Inérodusions

CEB
7 B0/ 1980

Analisi della competitivita
attraverso la Iejluru
dei bilanci

Due aziende a confronto

Mavrizio Bussolo e Paola De Martini

Infroduzione. Breve scheda delle aziande. Bilanci e indici a confronto. Quasiti che
il caso pone., Lettura dei bikanci e degii indici. Sintesi riepilogaliva: comportamenti
a confronte, Condlusions.

Uno dei metodi pid immediati e interessanti per effettuare I'analisi del settore e

della concorrenza & quello di studiare attentsmente i bilanci delle mziende pin
importanti presenti ¢ un dato mercato. La metodologia da seguire & la peguents:

1)

2)
3)

4)

Riclussificare lo Stata Patrimonisle e il conte Profitti & Perdite secondo uno
schema che consenta di individuare voci di conti omogenei per le societa confron-
tate.

Analizzare una serie storica (di almenc 3-5 anni).

Leggere le note esplicative del bilancio e gli allegati per otienere informazioni il
pif possibile complete e trasparenti.

Eeeguire un'analisi degli indici econcmico-finanziari principali. La tavola 1
illustra 1™albero degli indici” pit aignificativi (per adeguati approfondimenti si
veda G. Ferrere - F. Dezzani, Manucale delle analisi di bilancio, Giuffra, Milanao
1979).

Oggetto della nostra analisi, per sempliciti espositive, sono soltanto due societa;

espe operanc nel eettore edile. 11 easo & particolarmente interessante per i seguenti
muodivi:

1)

2)

&

It mereato dell'edilizia tradizionale (abitativa) & stato investito da una grave crisi
nellz prima meta degli anni 80, che ha costretto le imprese a cercare nuovi
mercati-prodotti.

8i prevede nei prossimi anni una crescita costante del mercato dei grandi laveri
dovuta agli ingenti atanziamenti dello Stais per opere infragtrutturali.

Per poter partecipare agli appalti pubblici, le imprese devono possedere adeguati
requiniti economico-finanzicrs.
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1} Le strategie apparenti udotiate dalle due aziende durante ghi anni presi in esame
ed evidenziare le differenze riscontrate.
2} Valutare i pussihili pusti eritiel delle manowre intraprese.
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1% La redditivit® aziendale & insoddisfacente:

* la remunerazione (b4 capitale & solo in upparenza discreta in quanto Ia capita-

Hezazione & malto [Lessa:

* il rendiments dei vicavi (risultato eperativoffatturato netto) & in diminuzione

nenostante il prave cale dell’attivita (sopratiutte gquells alleastero).
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Tavola 5
Tantativi di raposia
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2)

3)

4}

i)

5}

(L

L'szienda ha tentato di dare una risposta che perd 2 riuscita solo in parte (si veda
la tavola 5).

I ricavi sono diminuiti del 30% per il progresaive abbandone dei mercati esteri,
che sono passat: dal 45% al 10% di incidenza, ma ancie per Pliadia nel corao
dell'ultime anno st verifica un calo dei ricavi.

La tendenza al ribaseo della redditivita aziendale & confermalta dnl cale del ROI
(Risultato operativo/Capitale investilo}ehe dal 1° al 4° ane i passa dall' 11% al 6%
(nel solo 4° anno dal 13% al 6%).

Non indicativa & Vindice di remunerizione dol capitale proprie che rimane su
livelli di rilievo {10%) ma @ distorto dall'evidente bass: capitalizzazione deli'a-
zienda (circa 129%).

L'incidenza del aaldo della gestione finanziaria sui rcavi pur calando dal 7% al
4% ei mantiene su livelli presccupanti.

I risultati molto negetivi della gestione caratteristica sono attenuati da quelli
della gestione straordinaria soprattutio con la vece “ricavi diversi” e plusvalenze.
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1}

2)

L'aziendu 2

L’'andameni; gestionale & positivo e I'attivita produttiva & in aumento.

La redditivita complessiva & su livelii ragguardevoli:

* remunerazione dei capitale investito e delle vendite buona:

* ottima quella del capitale proprie (che tuttavia & piuttosto hasso).

L'aumento det costi di struttura sembra programmaio in funzione di un innalza-
mento qualitative dellattivita svolta, maggiormente rivolta a sforzi progettuali
ad alta intensita di know how.

L'unica nota non positiva & un eccessivo ricorso all'indebitamento a breve per
finanziare la forte espansione di attivitd (caratterizzaia da clienti “cattivi”
pagatori).

La redditivitd dei ricavi aziendali & attestats, negli ultimi 4 esercizl, intornoe al
10%.



3) Il risultato operativo non riesce a tenere gli stesst ritmi di creacita dells attivita
(+35% a valori costanti} ma & comunque in trend positive (+17%).

4) Gestione straordinara ¢ caratteriatica contribuiacono con andamento “specula-
re” alla formazione del risuitato operativo totale.

5) Stipends e aliri costi fissi aumentano notevolmente, ma & valori costanti sono
aumenti correlati agli incrementi produttivi,

&) 711 fabbisogno di capitale circolante aumento in forte misura agprattutio per un
incremento dei crediti verso clienti (+12 miliardi) e il capitale investiic fo un
“aglto” nell’ultimo anne di quasi 20 miliardi, con un forte aumento delle esposi-
zioni banecarie a breve,

Di congeguenza la redditivitd del capitale investito peggiora dal 13 al 10%.

7+ La forte riduzione delVincidenza degli imeri finanziari, congiunta a una capita-
lizzagione non alta ¢ in diminwszione, conduce a una remunerazione del capitale
proprio “eccellente”.
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Da unc sguardo d’sxssieme s osservanc chiari filoni di comportamento comuni,
perseguiti con maggiore o minore successo, & nna eoetante comungue sempre
presente, landamento della pestione straordineria, fortemente {Be non esclusivamen-
te influenzata dai risuliati delle parlecipaziont, st coniuga in modo “speculare™ con
Vandaments del reddile o perative caritierislico. In glire parole e aziende esaminate
utilizzano i risuliati debl uwrlecipate per monlensre o livelli di stabilita il rsoktato
pperative, D'alira cant |- partecipazioni in giteslo settore sono un medo di condurre
il buginesa, e come tali venpoeno utilizzate per la formagzione del risultato operativonel
nostro echema. Sul versinle pih esclukivamoente economico-apearative, le due aziends
hanne tega a migliorar: il margine di cantribuzione delle vendite caternalizzande 1a
produzione, a costi pitt |rssi, e contenendo i costi figsi.

CGueste duc operaznwii Bono Tiuscite salo in parte: I'azienda L non & rjuscita &
ricorrere maggiormento aile pii econumiche lavorazioni ezterne, mentre 'azienda 2
nomn ha saputlo contenere i costi fissi. Per "aspetto finanziario emerge l'obiettivo, colto
praticamente da entrambe le aziende di contenere o ridurre gli oneri finanziari.
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Diversi e pilt articolati sono i risuitati relativamente al contenimenta det
circolante: & chiare it tentativo di farsi finanziare da clieni; ¢ fornilori, ma solo
Pazienda 1 ha migliorato il parametro degli anticipi e debiti ve rwafornitort. Certamen-

. te queste “manovre” appaiono logiche ¢ semplici, il vera prolileina @ realizzarle e nel

complesso: le aziende osservate sembrano aver dimostraiv AR gttims capacita
pestionals in questi ultimi anni.

Il metodo ilfuatrato dimostra come la iettura dei bilanci o det relativi indici offra
una ricea analiai sui comportamenti deile varie impreae che operano su di un
determinato mercato. Ogni impresa & in grado di contrullare la propria poaizione e il
proprio potenziale in rapporte a quello delle imprese concorrenti pit gignificative.

Il easo qui presentato, per semplicitd eapositiva, & stato limitato s due aziende;
in realtd I'analigi in eoncreto svoita nalla fattispecie apecifica ha preso in ssame ben
10 impresge.

Dali'analisi comparata dei comportamenti e dei correlati equilibri economico-
finanziari Vimpresa che effettua Panalisi relativa al potenziale competitive 2 in grado
di valutare le tendenziali linee evolutive poasibili ¢ probabili dei concorrenti osservati,
di cogliere i tratid peculiari delle politiche da ciascuno adottate; quali hanne avuto
successo e quali no; pud trarre spunti rilevanti per decidere come affrontare i venienti
anni di attivita.

Le analisi non compertano gravose elaborazioni come & facile rilevare dal caso
presentato; nellessenza si tratta di comparare dati assolati resi tra loro relativamen-
te omogenei ¢ rappartt di semplice eostruzione. Ovviamente & richiesto rigore di
metodo e meditata interpretazione.

I frutti ottenibili sono in verita cospicui. La pratica & dungue consigliabile a
chiungus intenda affrontare i problemi di sbrategia con eognizione (i cgusa in ordine
agli scenari competitivi.
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