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| rallentamento del 2008

N el 2008 & arvivata linversiowe della congiun-
tura che aveva caranerizzaro il setnare delle
costruzioni ¢ quello immobilsee per aleuni anni.
Gli ultimi mesi dell”anno, in ooi g8 efietti della oris
31 suna estes] all'economaa reale, hanno modificate
ke tencdenze della filiera, indirizzanda il mercain
versa una discosa diventata nel 2009 pii Apida
Lramalisl defle Imprese pii rappreseratioe dells G-
liera {eon poche dederion legate & motivi becri-
i), offre bo spunto per spiegare meglio il mamenis
cungiumurale dei diversl comparti della filiera ¢ ke
dinamiche in awa. Le dinamiche di crescita sono
risultate abbastanza omagenee per il settore delle
imprese di costruzione [1.6% in termin di valare
della produazione). quelio dei prodused [+ 0,5%)
e ded dsiribulon (-1 %), meniee |'impantistica ha
mosirale Lassi i credcita pif elevati (10,5% ). Vale
L1 pena di sotinlineare due fenomeni paczialmente
collegati: il comparin delle costruziond ha regisrato
una crescita del farans pin ebevata napens a quel-
la della produsione, sepmale che le imprese hanno
chodomto Iaitivit industriske concsmrandos sulle at-
tiwild commeriall, invertendo gquanto accaduio nel
7, menire il compario della distribuzicoe, pil
vicing al mercata finale, & stato interessato prima
degli aliri dal pegpioramenin dalla COMEINIur ]
2008 rappreseiyia anso dell ipversione di wia e
derza di merearo che el 2009 ha corsolidao la
caduts e clwe solo negli ullimi periodi sembia aver
ritrwatin una pardale stabikizzazione che | epera
preluda a un recuper. In effed gl intervent nor-
mativi A salvaguardia ded livelli di finanziamento
dietle impeese e quelli di impulkso & mereso sem-
bramo aver |'I‘TZ|-F|||'|'N"|'|T'E ariiiae un discesa ohe
i alowmi Faesl @ siata rovineas. Una prima indi-
cazhone sillla dinamica dei margini Qi reddirivicy
all'ioteme del settari & fomita dai dat s cash fow
& rediing operativg. Tramandosi di marging df reddi-
lirvitd be dindrniche sono maggormente accemtua
1e & il risultain defls congiuniura non fwonevale
ha eonedotie ad wuna nduzione per wat | sezorl ad
eccegione dell implantistica, in cui il reddio ope-
rativo & crésciuta del 6,7%. Tudi gli altri setior
harme: evidenziate riduzioni di reddiso -\.'l|."1‘.'1'dli'rl.'l
& cash [low iotabe, Per il prima, le riduzgoni vanno
dal -13.5% del seitone delle costruzson| a -25.8%
della dsribuzione (o linea con quanio aocadulo
nel comparto della provhizione). Le dinamiche del
cash Fenw non 5 discostann semsi blbmente da quest

vadord. & livello di filiera, dumigue, la dinamica disi
mangini & stata decisamense negativa
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5l tavola precedente fomisce indicasoni circa la
medditivitd assiuia delle imprese campione, un cle

mento anche pil impomanie & la capacith delle im

prese di reminerane il capiake investing e dumnigie dal
rendirnenio dellativitd indestiale o dal reocimenio
del capitale azionario investio nelle azlende (L. 1o
2. Sivetr esamninali 2 tra i pish signifcaliv indicabor

la redditivied delke verdite (Ros) chie segnala |l marg-
e complessivn peneralo dal Canieato « L redditvity
dei mez propel [Roe) che appeesenia uma misura
finale del rendimemia del pammonio '-"-"I:'J| alonist

seguenda b generale dinamica della congiuntura,
ol 218 la medditivild operativa (Ros) delle impoese
del campiome & riswhiata in flessione, 1 settoce della
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proctiuzione di materiall per Pedilizia (5.4%). quel
ko delle costruzioni (5%) e 'imphamtistica (5,2%)
haneo Lane regisiare 1assi di tedditivitd delle ver
dlite cenogene, ma caralberizzati daun generale calo
che ha colpito in maniera pil severa | produiton i
materisk @ sttrerzature {-1.9% ) mepetio al 2007. 11
comparia della distribuzione ha mostraio un vabore
imferiane, pari al %,5% con um ridasiome del 1,2%.
Cuest ultimo compario presenta peralirn un minoe
fanhisagnn stmattura di capitale che glustifica una
redditivitd delle vendite pid fdolla. Uns miggioes
dhifferemzazione si verifica per i livelli comparati di
redditivith sul mezzl peopri (Reej, che misurano i
rendimento del capitale per gli azionisi. 1l setloee
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deliimpiantistica raggiunge un livelio medio estre-
mamerae ol evarn (20% , parzialments dowo ad al-
cumi casi particard) menore gh alr companti risul-
tana maggiormenie allinpais setinne delle costrmoni
[7.3%], distribuzione (4.4%}, poduzione [5,5% |
Latav, 3 formisce una b tiura complessiva di cre-
scifa e redditivitd per ogo compann, eocdemnando 0
peggioramenio della conglunmuma, A pame [implan-
tistica, indatri, furml @ mre | compart deruncians una
niduzicme evtidente dalla reddilvith sulle vendiee
CHirenste, questo sacrificio di manginl & avvesulo
& oomdieiond o fateran essenalmeie stabal, con
1 Segna Defative rappresenian dalla dearbnsiane
1l grafico indica chie | 3 setioel sono stati costretti
ascrifici di margise di redditivied per limitane gl ef-
e del calo di mercato. In generale, dunguoe, uns
congiuniuea che, ssociando sabilith nei Svelli di
prostuiose & margink di profilba catand, ha antss-
pano al 2008, e condeeani di ok che barmo caral-
weriizale in misura pid inlensa § H009.

1 dati delle irnprése campuone sono slali npardit su
3 classi dimeensionali: piccola [vdp. <« 20 min di
o). media frdp. 20450 min di earn) o gande
ledp = 50 mio di eum). (e fa met daile im-
prese ricade vefla dimensione propolia [57%); le -
manenfi agende = distribgiscone tra media (259%)
eprarle (179 ). La seomnpuesasivg e o classi divmen:
scnall ronsenie una lettua contempoenea delle va-
riabili chi diensione ¢ mdditivita perogni comparn,
Inaltre, le indicaziont fomismmo un jpeadn chdac
dhelle tevadere; emerge che e imprese o dimensiond
mined hanno sopperiate § pese dell inversione della
CONGILNITNE i HSUra MsEgione, in tot | compari
analizzail, 1 isultab pon consensono generalizza-
g sul neolo della dimensiane, dal momento che
le impsese operano spesse in segmentl df meTcaio
drverst anchie i e del senor. ma ron Rackano
drubrhi: e imyprese maggion hannoe sapuio soppotian:
La crisi in moda piiz hrillanie,

Accanto all'amalisi di orescita, la ripartiziane di-
memsionale permette di esaminan la dinamica del-
la redditivitd azicndale, che rapprrsenta il seeonda,
tondameniale, driver per valalare i sucoessa delle
imprese & la ereacione di valane per gh aziomist.
S0 1Al seledanati 3 indacaton particolamenie
rilevani; il Bes, indicativo dei mangim di redidizivita
sul facturaim, il Roe. rappresentativo della remune-
raziome diell investimenca n capliale azionario e 1l
cash flow sul Estneato, che misar fa capascs det:
I'impresa o rrasformane in fissi monetan i malan
della poopsia gestione Indusitiale. Anche in quesio
rasn a lettum incroclata wra compano € dimensione
foemdscn spunil inseressanii. Dal pusto di vista della

Questa riparmidone dimessionade non si applca ad abrl
comnisti e pcenermia il Tl s di s e
iz dalle eraggion imprese mells Sliera delle cosfuzioni,
utiizzare chass] dimenstoned piio idone aervhie componaln
i rmssild bioprs ridodl nelly classy il piocols, L
It condingta qul v dungue Lmes per dassi dmerskenali
bl dele i b e jlgliane della Ml
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rechlitivitd sl marging, la dimensione aziendale @
divemla nel 2008 elemendn discriminente. Come
per la crescifa, le imprese maggion lkanno sapulo
merddere Nimpatio della congiunhora meno negatva
i puania sia accadario alleimpmese minari. [ livelln
el Ros dell aggregain delle mprese minoe & infat-
1§ risultany pard al 4,2%, mentre Imprsse medie
maggiren hanno ohemsa un valoee intormo al 5,2%

Questa considerazione si estende al Roe in misu-
14 addisicura maggiare. Le differenze ira le diverse
classi dinsermiomali si G infati piik forti sempre
a wanlaggio delle imprese maggiori, che sembrana
aveTe diruments miglion per altmezare la s
ta finanziaria ¢ § suot rendimentd, sopratuiio nel
roumgrarta della produzions, menine el sstone delles
costnuoni la performance delle imprese minon &
refatvamente magiore. Per quanio riguarda il cash
flow sl Eatturain, infme, indicaiore miuenzabo da
elementi come I'intensita di capitale ¢ ke politiche
i ammantameic, ke conclusin soeo In linea con
fuanto registrato nspetto al Roe e anzi Ll differen-
zlazione tra grandi e picoole imprese & ancara pal
iy, oot le redie iEmpoess in postdone iremmedia,
in tutti § setion, In generale, poi, se nella distriby

zlome le picoale imprese MosTang uno svarmaggio
i, e vosiront 1| vantapgis della pramie
dimensione risula pid evidente

Lultima parte del rapporto segnala ke imprese che
£ som distinge I moedo panticelare secondo 1 pa-
ramer del succsss aziendale. E bens precizire
che, almeno oon riferimento alla crescita, ma parte
della perfmance pul edsene oblenala con apers-
zioni siraardinane, per cui abbiamo eliminato dalla
classifica alcurne imprese la o dinamica senbrava
legata a eventi eceezonali. Anche in un anng come
il B35, dumgue, alcume aziende si sooo segnalabe
e scamgionds defla filiera In panicolans, sooe
stabe stilabe 3 classifiche con be 20 imprese dalle
miglior performance in ermin di:

* crescila vd.p

= redditivita delle vendite [Ros)

*» prosduzions di cash fow! rispetio al falturato

Plom i som alement di panticalare comphesaith nel-
Iinterprecagiane def dat, g2 pon una cema pruden-
za mel valutare Ly classifica della créscita, per tenene
cania del Esfio che i alenm casi pod essene arsier

e [frumte di cambiamenti d8 struthura societaria,
Incorparazioni  fusion] e non =anganicas (legala
sy it peodttiva). Dal pursto di vista della
campasimang per setiore delle classifiche, i com

parto delle inaprese di costocsione s perso, rspet-
10 all’ anmiy searso, paneechl leader, a conferma del
fanti che il mallentamenio dilla congienon e an-
o um impatio molic severo sulle imprese edili, go-
prattutio di dimensioni ncdatte. L ]

£11 cash flow calcolato qui nan & un seae indscatone di pro
thurienedi fhissi monetar seconsdo la levteratira finandaria,
na Ediea e valone sppreesdmann dells geseasones di fus-
i di cased attravesso |3 gestions carafierstica dell'impresa.



