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I CONTI DEL COMPARTO:
IMPRESE PIU VIRTUOSE
PER ARGINARE LA CRISI

Analizzare i punti di
forza (e di debolezza) delle
imprese edili bresciane. E’
quanto spetta al rapporto
economico-finanziario
redatto dal professor Re-
nato Camodeca, dottore
commercialista e pro-
fessore associato di Eco-
nomia aziendale della
Facolta di Economia e
Commercio di Brescia. Un
rapporto, che prende in
considerazione il periodo
2009-2013, analizzando
le condizioni di equilibrio
reddituale, finanziario e
patrimoniale delle impre-
se associate al Collegio dei
Costruttori Edili.
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La metodologia adottata per
I’analisi economico-finanziaria si
fonda sulla riclassificazione dei
dati aggregati risultante dai bilanci
depositati di 1.272 imprese per il
periodo preso in considerazione,
dai quali ricavare indicatori, quo-
zienti e dati segnaletici che possa-
no rappresentare le condizioni di
equilibrio economico delle impre-
se esaminate, cosi da fornire un
quadro sufficientemente esaustivo

dell’andamento del settore. Un
vademecum di particolare utilita
per gli operatori.

Gia da una prima analisi di
stati patrimoniali e flussi di cassa
emergono dati interessanti su im-
pieghi (attivita) e fonti (passivita e
patrimonio netto).

Nel quinquennio osservato,
parlando di impieghi, il capitale in-
vestito si riduce del 24%, passando
dai 2.882 milioni di euro del 2009
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ai 2.181 milioni di euro del 2013.
In particolare, dopo una significa-
tiva riduzione tra il 2009 e il 2010
(-20%) e il leggero rialzo segnato
nel 2011 (+1,2% rispetto all’anno
precedente), nel 2012 ¢’¢ stata una
nuova riduzione, pari al 10,7%,
prima di un nuovo trend positivo
nel 2013, quantificabile nel 4,7%.

Una dinamica spiegabile, in
parte, dalla riduzione del capitale
circolante, attuata attraverso una



persistente politica di recupero di
risorse finanziarie (specie attraver-
so lo smobilizzo dei crediti e del
magazzino). in parte, dalla diminu-
zione del capitale fisso dovuta ad
un calo degli investimenti.

L’aumento registrato dall’ag-
gregato “capitale investito” nell’ul-
timo anno osservato ¢ invece
completamente da ascrivere alla
crescita del capitale circolante,
visto che ’ammontare del capitale
fisso € rimasto pressoché immutato
nel 2013 rispetto al 2012.

Facendo riferimento alle
fonti, nel tessuto delle imprese
prevalgono i mezzi di terzi, il cui
valore rappresenta mediamente
nell’intero quinquennio il 76% del
totale delle fonti, evidenziando cosi
una situazione di stabile e struttu-
rale sottocapitalizzazione.

Nell’ultimo anno I’incidenza
dei mezzi di terzi si € ridotta fino
al 73,6%, in particolare grazie alla
dinamica delle passivita consolida-
te, il cui peso percentuale sul totale
delle fonti nel 2013 ¢ stato pari al
21,2% rispetto al 24,3% dell’an-
no precedente. In valori assoluti,
I’importo aggregato delle passivita
consolidate a fine 2013 ¢ pari a 463
milioni di euro, il dato piu basso
del quinquennio indagato, segno di
una politica di continua riduzione
dell’indebitamento.

Nel periodo 2009-2013 1’ag-
gregato ¢ passato dai 2.277 milioni
di euro del 2009 ai 1.605 milioni di
euro del 2013, con un calo in termi-
ni assoluti di 666 milioni (-29,3%).

Nell’ultimo anno ¢ poi emer-
sa una significativa ricapitaliz-
zazione che ha dato alle imprese
edili bresciane un piu alto livello
di patrimonializzazione in un
esercizio in cui il fatturato ha
toccato purtroppo il livello piu
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basso dell’ultimo quinquennio, at-
testandosi a 1.291 milioni di euro,
contro i 2.203 milioni di euro del
2008 (-41%).

Passiamo ora all’indebita-
mento, che si € ridotto in modo
significativo per due ragioni essen-
ziali: la stretta creditizia (aspetto
che mette a repentaglio la conti-
nuita aziendale di molte aziende
del settore) e il minor ricorso al
finanziamento, in seguito alla
riduzione progressiva dei volumi
di attivita. In questo scenario, il
flusso di cassa operativo, per la
prima volta nel quinquennio os-
servato, ¢ risultato negativo per 2,4
milioni, soprattutto a causa delle
risorse drenate dagli investimenti
in immobilizzazioni finanziarie.
In sostanza, il flusso di cassa netto
risulta positivo per 85 milioni
grazie esclusivamente alle risorse
generate dalla variazione del patri-
monio netto.

E la redditivita? I dati, con
riferimento all’anno 2013, evi-
denziano, rispetto al 2012, una
ulteriore riduzione dei ricavi di
vendita: il fatturato presenta per
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il 2013 un decremento del 5%
rispetto all’esercizio precedente at-
testandosi a 1.291 milioni di euro.
Sul dato incide principalmente la
valorizzazione dei lavori in corso
su ordinazione, le cui rimanenze
finali nel 2013 si sono attestate a
782 milioni di euro, contro 1 500
dell’anno precedente.

Il progressivo ridimensio-
namento dei mercati, e piu in
generale lo stato di crisi che il
settore dell’edilizia attraversa in
modo ormai evidente da almeno
un quinquennio risultano dunque
confermati.

Di dimensioni ridotte rispetto
al 2012 ¢ stata la variazione delle
rimanenze finali di materie prime
(8,5 milioni contro i 15,8 milioni
di euro) mentre le movimentazioni
delle classi di valore che compon-
gono il Valore della Produzione
e 1 Costi della produzione hanno
generato un aumento in termini sia
assoluti sia percentuali del Valore
Aggiunto, che nel 2013 si ¢ atte-
stato a 333 milioni di euro contro i
310 del 2012. Analizzando I’intero
quinquennio emerge come il Valore



Aggiunto del 2013 in percentuale
(23,6%) sia il secondo piu alto del
periodo, superato solo dal dato nel
2011 (24,83%), mentre in valore
assoluto il dato del 2013 (333 mi-
lioni di euro) € superiore soltanto a
quello del 2012 (310 milioni). Al
netto quindi del calo del fatturato,
le imprese edili bresciane sono
riuscite a contenere I’impatto dei
costi di acquisto sul Valore della
Produzione, riducendo lo stesso
in maniera maggiore rispetto alla
contrazione delle vendite e di con-
seguenza producendo un impatto
positivo sulla marginalita.

In aumento ¢ risultato poi il
costo del lavoro, pari a 265 milioni
di euro nel 2013 contro i 247 mi-
lioni dell’anno precedente.

Il quadro che risulta dai dati
in questione ¢ fortemente preoc-
cupante, nel segno di valori che
rispecchiano fedelmente lo stato
di crisi economica generalizzata
che ha investito il settore ormai
dal 2009 e che nel 2013 ¢ alla base
di un situazione generalizzata di
incertezza, scarsa prevedibilita de-
gli scenari dei prossimi anni e una
generale stretta creditizia. A livello
generale, la flessione dei livelli
produttivi ¢ risultata particolar-
mente sostenuta per la costruzione
di nuove abitazioni, per 1’edilizia
non residenziale e per i lavori
pubblici. L’unico comparto che ha
mostrato qualche segno di leggera
crescita ¢ stato la riqualificazione
degli immobili residenziali.

I risultati economici a livello
aggregato risentono degli effetti
negativi determinati sia dal ri-
dimensionamento dei volumi di
vendita, sia dalla rigidita della
struttura dei costi.

In particolare, il Margine
Operativo Lordo ha fatto segnare
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nel 2013 una nuova ripresa, atte-
standosi a 67,4 milioni. La speran-
za ¢ che, quando verra riguadagna-
ta una marginalita coerente con il
profilo di rischio del settore e la
posizione debitoria verso il sistema
creditizio rimarra sotto controllo, le
cose possano migliorare.

Di certo, in un contesto an-
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cora fortemente recessivo i dati
reddituali, patrimoniali e finanziari
dell’esercizio 2013 confermano la
situazione negativa generale, evi-
denziando qualche miglioramento
sul fronte della marginalita opera-
tiva, della solidita e della liquidita.
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