ OOA PACCEI
2016 contro il 33% in Italia.

3.2.3Caseario

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 19,85 18,96 22,85 26,71 25,01 29,43 41,79 47,97
PFN/

fatturato netto -71,61 -60,89 -51,45 -47,45 -41,41 -31,76 -62,21 -64,79

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO

AunBNER
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In questo compato le proporzioni sono molto diverse rispetto al caso italiano:
disponibilita finanziarie record negli USA che arrivao a quasi il 50% contro il 10%di
quello del Belpaese; indebitamento che pesa molto ad entrambi, ma qui si arriva al 65%
nel 2016 dopo ami di miglioramento ma un crollo nel 2015, mentre in Italia si arriva al
27% nel 2016.

3.2.4Conserviero
Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./

fatturato netto 518 6,71 6,34 486 485 2,96 2,97 1,64
PEN/
fatturato netto -19,44 -26,27 -27,51 -38,24 -34,90 -41,73 -100,10 -73,76

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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4 0AT A AAAEOAI A1 OA AEOGAOOE PAO E AOA OOAOEQ4 b
a livello di performance, condelle disponibilita finanziarie in crescita fino al 6% e un
indebitamento che scende al 17%; negli USA invece dlisponibilita finanziarie sonoin

caduta al 2%, con un indebitamento alle stelle al 74%.

3.2.5Dolciario

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 099 308 149 105 1,29 259 267 1,92
PFN/

fatturato netto -21,46 -38,93 -23,24 -47,18 -40,21 -33,06 -28,47 -70,36

Disponibilita, PFN e fatturato netto = piécalcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50

o il nh

2009 2010 2011 2012 2013

2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Il settore dolciario condivide la profonda diversita del precedente: in Italiad disponibilita
finanziarie sonoquasi al 10% con una PFN al 5%, mentre qui gistra rispettivamente
il 2% eil 70%.

3.2.6 Alimentari diverse

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 291 434 347 146 3,18 4,28 2,79 4,20
PFN/

fatturato netto -38,81 -40,17 -38,64 -40,50 -53,16 -48,82 -59,47 -54,83

Disponibilita, PFM fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO

5,00
4,00 = =
3,00 —
2,00
1,00 %
0,00 = —
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2010 2011 2014 2015
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Ancora una volta grande disparita di valori tra i due paesi0% di disponibilita finanziari e
e 12% di PFN in Italia nel 2016, contro rispettivamente il 4% e il 55%egli USA.

3.2.7 Cartario

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./

fatturato netto 6,80 9,15 2,76 8,70 2,49 284 195 1,73
PFEN/
fatturato netto -8,30 -2,11 -8,80 -4,59 -35,14 -43,95 -44,23 -24,63

Disponibilita, PFN e fatturatcetto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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In questo comparto i trend sono assolutamente inversi rispetto a quelli italiani, con anche

proporzioni diverse: le disponibilita finanziarie in Italia crescono fino a quasi il 4%, qui
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crollano intorn o al 2%, mentre la PFN migliora arrivando in un intorno del 31% contro il

crollo dal 2013 in America e il recupero nel 2016 al 25% circa.

3.2.8Chimico

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 10,49 13,24 8,82 8,60 13,38 12,50 15,57 14,07
PFEN/

fatturato netto -58,50 -49,73 -47,95 -50,06 -46,42 -46,74 -47,44 -55,35

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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. A1 AEEI EAT OE AT 1 ZEdebdud\padsife Aispondifith finandaiedh OO E O

Italia scendono al 4% contro il 14% americano; la PFN peggiora pur chiudendo al 16% nel
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primo caso, mentre qui tende a migliorare seppur nel 2016 raggiunga il secondo minimo
dal 2009 con una quota del 55%.

3.2.9 Costruzione di mezzi di trasporto

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 17,01 16,86 15,86 1559 16,32 13,36 12,27 10,47
PFEN/

fatturato netto -51,09 -57,90 -58,05 -50,56 -51,96 -48,83 -50,92 -54,27

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Anche qui le differenze sono decisamente percettibili, con un 3% dlisponibilita

finanziarie contro il 10% americano pur condividendo un trend in discesae una PFN al
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16% contro il 54% americano pur sviluppando come in precedenza lo stesso andamento

in miglioramento.

3.2.10Distribuzione al dettaglio

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 429 395 342 306 318 355 327 334
PEN/

fatturato netto -21,92 -22,89 -23,54 -23,81 -23,78 -23,12 -24,83 -24,78

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Nella distribuzione al dettaglio differiscono numer e trend: in Italia disponibilita
finanziarie al 17% e PFN al 9% nel 2016 contro il 3% e il 25% americano; due trend in

miglioramento contro due trend in peggioramento.

3.2.11 Elettrodomestici e Apparecchi radio -tv

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 13,33 14,32 15,25 13,58 8,65 8,27 8,70 7,79
PFN/

fatturato netto -49,90 -43,63 -35,44 -33,36 -54,70 -51,66 -65,23 -56,42

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendi

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Nel comparto elettrodomestici americano si notao delle disponibilita finanziarie in calo
AT OOAT OA A, cOEuAERFN in gebgio@npento al 56%. In Italia il comparto non
performa in maniera particolarmente brillante, e il riflesso nella struttura finanziaria si
percepisce cordelle disponibilita finanziarie appena in crescita intorno al 2% e una PFN

in caduta costante al 28%.

3.2.12 Elettronico

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 2490 24,76 25,85 25,92 31,38 29,16 31,31 34,80
PFEN/

fatturato netto -17,41 -13,60 -10,81 -15,51 -13,57 -20,46 -17,86 -49,42

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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del Sole 24 oredisponibilita finanziarie in crescita e a livelli molto elevati (quasi 35%) e

PFN altalenante seppur in profondo calo nel 2016. In Italia questo settore, che comprende

la produzione di hardware e tecnologia in primis, non sviluppa prestazioni comparabili ai

colossi americani, e segnédisponibilita finanziarie al di sotto del 6% e una PFN al 15%.

3.2.13 Emittenze radio -tv

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 10,70 2550 9,17 1526 873 6,79 554 6,28
PFN
fatturato netto -101,64 -100,70 -102,26 -94,52 -104,60 -106,50 -115,29 -108,11

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Le disponibilita finanziarie sonoin calo al 6% e si avvicinao a quelle italiane, in crescita

ma ancora al 3%, mentre la PFN segue per entrambi i paesi una lunga e costante discesa
ma su due livelli diversi: in Italia ci si colloca tra il 3@ e il 35%, mentre dal graficasopra

OE 11 O0A 18AIPET O& OAI AT 01T AAl pnmnbs8

3.2.14Energia-Gas

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./

fatturato netto 505 541 332 350 262 289 354 3,67
PEN/
fatturato netto -121,08 -122,39 -129,76 -141,84 -136,55 -140,70 -150,30 -162,44

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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#1 1 D1 AOAT AT OA AE&AAI Oi A 1 1 ddispodinhiia AnarQiarie MAT 1 6 AT
Italia che cres@no con punte superiori al 14% e che nel 2016 chiugho a circa il 10%; per

quanto riguarda la PFN dal 2007 al 2016 questa oscilla tra il 90% e il 110%. Negli USA,

invece, k disponibilita finanziarie sonodavvero irrisori e, inferiori al 4% ed in cab, mentre

la PFN é in costante peggioramento, con il minimo nel 2016 al 162%.

3.2.15 Farmaceutico e Cosmetico

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 12,31 12,51 13,85 12,13 16,41 14,29 16,32 12,03
PFN/

fatturato netto -46,61 -45,46 -47,78 -56,31 -68,03 -65,33 -79,57 -96,23

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Nel Farmaceutico e Cosmetic@ldisponibilita finanziarie tendono a salire, restana sopra

il 12%, mentre la PFN scende vertiginosamente arrivando al 97% nel 2016.
Completamente diversa la situazione in Italia, cole disponibilita finanziarie che sagjono

ma restano OT OOT 1 6ywybh A OT A 0&. EI 1T ECIET OAI AT Ol
guantomeno nel basso livello di investimenti in ricerca operato in Italia, al contrario degli

USA, uno dei paesi top al mondo in materia.

3.2.16 Gomma e Cavi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./

fatturato netto 30,98 36,36 3055 9,74 3,67 2,75 452 131
PEN/
fatturato netto -9,25 -38,04 -30,99 -45,52 -66,68 -54,00 -46,30 -44,04

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Singolare il crollo delke disponibilita finanziarie dal 36% nel 2010 al minimo del 1,31%
nel 2016, mentre la PFN vede un andamento negativo fino al 2013 e poi un miglioramento
che fa segnare il 44% del fatturato nel 2016. In Italia questa volta i valori sono simili:

disponibilita finanziarie bass al 2% e una PFN in peggioramento al 35% nel 2016.

3.2.17 Impiantistico

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./

fatturato netto 76,79 40,85 45,67 30,43 20,93 27,91 13,74 18,39
PEN/
fatturato netto -15,38 -22,93 8,26 -5,09 -16,60 -10,26 -22,61 -29,84

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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'TAEA ET NOAOOI OAOOI OA Ad1 OI Adisgppalita AA  OT i
finanziarie che per entrambisono poco sopa il 18% nel 2016 (pur frutto di una discesa
importante negli USA), mentre la PFN € in peggioramento col 30% del fatturato negli USA

nel 2016 e in Italia segue lo stesso trend con il minimo nel 2015 vicino al 40%.

3.2.18 Imprese di Costruzione

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 44,31 2291 16,09 10,82 11,80 10,96 10,50 12,97
PFN/

fatturato netto -18,42 -40,20 -31,42 -35,12 -38,18 -34,49 -35,71 -32,04

Disponibilita, PFN e fatturato nettoper il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Anche negli Stati Uniti il settore del mattone ha avuto una pesante flessione dopo la crisi,
e la struttura finanziaria delle imprese sembra leggermente migliore di quella delle
italiane ma con trend simii: le disponibilitd finanziarie negli USA scendno intorno al
12% e la PFN resta oltre il 30%. In Italiad disponibilita finanziarie raggiungono circa |

18% ma la PFN continua a scendere fino al 54%, record negativo nel 2016.

3.2.19Legno e Mobili

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 12,09 15,09 13,65 14,63 15,64 14,25 12,84 10,59
PFN/

fatturato netto -38,53 -40,06 -38,35 -41,71 -40,33 -40,79 -38,09 -37,42

Disponibilita, PFN e fatturatcetto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO

20,00
15,00
= é —=—
lQOO = =
SDO == ===
0,00 = = =
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PFEN/ FATTURATO NETTO

N

2010 2011

N
(@]
=
N

2014 2015




149

Il trend dei due parametri non €& cosi chiaro:d disponibilita finanziarie tendono a
diminuire e la PFN a migliorare, ma i margini sono minimijn Italia le disponibilita
cresono Al 1 8 ybh IFMmi@i@dattdrnd al @4%; dunque le differenze tra i due

paesi non sono abissali.

3.2.20 Meccanico
Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./

fatturato netto 16,40 15,09 12,09 14,14 13,81 14,33 19,45 31,83
PEN/
fatturato netto -33,30 -32,28 -33,37 -32,62 -33,14 -31,55 -31,33 -25,73

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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| trend statunitensi sono tutti in miglioramento, cosi comele disponibilita finanziarie
italiane ma su livelli di partenza diversi: negli USA sale fino al 32%, mentre in Italia al
12%; per quanto riguarda la PFN, invece, quella americasaalleggerisceal 26%, mentre
in Italia tende a crescere rispetto agli anni precedenti ma sempre su livelhferiori del

nuovo continente, e nel 2016 arriva al 19%.

3.2.21 Metallurgico

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 3,71 268 228 251 280 245 2,67 3,32
PFN/

fatturato netto -38,08 -41,77 -37,05 -41,59 -4407 -42,17 -38,69 -44,84

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Per entrambi i paesi & disponibilita finanziarie hanno un ruolo marginale nel
i AOAT 1 OOCEAT h AT 1T 1% )ifed heE 2016.ELla PENAG i© AeGoerk |
peggioramento negli USA fino a quasi il 45% del fatturato, mentre in Italia € abbastanza

costante intorno al 25%. Le imprese americane si confermano essere le piu indebitate.

3.2.22Pelli e Cuoio
Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./

fatturato netto 18,70 27,06 21,34 15,37 22,36 17,66 18,54 16,72
PEN/
fatturato netto -028 725 09 -192 332 -331 -452 -4,83

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo siasappendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Le imprese che trattano di pelli e cuoio in Italia attribuiscono un ruolo marginale al
disponibilit & finanziarie, massimo del 7,55% nel 2015, con una PFN in miglioramento pur
calando nel 2016 intorno al 19%. Negli Stati Unitle stesse imprese diminuisconod
disponibilita finanziarie che pur restano alte intorno al 17% mentre la PFNoscilla tra

valori positivi e negativi costituendo un unicum in questa rilevazione.

3.2.23 Petrolio e Combustibili fossili

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 3,10 5,05 267 303 511 590 582 8,87
PFN/

fatturato netto -42,89 -35,84 -27,90 -23,48 -22,55 -21,59 -31,83 -38,33

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcoleesia I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Nel settore petrolio e altri combustibili si nota una crescita de# disponibilita finanziarie,
appena del 9% negli USA contro il 17% in Italia, mentre per la PFN si migliora in entrambi
I paesi secondo la linea di tendenzaeppur segnino una performance negativael 2016

con il 38% rispetto al fatturato negli Stati Uniti e in Italia del 26%.

32240 O1 AT OOE PAO 1 6AAEI EUEA

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 156 9,02 527 450 516 791 7,32 3,22
PFN/

fatturato netto -83,67 -79,52 -85,14 -92,01 -62,37 -64,57 -57,14 -75,61

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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) DOl AT OOE DPAO 1 6AAEITEUBAOQI ®AADE AKEE A RIEA hA O
scostante dei parametri in esame. . disponibilita finanziarie vestono un ruolo marginale

in America, mentre in Italia arriva al 20% nel 2016; la PFN tende a migliorare nel nuovo
continente anche se nel 2016 peggiorAl x ebh 1 AT OOA ET ) OAT EA AS

costante con una PFN che arriva al 96% nel 2016.

3.2.25 Servizi di pubblica utilita

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./

fatturato netto 1,36 0,79 1,64 1,48 1,74 0,94 1,47 2,29
PFEN/
fatturato netto -242,34 -241,74 -241,97 -207,29 -211,62 -209,53 -222,02 -232,07
Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice
DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Nei servizi di pubblica utilita si notano le maggiori diferenze tra i due paesidisponibilit a
finanziarie in Italia che raggiungno quasi il 42% e una PFN in miglioramento ma ancora
a piu del 170% del fatturato. Negli Stati Uniti la situazione €& piu pesantdisponibilit &
finanziarie bassissime, 2% nel 2016,PFN oltre il 230% del fatturato.

3.2.26 Stampa ed Editoria

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./
fatturato netto

54,03 60,45 72,09 77,82 87,84 90,08 104,26 119,32
PEN/

fatturato netto -840 -4,47 5,21 11,51 14,90 7,56 6,21 -0,17

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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della tecnologia nella fruizione dei canonici prodottdel comparto, le imprese oltreoceano

sembrano essere corse ai ripari tenendo una PFN rasente il pareggidedle disponibilita

finanziarie enormi, oltre il 119% nel 2016. Sembra questa la risposta alle difficolta del

settore, che invece in Italia vedelelle disponibilita finanziarie in crescita intorno al 15%

e una PFN in peggioramento intorno al 49%.

3.2.27 Telecomunicazioni

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 1391 12,44 7,97 12,92 24,60 20,34 12,95 9,56
PRN/

fatturato netto -95,62 -94,08 -72,46 -107,22 -110,38 -113,59 -124,87 -123,20

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Il settore delle telecomunicazioni vede valori simili a quelli \8ti in Italia: disponibilita
finanziarie intorno al 10% per entrambi, anche se negli USA in leggera crescita, e PFN in
leggero calo attorno al 146% in Italia contro il 123% statunitense che perd sta

peggiorando tendenzialmente di piu che in Italia.

3.2.28Tessile

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 497 7,95 908 829 6,76 512 6,22 6,81
PEN/
fatturato netto -101,01 -73,59 -67,71 -66,44 -64,39 -69,63 -73,66 -77,65

Disponibilita, PFN e fattato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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In questo settore i valori tornano ad essere molto distantidisponibilita finanziarie in
Italia grosso modo doppia rispetto agli americani (13% contro il 7%) e PFN italiana in
netto miglioramento intorno al 15% contro un trend in miglioramento ma distante al
77%.

3.2.29 Trasporti

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 11,69 11,67 9,24 10,91 12,55 10,70 11,06 10,64
PFN/

fatturato netto -38,95 -34,69 -26,76 -33,58 -33,14 -37,08 -39,66 -48,85

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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nel 2016 si raggiunge il secondo massimo dopo il 2007 al 17%. La PFN americana sta
DACCET OAT AT 171 O00OA EI tmbph | AT OOA NOAI 1T A EOAI
nel 2016.

3.3.30Vetro

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disponibilitaf./

fatturato netto 11,69 937 579 643 532 730 6,8 6,55
PEN/
fatturato netto -59,61 -73,50 -67,11 -66,33 -65,85 -61,04 -98,71 -87,27

Disponibilita, PFM fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Per il vetro, le disponibilita finanziarie delle imprese italianesonogrosso mododue volte

guelle americane (13,35% contro il 6,55% nel 2016) mentre la PFN italiana € in leggero

miglET OAT AT 61T AOOT OT1T Al oceb AT 1 OO0T EI BDACCET O
3.3.31 Societa diverse

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Disponibilitaf./

fatturato netto 14,88 17,30 16,99 17,42 18,42 16,12 19,30 20,33

PFN/

fatturato netto -28,20 -29,18 -25,93 -30,46 -30,39 -27,38 -29,26 -26,36

Disponibilita, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda I'appendice

DISPONIBILITA FIN./FATTURATO NETTO
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Interessante notare che nella casualita del campione scelto, tendenzialmente le
osservazioni di questo gruppo hannalelle disponibilita finanziarie tre volte di quelle

italiane ma una PFNsostanzialmente in linea al 26%.

x8x #11 A1 OOEI 1T E

In questo capitolo si e confrontato il campione di Mediobanca analizzato
precedentemente con un campione statunitense tratto dalla piattaforma Orbis e suddiviso

nei medesimi settori. Loscopoera quello dicapire qualcosa di pit sul 8 AT A Adel&T OT

liquidita (e logicamente dellaPFN), ovvero sapere seé davvero in corsouna crescita

globale o solo locale, in che proporziemA OA A&7 OT A OACTsulabaSAl AOAI

dei dati raccolti. Ebbeng in prima battuta emerge che larescita della liquiditasia un
fenomeno che in media contraddistingue tutto il tessuto imprenditoriale statunitense, e a

livelli piu alti di quelli italiani: il grafico sui dati cumulativi mostra un trend in ascesa con

DOT OA AA1 pub AiT OO 16ppbkp EOAIEATT TAI qmpgq

accompagnata anche da un calo via via negli anni dei debiti finanziari, portando ad un
alleggerimento della PFN dal circa 30% al 25% del fatturato; cicgvece, non si puo dire
per il caso americano, che segna un peggioramentonsistente, soprattutto nel biennio
2015-2016, arrivando ad oltre il 48% del fatturato. A livello aggregato é difficile poter
spiegare questo risultato, pero due elementi vanno tenuin considerazione: innanzitutto
AT O1T A AEODAOE Qdpersi, dd @derApio Cdedvizi @ Aubilida Gifita in
confronto alla stamp3g, e taluni di questi, inglobando le statistiche di poche imprese,
OOAEOATTT O16ET A&l OApiulgrandi@a prdbabifnériteiinficiar& paled A O
della ricerca. Ovviamente questo fa parte del giocgoiché il campione é casuale e ha al
suo interno meno di 700 aziende: di conseguenza alcuni settori non hanno sufficienti
osservazioni per determinare un trend statisticamente significativo per tutta la

popolazione del comparto. Se si considerano il caseario, il dolciario, il cartario, gli

s A L o~

Al AOOOT AT 1 AGOEAE A APPAOAAAEE OOh T A ciiiA

il tessile e il vetro, ci $ accorge che hanno al massimo un paio di osservazioni al loro
interno, e dunque risulta difficile fare confronti col caso italiano. Attenzione che questo
1717 OECTEZEAA AEA 16A1T Al EOE OOEI OPPAOA EI

altri settori si denotano differenze macroscopiche che meritano un maggiore

A

N C
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approfondimento e che possongerfino essere presecome spunto per nuovi elaborati.

Un secondo aspetto da menzionare €& piu tecnico: in Italia purtroppo le conoscenze
finanziarie in possesso della popolazione e degli imprenditori sono tra le piu scarse in

Europa, e questo storicamente haignificato una forte dipendenza delle impresefrutto

talvolta di cieca fiducia)al mondo bancario e una bassa attitudine alla sperimentazione di

nuove fonti di finanziamento (si pensino ai minibond, alle opzioni per la copertura dai

rischi, alle criptocurrency, ecc.). A braccetto con questo tratto culturake con un sistema
imprenditoriale costituito al 99% da PMI e dal 95% con meno di 10 addetf>, la ciisi

economica del 20082009 ha trovato terreno fertile in Italia e ha sconvolto naturalmente

anche altre economie avanzatenel mondo, segnando la condanna a morte di molti

business e ancor di piu distruggendo la vita di migliaia di persond&uttavia, mentre gli

Stati Uniti sono autonomi nel guidare la propria politica monetaria tramite la FED e percio

liberi di stampare la propria moneta qualora lo ritengano necessariol 6 ),0A1 EA
ADDAOOAT AJARI AAIAIAG A% T A " #% 1 6ET AAOE AdtarieAE D OT |
europei, animati dalla crescente instabilita e preoccupazione sui mercati finanziari, ha
ulteriormente irrigidito un sistema economico di per sé gia contratto maha anche

palesato la necessita di riformare il mondo bancario a tutela dei cittadini e delle imprese

affinché simili cataclismi non si ripeanoET  AO0O0OOT 8 , 6EOAO 1 ACEOI AOr
)y OAT EA AEA ET %001 PA DA Ottividdanka&i®dla momnbzio@OA OD A C
di piu severi controlli sui suoi rischi, hanno comportato in questi anni una pesante
limitazione ai servizi di prestito e di accensione di mutui a lungo termine, con richieste di

garanzie difficilmente sostenibili per le ptcole imprese e le microimprese italiane. Di

recente la tantoagognataripresa economica sembra alle portggrazie ai numerosi segnali

di recupero in termini di consumo e di domanda sul mercatpa tutto vantaggio delle

imprese. Tuttavia sembra logico aspédrsi che, dopo anni di difficolta, gli imprenditori

italiani desiderino piu che maiefficientare la propria struttura finanziaria, e slegarsi da

tutto cio che non possono controllare proprio come il mondo bancario.

105 Sj vedahttps://www.confcommercio.it/ -/le -piccole-e-medie-imprese-in-italia.
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Al contrario, spostandosi oltreoceanoE1  OO1T CT1 1 Ail AOEAAT T 6 j OADD O
AOI 01T AAI1B8ET AEOGEAOT TAIT A OOA AAPAAEOU AE ,
felicita, il privato come simbolo di qualita ed efficienzanonché espressione concreta del
capitalismo e del iberalismo prodotti da questa civilta in contrapposizione al comunismo

sovietico, hanno compattato il paese dopo le tragiche conseguenze della crisi dei mutui
subprime e hanno consentito di rialzare la testa in tempi relativamente brevQuesto tipo

di mentalita, di concerto conpolitiche monetarie espansive ottimamente affiancate da

quelle fiscali, ha permesso dapprima di contrarre molto debito utile a far ripartire i

consumi e dare nuova vita alle imprese, per pan parte riassorbirlo e tornare su livell

piu sostenibili: in questo modola crisi € stata superata brillantemente e il paese e tornato

a primeggiare con le superpotenze internazionaliQuesto rapido excursus permette di

capire che gli Stati Uniti non hanno mai perso la fede nadlentita nazionale e nei loro

POET AEPER E RNOAI E rduhitaménte bandalionh Adkdditephc O1 |
vesti) come uno strumento necessario per evolversi e progredirddDunque questo va

monitorato, gestito,ma non cancellato. Questpuo spiegae perché, secordo il grafico, la

PFNin rapporto al fatturato tendenzialmente sta tornando ad aumentare€ontrariamente

a quanto accade in Italia

611 CATAT 18A00ATUETTA AE OAOOI OEh AE: OACOE
I 8AAAECI EAT AT O 1 qGnotd visto Oeh cafitéld prededeAté: il vEAND T A
operativo in USA e piu basso di quello europeg@onfrontando i betaunlevered adjusted

for cash redatti da Damodaran anche per gli Stati Uniti e disponibili in appendice o sul sito

gia nominato nel precedené capitolo per la classifica europea)e per questo la PFN é
decisamente peggiore oltreoceano e la liquidita € inferiore.

Per quanto riguarda il chimico € piu difficile spiegare i due diversi trend: in Italia € un

settore in ripresa, ma le aziende tengonancora un fatturato basso rispetto al 2008 pur

di difendere i margini, la liquidita &€ bassa e la PFN ad un liveltkl circa 19%. Negli USA

le disponibilita finanziarie sonoin crescita e segnao valori vicini al 14% contro il 4%

italiano, mentre laPFNO®AET 1 A ET OT O1T 1T Al vuvbp8 3AATTAT E
AEEEZAOAT UA ET OAOIETE AE OEOAEEIT OOA 138%00

economico del settore é diverso: negli USA la crisi € stata sconfitta gia da tempo e |l
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chimico & uno deicomparti piu floridi con imprese top a livello mondialel® Similmente

al settore farmaceutico e cosmetico, il chimico ha una PFN peggiore di quella italiana
solamente perchénegli Stati Uniti ci sono grandi investimenti in ricerca, cosa che
purtroppo accade meno in Italia.

Altro settore critico & quello della distribuzione al dettaglio: in questo comparto va detto

AEA A671 OT A ATT O A AEEZZAOAT UA A TEOAIITIT AE

come detto in precedenza, prevalgono le PMI con urusiness organizzato in maniera

/

OOAAEUEI T Al As . Al AAIiPEITA Ai AOEAATT Ad7T O18

i primi due supermercati per importanza del paeseche sono imprese quotate e ormai
multibusiness (soprattutto ora che Walmart ha acquigb il colosso delle vendite online in

India Flipkart per competere con Amazoi#?). Secondo le tabelle stilate da Damodaran il

imprese sopracitate) € meno rischioso di qué europeo (la particolare attenzione posta

Al 1 6ACOEAT T OOOA AETI T CEAARh A DPOI AT OOE A EI
AGOoiI pPAi g A NOAOGOI AEOOA A AAPEOA DPAOAET 1 A |
campione della distribuzione & dettaglio € interessante notare che le aziende con piu alta
liquidita sono quelle che si occupano di moda, come Foot Locker inc., o Abercrombie &

Fitch Co per citarne alcune.

'TAEA 1 38A1 AOCOOITTEAT 1 O Aii PAOOI edplicitato£l OOE
AA -TTAUBO PAO 1T A OAATTI1 T CEAB8 opehativb &eVddoE AEOU
(simile tra USA e Europa), ma probabilmente questo settore in Italia soffre ancora del calo

della domanda in seguito alla crisi, viste le cattive performare in termini di fatturato e di

MOL e MON, e quindi fa fatica a reagire e ad accumulare nealisponibilita finanziarie.

Per quanto riguarda il petrolio e altri combustibili, in entrambi i paesi la PFN ha un
andamento scostante nel temp@nche se non aVielli particolarmente critici, mail dato

piu importante & chela liquidita (sempre in simbiosi) sta crescendo esponenzialmente.

Questo € un fatto molto interessante @& e logica conseguenza djuanto accade a livello

geopolitico: il rischio operativo e cresciuto molto a causa delle tensioni sui mercati per il

106 Sj veda:https://www.statista.com /topics/1526/chemical -industry-in-the-us/.
107 Sj veda:https://www.bbc.co.uk/news/world -asiaindia-44064337.
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costo del barile. Infatti proprio negli USAdi recente sono state inventate delle nuove
tecnologie per la trivellazione in grado di sfruttare giacimenti meno puri ma che per

questo fino a poco tempo fanon erano né accessibili né utilizzabilill rovescio della
medaglia é stata la lievitazione dei costi di raffinazione, per cui da un lato & presente
effettivamente una maggiore offerta di petrolio sul mercato, ma ad un prezzo ben piu alto.

Per non perdere quote di mercatol & / ,®yAzle ai suoi immensi giacimenti faciimente
accessibili anche con le tecniche classiche, ha potuto abbassare i prezzi e mandare fuori
mercato i concorrenti statunitensi. Il prezzo del greggio € un indicatore che influisce su

molti mercati, dunque € inevitabile aspettarsi ancor di piu da parte delle imprese del

settore una reazione pressoché istantanea alle variazioni del rischio operativo in termini

di liquidita.

| servizi di pubblica utilita sono un altro settore dalle differen2 macroscopiche tra i due

paesi. Ovviamente va tenuto conto del fatto che le imprese del campione in questo
comparto sono solamente cinque e che dunque é difficile pensare che da sole possano
OAPDPOAOAT OAOA OT GET OAOA DIl Bl | Acertadild dperEid 1 AT E
AT 1T £O0T 1T OAAET A AT1T 1686ATAITTCI AE -AAET AAT AAS
quello italiano: qui le disponibilita finanziarie arrivano a malapena al 2% contro il 40% di

quelle italiane e la PFN si mantiene a livelli vicini a230% contro il 170% italiano e un

trend in ascesa. Se il rischio del settore tra i due paesi sembra assolutamente equiparabile
basandosi sulle tabelle di Damodaran, probabilmente la motivazione di questa diversita
DOE AOOAOA 1 6 AODA O oOrico Aod tuiEdnAdddito duesio pafagrafd AT 1
Le imprese americane qui analizzate, infatti, sono tutte pubbliche quotate: dunque solo

AATT A AOITA DPOAOOAUEITE AATTTITEAEA AAAT | PA
reputazione americana permette a quds imprese di mantenere un livello di

indebitamento cosi elevato rispetto al caso italiano.

51 OEI T OAOOT OA AAcCii1 AE TT1TOA 1 NOAITT AAITA
Al AOEAAT E OAI AOATT AOAO A1 OEAEDA&bporibditAT AAT Al
finanziarie sonosuperioriAl pmnmb A T A 0&. 1T OAEI T A OOA 168A0

0
DAOIi AOOA AE AEEAT AAOOGE AAI 1T A AOAOOOEITE AAIlI
guando cala bruscamente (come in questa fase storica inidl giornale fisico ha molte
i ATT OEAEEAOOA 1 A1 OOA 1G6AAEUEITTA TT1TETA 1 E
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conquistare fette di mercato o acquisire competitors in difficolta con la liquidita in
eccesso. In Italia, invece, le imprese sembrano anedn balia del mercato a causa delle

scarse prestazioni economiche del settore e la sua inevitabile trasformazione a causa

AAT 1 6AAAAT AOAUETTA OAATTI1TCEAA ciIi AATT AT OA
rivoluzionare di conseguenzan maniera efficacie lapropria offerta.

0AO NOAT 01T OECOAOAA ¢l E Al OOE OAOOI OE Ad61 Oi
AOOEAT A 16ATAOCEA A EI CAOnh 1T A OAI AAT I O1 EAAU

spalle molto diverse, stanno convergendo versogsizioni simili: e il caso del meccanico,

del metallurgico, delle imprese di costruzione, del legno e del mobile. Invece, a causa della

I EIl EOAOAUUA AAITT A 1T OOAOOAUETTER AEOAT OA 1Al
caseario, dolciario, cartario, elettodomestici e apparecchi tv, gomma e cavi, impiantistico,
POl AT OOE PAO 1 8AAEI EUEAR OAOOGEI A A OAOGOI 8

Casi limite sono il settore delle bevande, del conserviero, delle pelli e cuoio e delle
emittenze radio-tv, dove essendoci un pugno di imprese a costituida statistica, singole
osservazioni di imprese particolarmente rilevanti di dimensioni rispetto alle altre (ad

AOAI PET 1A O*8-8 31 OAEAO AT i pPAT U6 TAI AITOA
ET £ OAT UATT DAOAT OAI AT OA 16 AT AAT AT 01 AAIT OAQ
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Conclusione finale

yT NOAOGOT Al AAT OAOT OE 17 DBOT AAAOOE AADPDPOEI £
corporate finance susseguitesi nel tempo, in un secondo momento con una doppia analisi

ATl PEOEAA Al EET A AE OA oresai hAeonki di ligudidaeeGO AT UA
contempo di diminuzione dei debiti finanziari, e quali sono i fattori che li determinano.

1T AOT A COAT AE O1 AEAOU AE OAOET C A AAT AEA EAI
i ATT A OEDBT OOAOIT di qudsio lelabBratd) SoprattGiid Ber dudnto riguarda

imprese quotate o i colossi americani della tecnologia; tuttavia fino a questo momento

nessuno ha provato a dare una spiegazione di tale fenomenologia.

Riprendendo allora il filone del primo capitolo, @mportante sottolineare come oggigiorno

I'A Al i OT EAAUETT A OEA &£ 1 AAI AT OAT A COAUEA Al
di raggiungere. Questo permette alle informazioni di viaggiare velocissimamente, e
dungue gestire una grande impresa € divdata una questione ben piu complessa di
qualche decennio addietroLa teoria del Market Timing € quanto mai attuale, vista la
tempestivita con cui i mercati possono venire a scoprire informazioni rilevanti riguardo

OT AUEAT AA A ET NOA &bdolitichel e&dnomithke A&l fiGehdiatieA OT A
specialmente per quelle quotatelLa tecnologia ha anche il merito o la colpa di aver
accorciato il ciclo di vita di numerosissimi prodotti, che vengono rivoluzionati o aggiornati

sempre piu di frequente, comportandagyrandi esborsi finanziaria carico delle impreseper

OEi AT AOA AT i PAOEOEOGES8 ! AAAT O A NOAOGOI h 16A
Al PEA A OAlI OACCEAR AAAAT OOCAT AT 16AEEAOOT AA]
tempi brevi, limitando il loro margine di errore. La sfida per le imprese del ventunesimo

secolo é riuscire a soddisfare una domanda che muta quotidianamente, mantenendo in

ordine i bilanci, evitando di rimanere in balia dei mercati, garantendo qualita, efficienza,
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sostenibilitd, progresso al fine di vivere al meglid o§gi ma con la responsabilita di

restituire alle generazioni future un mondo piu ricco e non piu povero di quello che hanno

trovato. La velocita con cui la globalizzazione e la competizione proveniente da ogni

angolo cklla terra comprime le imprese, le obbliga ad essere per costruzione elastiche e
dinamiche, abili a rispondere tempestivamente agli stimoli esterni. Per fareio, questo

elaborato mette in luce chele imprese italiane e in parte quelle americanestanno
modificando geneticamente la propria dipendenza dalle banche aumentando le riserve di

I ENOEAEOU A AEI ET OAT AT 16AOPT OEUEITA AAAEOI O
principali responsabili della crescita del rischio operativo della maggior partelei settori,

chiaramente in proporzioni e tempi diversi a seconda delle caratteristiche distintive alla

base di ogni businessln questa sede smette a hudoempiricamente la correlazione tra

rischio e liquidita: le aziende con un betainlevered adjusted for cash piu elevato (sulla

base delcampione di Damodaran) tendono ad aumentare il proprio tesoretto in cassa.

Altre OAT OAT T 1T A AEAZAZEAEI A OOOAAA AAT 1 6AO0OI £ET A
debiti finanziari. Alcune imprese, invece,puntano a fae entrambe le cose: questo
comportamentorientra perfettamente nelle motivazioni elencate da J.M. Keynes nel 1936,

ovvero il cuscinetto di liquidita diventa uno strumento di difesa nei casi in cui il mercato

non sia stabile o in cui dei competitors cerchiiT O1 8 AANOEOEUEIT T A 1 OO0
strumento offensivo, ideale per conquistare nuove quote di mercato a danno delle

Ei POAOGA T ATT Al AOGOEAEA T A1 AT 1T OAOOGEOAI 181 £A
miglioramento della PFN (idealmente fino ad esse attiva) € un altro strumento ideale

per rendersi indipendenti da fattori esterni, seppur da solo non permetta di attivare le

opzioni di investimento ipotizzate da Myers. E in effettijn un mondo sempre piu
OAATTI1 1T CEAT h Adta@dndovita &lh quétd vazidne indistriale che éin

COAAT AE OATTOI 1 CAOA 1T A AEOOEUEITA OOAAEUEITI
diventa fondamentaledisporre di risorse per attivare forme diricerca oper acquistare la
tecnologiache qualcun altroha giainventato e chemagari in poco tempopuo dar vita ad

una nuova moda per il pubblico di massa e generatauti profitti , fintanto che qualche

AT T PAOGEOGT O 111 AOAE O1 6 AQuesisAin féridd, & 1@ widibBeldi A AE
innovazione distruttiva cara a Schumpeter: nella societa liquida di oggi € molto valida. In

perfetta armonia con tale definizione si incastond 8 AOOEAT 11T DOPET T EAOEOOI
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1977 sulla visione dei progetti di investimento come opzioni da attivare quando ne si ha
I Pplortunita (market timing). In estrema sintesi il processo che questo elaborato fa
emergere éil seguente
1. , A OAATTITCEA AA O A PAOOA AAAT OAEA 1 A OE
I1'A ET & OI AUETTE BET OAI T AAIT Ad disBagibileDi OOAA
OECIi EEXAEAA AOOAOA E b B&dfohda Ael phiblikddd hasal 6 1 £E
porta a profitti enormi ma che con la stessa velocita puo esaurire il SUo successo a

deve essere piu veloce dei rivali a rifornirsi della tecnologia dirompente: una
riserva di liquidita ti permette di farlo senza passare per intermediari finanziari,
evitando costi di transazione che possono compromettere la validita e la
AT 1T OAT EAT UA AAIT 1 8 iPeb guEstoimbtivoli Aettod Qi BsChibd A 8

hanno tendenzialmente liquidita piu alta.

E owvio cheogni regola generale ha le sue eccezioni: dalle analisi dei capitoli precedenti

emerge anche che per quanto un settore possa essere rischioso, non sempre le imprese

che vi appartengono hanno la forza per crearsi della liquidita o per puntare

Al 1 8 A GiérhedArt higlidrando la PFN. Il motivo & che i risultati economici di alcuni

comparti sono ancora troppo negativi per permettere alle aziende di voltare pagina e

cambiare la loro struttura finanziaria, spesso decisamente scombussolata dalle piu grandi

cisE AATTT 1 EAEA AOOAT OOA TAI 1 A OO1T OEA AAI 18601



170

Appendice

$E OACOEOI Oi11T DOAOAT OAOE OOOOE E AAGE AiTC
cui sono calcolatidisponibilita finanziaria, posizione finanziaria nettail capitale netto ei

due margini 0 Q .La rielaborazione e personale.

, 6 AOPT OEUETTA 17 1T A OOAOOA OEOOA TAI OAOGOI N

evidenziate ingiallo le somme piu importanti.

Di seguito ci sono i codici Ateco adoperati da Mediobanca e gunadro sinottico che
riassume le caratteristiche del campione: quante sono le imprese private, pubbliche,

manifatturiere, ecc.

Per il campionamento americanosono state elaborate le tabelle con i dati aggregati dei
parametri precedenti mantenuti con la sigla originale in inglesederivanti dalla

piattaforma Orbis (Cash & Cash Equivalent sono le disponibilita finanziaria, Current
Liabilities sono i debiti finanziari a breve termine, i Long Term Debt sono i debiti
finanziari a medio-lungo termine, Net Financial Position € la posizione finanziaria netta).
Per ogni settore & stato riportatol & Ad délle dziende del campionehe vi appartengono

con il codice Nace re. 2 di riferimento. Il campione complessivo & composto di 672

aziende.

Di seguito sono riportaie le tabelle di Damodararutilizzate per il confronto del rischio

I DAOAOGEOT h OEA DPAO 1 6%001 PA AEA PAO CI E 30AC
in ordine crescente secondo il parametro Unlevered Beta adjusted for cash, utilizzato

T AT 18A1 AAT OAOT PAO E Ail &£011 OE AAE OEOAEES

Da ultimo ¢ ricorda che il calcolo utilizzato per calcolare la PFNe: Disponibilita

finanziarie- debiti finanziari a breve termine-debiti finanziari a medio-lungo termine.
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