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PREFAZIONE

Le imprese sono un valore essenziae per il nostro territorio. Bisogna
sgombrare il campo da pregiudizi che additano I’imprenditore ligure piu at-
tento allarendita che allo sviluppo delle aziende e del tessuto produttivo.

Le azioni quotidiane di tanti colleghi imprenditori, che fanno I’impossibi-
le per far crescere e mantenere le proprie aziende, in questi anni di difficile
congiuntura economica, mi rafforzano in questo convincimento.

Confindustria Genova proprio nei frangenti pit cupi della crisi econo-
mica ha ritenuto doveroso sposare un progetto volto ad individuare i segna-
li positivi del proprio comparto di riferimento, scandagliando e analizzando
le specifiche dinamiche di quelle imprese che hanno creato e mantenuto va-
lore per i propri azionisti e per la nostra regione.

Lacreazione di valore per gli azionisti, in un contesto di azienda globale
ed internazionalizzata, determina le scelte di localizzazione imprenditoriale
degli investimenti sul territorio con evidenti strategiche ricadute per tutti gli
stakeholder.

Laricerca, elaborata da un gruppo di lavoro del DITEA — Dipartimento
di Tecnica e Economia Aziendale della Facolta di Economia
dell’Universita degli Studi di Genova — coordinato dal Prof. Alberto Qua-
gli, offre una quantita notevole di dati e informazioni scientificamente or-
ganizzate, sottolineature, interrogativi e indicazioni prospettiche volte ad
agevolare una migliore lettura di come il variegato comparto produttivo li-
gure nel periodo sotto osservazione (2006-2009) abbia creato o distrutto va-
lore per I’ azionariato.

L’ interessante lavoro di andlisi, realizzato anche grazie a contributo di
mezzi ed idee mess a fattor comune da Banca Passadore, KPM G e Andaf,



muove dall’ esigenza di studiare come le aziende liguri abbiano risposto ad
unacrisi dei mercati.

La ricerca é stata condotta adottando come principale indicatore della
performance aziendale non i tradizionali strumenti proposti dai metodi con-
tabili, bensi I'EVA, che rappresenta la figura pit diffusa nell’ambito dei
metodi orientati alla creazione di valore.

L’analisi economico finanziaria verte su un vasto campione di societa di
capitali, suddivise per settori merceologici. All’interno del campione censi-
to sono state selezionate per ciascun settore le aziende maggiormente “ per-
formanti”, arrivando ad individuare un gruppo di 18 imprese oggetto di ul-
teriori e specifiche indagini qualitative, realizzate attraverso interviste con i
vertici aziendali sulle strategie competitive di periodo perseguite.

Le 18 aziende intervistate sono riuscite nel complesso a creare costan-
temente valore nel quadriennio. Nel 2009 questa capacita e stata duramente
messa ala prova. Gli elementi che le hanno caratterizzate sono: strutture
produttive mediamente piu snelle (meno capitale investito, meno immobi-
lizzazioni) con piu alti livelli di fatturato rispetto a campione complessivo
e maggiore sfruttamento della capacita produttiva; livelli di redditivita ope-
rativa nettamente migliori specie per effetto del maggiore turnover del capi-
tale; una struttura finanziaria che non ha implicato interessi passivi tali da
eroderei margini.

Lo studio evidenzia che la dinamica recessiva alimentata dalla crisi eco-
nomica ha si colpito il tessuto delle imprese liguri ma in misura inferiore,
dato che ndl’ Italia nord-occidentale la riduzione del risultato operativo si €
attestata, mediamente, intorno ad oltre il 30,6%. Infatti frail 2006 eil 2009,
ovvero in un momento pre-crisi (2006) e nel pieno della stessa (2008 e
2009), il totale dei risultati operativi delle imprese liguri ha fatto segnare
una variazione negativa, giacché si é passati da pit di 1,12 miliardi di euro
(2006) a poco meno di 913,4 milioni di euro (2009); ammontare questo pari
ad una contrazione del 18,6%. Cid non sorprende, in quanto da piu parti si
riconosce che il sistema economico ligure € caratterizzato non da pochi an-
ni da una minor “sensibilita” ai cicli economici nel senso che nei periodi di
congiuntura favorevole “non va cosi bene” ed in quelli di congiuntura sfa-
vorevole “non vacosi mae”.

Gli analigti rilevano che non possiamo ancora dirci completamente usci-
ti dalla crisi. Quello che é certo € che per ripartire, qualunque sia I’ anda-
mento della crisi, le imprese devono agire per creare valore, e non adagiarsi
attendendo laripresa.

Il tema della complessita aziendal e deve essere posto a centro dal mon-
do imprenditoriale. Ripartire significa allargare la visione aziendale, anche
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affrontando una nuova gestione del valore, con una nuova strada da percor-
rere. competenze qualificate e comportamenti virtuosi, che permettano di
“dare valore a valore”. Le nostre aziende devono adottare cambiamenti Si-
gnificativi, dotandosi di strumenti gestionali adeguati.

Il temadella creazione di vaore & di fondamental e importanza per qualsia-
s imprenditore: egli deve impostare la gestione dell’ azienda su una base fi-
nanziariamente solida, utilizzando tutti gli strumenti disponibili, ivi compreso
il controllo di gestione, la predisposizione di business plan, I"impostazione di
una struttura finanziaria equilibrata con una corretta gestione del rapporto
banca-impresa.

La cris hafocalizzato I attenzione di tutto il mondo imprenditoriale sui
temi presi in esame e quindi riteniamo sia essenziale una riflessione con-
giunta quale indirizzo per accelerare |’ uscita definitivadallacrisi.

L’indagine svolta ha permesso di evidenziare realta imprenditoriali locdli
che hanno creato valore nd periodo 2006-2009, redta che, in genere, sem-
brano perd essere localizzate nella Regione Liguria principamente per un
“derivato storico”, discendente dall’ originaria decisione dell’imprenditore o
del soci fondatori, piuttosto che per la presenza nel territorio di un tessuto in-
dustriale, di politiche e strutture di supporto, di risorse e competenze in grado
di costituire un vantaggio competitivo difendibile.

Inoltre, in diverse occasioni durante le interviste, sono stati sottolineati
anche acuni fattori di debolezza del contesto di riferimento, essenzialmente
di naturainfrastrutturale, che potrebbero in futuro compromettere la competi-
tivita delle aziende considerate o, comunque, portarle a svilupparsi a di fuori
dellaLiguria

L’esigenza di evitare il trasferimento delle attuali aziende liguri in atre
zone del Paese o al’estero, ma soprattutto di attrarre nuovi investimenti
produttivi dovrebbe, pertanto, costituire uno stimolo (per le amministrazio-
ni pubbliche, ma anche per le associazioni di categoria, le banche, ecc.) a
contribuire amigliorare le condizioni di contesto a fine di agevolare o svi-
luppo economico del territorio.

Il presente che oggi si offre & confuso, il futuro che si profila & denso di
incertezze ma questo non deve prevalere sulla convinzione insita in noi im-
prenditori di volgere in positivo le difficolta di questi nostri tempi.

Giovanni Calvini
Presidente Confindustria Genova

11






INTRODUZIONE

A febbraio del 2009 quando ancora si temeva un crollo sistemico dei
mercati finanziari e lacrisi dellaliquiditainiziava a decretarei primi disse-
sti aziendali, questo gruppo di lavoro avverti il bisogno di studiare come le
aziende liguri stessero reagendo ad una situazione di mercato molto diffici-
le. L’interrogativo di fondo alla base di questa ricerca riguardava lo studio
della capacita delle imprese non solo di creare, ma di mantenere il valore
creato nel corso del tempo. Come si impara da giovani studenti universitari,
le imprese devono essere valutate in relazione allaloro capacita di durare e
questo & stato il principio ispiratore del nostro impegno. E pur vero che i
mutamenti repentini del contesto economico globale possono rendere rapi-
damente obsoleta una val utazione anche recente. Ma gquesta condizione non
rappresentera mai un’ esimente per una ricerca che miri ad unire rigore me-
todologico e interesse operativo.

In questo senso abbiamo deciso di fondare la nostra analisi sulla crea-
zione e mantenimento del valore nelle imprese liguri su un indicatore assi-
milabile al’ Economic Value Added, ossia ad un valore residuale che, par-
tendo dai dati di bilancio, consideri anche il costo opportunita derivante
dall’impiego alternativo dei mezzi propri, elemento quest’ ultimo non rica
vabile dalla contabilita. Per tale caratteristica, questo indicatore considera
decisamente la prospettiva dei proprietari, nel senso che esprime il valore
creato per |’azionista tenendo conto della rischiosita associata all’ investi-
mento in azienda.

Allo stesso tempo eravamo interessati a svolgere uno studio nella pro-
spettiva dell’ economia territoriale, per capire il grado di sviluppo delle in-
terrelazioni delle aziende liguri con il contesto locale. Tali relazioni devono
essere esaminate nella duplice prospettivasiadi come le aziende forniscono
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alla comunita regionale possibilita di impiego lavorativo, di investimento di
risorse liquide, di rispetto ambientale, siadi come il sistema degli stakehol-
der locali riesca a supportare le aziende in termini di assistenza finanziaria,
formazione del personale, proposizione di occasione di investimento e di
crescita.

Il rapporto tra creazione di valore e sviluppo dei legami tra impresa e
territorio & una relazione molto piu forte di quanto prima facie si possa
pensare. In tempi recenti sei proprietari si ritengono insoddisfatti del valore
creato dall’impresa, il legame con il territorio puo venire meno, trasferendo
le produzioni aziendali in altri contesti geografici che possano garantire
migliori condizioni di sviluppo. Oggi questo comportamento & molto piu
facile di quanto mai sia stato in passato ed é percio fondamentale a livello
regionale monitorare questi andamenti e capire il ruolo competitivo svolto
dalla localizzazione aziendale. Lo stretto legame tra crescita aziendale e
sviluppo del territorio € una evidenza cosi chiara che gli attori di ambo le
parti, imprenditori e stakeholder (istituzioni, finanza, mondo della forma-
zione) devono imparare a dialogare costantemente ala ricerca di soluzioni
equilibrate che garantiscano prospettive future per entrambi. Questo lavoro
€ un piccolo passo in questa direzione.

Il lavoro svolto é consistito in un’ accurata indagine sui dati economico-
finanziari di un vasto campione di imprese liguri aventi forma di societa di
capitali (334), articolato al suo interno in settori produttivi. Datale campio-
ne abbiamo selezionato per ciascun settore le migliori tre imprese quanto a
valore creato nel triennio 2006-2008 (ultimo anno per il quale erano dispo-
nibili sullabanca data AIDA i bilanci depositati). Questo piu ristretto grup-
po di imprese é stato poi sottoposto ad indagine qualitativa tramite intervi-
ste con i vertici aziendali. Per ciascuna delle 18 imprese intervistate sono
state predisposte apposite schede di sintesi. Mentre procedeval’ analisi qua-
litativa del suddetto gruppo, € stato possibile poi attingere anche ai bilanci
dell’ esercizio 2009, nel frattempo resisi disponibili su AIDA. Il quadro che
mostriamo, quindi, riflette |’ arco temporale 2006-2009 di una parte impor-
tante dell’ economia ligure. E considerare anche il 2009, vero e proprio an-
nus horribilis per il dispiegarsi degli effetti reali della crisi finanziaria ini-
Ziata nel settembre 2008, ¢i ha permesso di valutare anche la capacita delle
imprese di rispondere a scenari negativi di mercato e quindi di “mantenere”
la creazione di valore.

Per quanto riguarda I’ articolazione del volume, il primo capitolo (Lara
Penco) contiene una analisi macroeconomica dell’ economia ligure vista nel
suo complesso e nei settori sui quali si e svoltala successiva analisi empiri-
ca mentre nel secondo capitolo (Massimo Albanese) si cerca di capire
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guanto gli andamenti economici settoriali osservati nel territorio ligure sia-
no legati a tendenze generali del settore di riferimento o quanto dipendano
invece da specifici fattori locali.

Il terzo capitolo (Paola Ramassa) & dedicato alla spiegazione del metodo
di ricerca seguito basato su varianti dell’EVA. Con il quarto capitolo (Paola
Ramassa) si entra nel pieno dell’analisi empirica descrivendo anzitutto i
criteri di composizione del campione di aziende e quindi |’ analisi delle 18
aziende intervistate, ciascuna delle quali € presentata in una scheda separata
(che havisto coinvolto I'intero gruppo di ricercadel DITEA).

Il quinto capitolo (Alberto Quagli) contiene I'analisi di bilancio del
campione complessivo (334 nel periodo 2006-2009) e dei singoli settori
componenti. In tale parte s comparano anche i dati di sintes riferiti a
gruppo delle 18 intervistate con il pit ampio campione complessivo. Il se-
sto capitolo (Cinzia Panero) commenta gli andamenti delle 18 aziende sele-
Zionate con quelli del rispettivi settori di appartenenza, per poi esaminare i
tratti caratteristici delle strategie competitive perseguite da tale gruppo. Il
settimo capitolo (Elisa Bonollo) é dedicato allo studio del rapporto con il
sistema di stakeholder entro il gruppo delle 18. Infine un’ ultima parte (Mat-
teo Pastore, Michele Petino) & dedicata a possibile supporto dei servizi
professionali per lo sviluppo aziendale.

Per lo svolgimento della ricerca s ringraziano Banca Passadore e
KPMG Genova, che hon si sono solo limitati a fornire il necessario suppor-
to finanziario ma anche a contribuire attivamente proponendo idee e diret-
trici di ricerca Confindustria Genova, poi, € stata il vero baricentro
dell’intero lavoro, mettendo a disposizione tutte le proprie competenze e
professionalita, che il Dr. Giuseppe Caruso, della cui gentilezza abbiamo
spesso abusato, rappresentain pieno.

Infine una dedica a tutte le imprese liguri, che rimangano in questa terra
finché brillala Lanterna e che cerchino di svilupparsi in sintonia con le po-
tenzialita di questa splendida Regione. Non deve accadere, come talvolta
capita nella vita, che le cose belle si apprezzino in tutta la loro importanza
solo quando e abbiamo perdute.

| curatori
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IL GRUPPO DI RICERCA

Massimo Albanese — Assegnista di Ricerca presso il Centro Italiano di Ec-
cellenza sulla Logistica Integrata (C.I1.E.L.1.), Universita degli Studi di Ge-
nova — Autore del capitolo 2.

Elisa Bonollo — Ricercatore in Economia Aziendale presso il DITEA, Uni-
versita degli Studi di Genova — Autrice del capitolo 7.

Cinzia Panero — Ricercatore in Economia e Gestione delle Imprese presso
il DITEA, Universita degli Studi di Genova — Autrice del capitolo 6.

Matteo Pastore — Socio KPMG S.p.A. — Ufficio di Genova.

Lara Penco — Ricercatore in Economia e Gestione delle Imprese presso il
DITEA, Universita degli Studi di Genova — Autrice del capitolo 1.

Michele Petino — Socio KPMG S.p.A. — Ufficio di Genova.

Alberto Quagli — Professore Ordinario in Economia Aziendale presso il
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niversita degli Studi di Genova — Autrice del capitolo 3 e coautrice del ca-
pitolo 4.
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1. PROFILI STRUTTURALI ED EVOLUTIVI
DELL’ECONOMIA LIGURE
IN UN CONTESTO DI CRIS|

di Lara Penco

1.1. Il quadro macroeconomico dell’economialigure
1.1.1. Lineamenti generali del tessuto socio-economico regionale

Un primo passo per definire un quadro conoscitivo sulla struttura e sulle
tendenze evolutive del sistema socio-economico regionale € costituito
dall’analis dell’andamento di acuni indicatori demografici, quali popola-
zione e densita abitativa, e di alcuni indicatori macroeconomici, quali il va-
lore aggiunto, I’ occupazione, gli investimenti riferiti ai divers settori che
compongono |’ economiaregionale.

Con riferimento ala demografia, la Regione Liguria — da sempre inte-
ressata da un intenso processo di contrazione del numero di abitanti — ha
subito nell’ ultimo decennio un incremento della popol azione residente’.

Lafigura 1.1 visualizza appunto I’ andamento della popol azione residen-
tein Liguria, caratterizzato da un intenso declino dal 1990 a 2000 (in que-
sto periodo la Regione ha perso piu di 200.000 abitanti) e, a partire dal
2000, da una crescita demografica di 40.000 unitain 8 anni. Nel 2008, i re-
sidenti sono circa 1.615.000.

L’incremento della popolazione é rilevabile in tutti le Province analizza-
te — ad eccezione di quella genovese — ed & dovuto essenziamente a saldi
migratori positivi che compensano i saldi naturali negativi.

1| dati pubblicati sono di fonte Istat e discendono daindagini sistematiche presso le anagrafi
comunali. Il livello di aggiornamento dipende dalla disponibilita dei dati in tempi diversi in
base allaloro diversatipologia (www.regioneliguria.it).
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