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Quale impresa scegliere?
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AGENDA

Come si misura la redditivita operativa?

La redditivita degli investimenti
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investimenti provent
finanziari

margine operativo netto (MoN)

capitale operativo investito netto (coin)

—— Una misura chiave
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Key performance indicators

Impiegando il capitale investito medio

Operating profit
Adjusted operating profit
Adjusted net profit

Capital exponditure
Adjusted ROACE

- ROACE Return On Average Capital Employed Is the return on
average capital invested, calculated as the ratio between net
income before minority interests, plus net financial charges
on net financial debt, less the related tax effect and net
average capital employed.

ricavi di vendita

COIN

Prooluchvijry

Da cosa
dipende
ROI?

E lo spread della produttivita il vero
problema del nostro paese

Un “differenziale” di 139 miliardi di investimenti accumulato dal 2008 a oggi separa
I'ltalia dalla Germania, L'analisi di Firpo
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Il capital turnover




I ricavi delle vendite ritrasformano...

.. gli investimenti in denaro! Zj

Capacita di estrarre margini
dalle vendite realizzate
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Development of EBIT and RoS adjusted for special items*

Con una variante

Cucinelli entra nel business
dell’abbigliamento su misura
Pit1 ricavi dai negozi diretti

11 gruppo del cashmere: a fine 2013 'ebitda margin a circa il 18%
Effetto rarita: in Cina meno aperture ma boutique piti esclusive

Main financial data

Key resulls of the Domestic Business Unit by customer/busingss se-- COM
E TraLiA

L

are as follows:
Core Domestic %‘/

tm¥licns of auros) 2012 2011
‘ amount |
Revenues 16,933 18,082 11,149)
Consumer (1) 8,835 9,168 (333)
Business (2} 2777 3,064 (287)
3,102 3,529 {427)
2052 2,104 (52)
167 217 (50)
8,460 8,941 481}
EDITDA margn 50.0 49.4
can 958 (2.136) 3.094
EBIT margin 57 (1.8)

Hoadcount a1 year-ond (number 52.289 54,038 (1.749)
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Una visione sistemica della redditivita...
Cost of goods sold

s

1o 463%
= S 537
Return on sales SG&A
5% —————<E— 350
143 1266
Depreciation
—36
Pre-tax ROIC 154
272% —<&| ®

343 Fixed assets
19 23.5%
[ 157
®
Capital turnover Working capital
18— 153

24 ns

Net other assets
1 169

Copeland T., Koller T, Murrin J., Valuation. Measuring and

managing the values of companies. John Wiley, 2000
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All the income measures expressed
as a percentage of sales are
much smaller for retail firms than
manufacturing firms.

All the turnover ratios show
much higher values for retail firms
than manufacturing firms.

Gombola M. J., Ketz J.E., Financial Ratio Patterns in Retail and
Manifacturing Organization, Financial Management, Summer 1983



leadership di L. i
costo produttivita capitale

redditivita vendite

e - differenziazione

Ciclo di vita del setto

o/

introduzione 7"

In determinate fasi, un ROI scarso & naturale

crescita ' maturita




ciclo di
vita

settore
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Riassumendo ...

Due imprese uguali?

Ricavi di vendita

Costi operativi

MON (EBIT)

Qual e I'effetto sul reddito operativo?

Ricavi di vendita

Costi operativi

MON (EBIT)

Riduzione MON in %

Il rischio operativo
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AGENDA

Come si misura la redditivita operatlvé'?

Da cosa dipende il rischio operativo?




Da cosa dipende
la diversa

intensita della
VELEYALLEK:E
MON?

Alfa Beta

Ricavi di vendita 900 900

(540) (600)

MON (EBIT) 360 300

Riduzione in % 10% 25%

éosu
fissi

S

costi
variabili

I\

ATVIEORY

Effetti della struttura dei costi ...

La struttura dei costi & espressa dal livello della...

costi fissi

Buzzi sale oltre quota 23 euro trainata da
vendite 2019

10/02/2020 08:19 | Buzzi Unicem Rnc |

Buzzi Unicem

4 SHARE

La settimana parte allinsegna dei rialzi per Buzzi Unicem a Piazza Affari, dove il titolo
mostra un rialzo di circa 8% a 23,12 euro. A sostenere l'azione del big italiano del ce-
mento i risultati preliminari 2019 migliori delle attese. In particolare, Buzzi Unicem ha
registrato ricavi netti per 3,22 miliardi di euro, in rialzo del 121% dai 2.87 miliardi di un
anno prima (+8,6% a cambi e perimetro costanti), battendo le aspettative pari a 32
miliardi.
Le vendite di cemento del gruppo sono ammeontate a 291 milioni di tonnellate, in au
mento del 43% rispetto allesercizio 2018, mentre le produzioni di calcestruzzo precon-
fezionato, attestate a 121 milioni di metri cubi, sono risultate stabili rispetto ai volumi
dell'esercizio precedente (+0.2%). Lindebitamento finanziario netto a fine 2019 si & atte-
stato a 566 milioni, in diminuzione di 325 milioni rispetto a 891 milioni di fine 2018.
“Sul 2020 abbiamo alzato IEbitda del 4% grazie a un maggiore contributo atteso dagli
i Uniti principgimente per effetto | rativg”, segnalano gli analisti di Equita
che hanno alzato a 27.2 euro il target price di Buzzi, confermando la raccomandazio
ne buy (acquistare).
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Falsi miti in fina

Moat saldo nonostante la concorrenza
“Crediamo che attraverso elevate economie di scala, una forte conoscenza delle abitudini dei clienti e fa Sua ampia
offerta di prodotti  marchio proprio Kroger sia in grado di completare con successo la trasformazione in negozio di
enza sia molto agguerrita, con Amazon che

generi alimentari multicanale, Nonostante la conco
nell'espansione della sua offerta di prodotti alimentari, Walmart che punta sulla digitalizzazione dei senvizie i

discount Aldi e Lidl che estendono la loro presenza negli Stati Uniti, siamo convinti che Kroger sia in grado di usare la
|@va oparativa pe ridurre ulteriormente i costiin modo da m re margini di profitto superiori alla media restando
competitiva sul prezai”, dice Zain Akbari, analista azionario di Mot
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Non dimentichiamo i ricavi!

Oltre alla struttura dei costigs.

... conta la variabilita dei...
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Ricapitolando...

configurazione
processi

rischio
operativo

scelte
di mercato

variabilita ricavi struttura costi

rischio di
mercato

leva operativa
(GLO)
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La redditivita operativa dipende dalla
produttivita del capitale investito e dai
margini sulle vendite

L'’andamento delle determinanti va
interpretato considerando il settore di
attivita, le strategie competitive e la fase
di ciclo di vita dei prodotti dell'impresa

I livelli di rischio operativo dell'impresa
dipendono dal rischio di mercato e dal
suo grado di leva operativa
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