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Riserviamo uno sguardo a Irce mettendo in luce quali aspetti dei numeri andremo a seguire 
con la pubblicazione dei risultati annuali. Un modo per cercare di comprendere l’azienda e 
leggerne più velocemente la reportistica che verrà pubblicata. 
Irce è una società imolese che produce principalmente  filo smaltato e  cavi in rame. Lavora 
anche agli stessi fini l’Alluminio. Con un ruolo molto significativo nel suo settore.  E’ attiva 
anche produttrice di terminali pre-assemblati. Vediamolo però con qualche immagine per  
comprendere dove i suoi prodotti trovano applicazione. 
 
 

Filo smaltato di varia sezione per avvolgimenti magnetici; spessori e sezioni diverse per tutti i 
tipi di applicazioni elettriche. Principalmente i motori elettrici ma anche i piccoli 
avvolgimenti magnetici all’interno degli orologi fatti con sezioni capillari 
 

Cavi elettrici di diverse sezioni anche opportunamente preparati con spine prestampate che 
vengono poi applicati agli elettrodomestici,  
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Uno sguardo ai clienti ci fa capire ancora qualcosa in più, circa i prodotti, le applicazioni, i 
mercati: 
 
per il filo smaltato: 

Altrettanto utile uno sguardo alla presentazione per vedere dove Irce opera e con quanti 
stabilimenti nel mondo. A questi si aggiungerà prossimamente un nuovo impianto in Cina per 
intercettare la crescente domanda dei clienti storici che là stanno  operando. 
 

per i cavi: 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Un aspetto patrimoniale di non poco conto, seppure si tratti di immobili strumentali, alcuni di 
essi potrebbero essere oggetto di ristrutturazioni e per i quali sia sempre opinabile calcolare un 
valore di mercato plausibile.  
 

E teniamo sempre conto che le immobilizzazioni materiali vengono sempre espresse al netto 
degli ammortamenti e pertanto nel caso di immobili in bilancio da molti anni il loro valore 
effettivo potrebbe essere ben superione al valore palesato a bilancio. Un po’ come capita 
generalmente per i macchinari, che ormai ammortizzati, hanno un valore residuo di bilancio 
nullo, ma contribuiscono ancora per anni fattivamente alla vita aziendale.  
 
 
Passiamo con un breve sguardo ad uno spaccato per industria del fatturato. Ricordo che i 
white goods, è il mondo degli elettrodomestici. 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Passiamo ai numeri; parlarne a gennaio è molto tardivo mancando i consuntivi di fine 2018 
ma possiamo sottolineare e puntualizzare quali elementi tener d’occhio. Vi spiego perché. 
 
Normalmente nel valutare i numeri di una azienda si osserva il fatturato scendendo poi man 
mano tra le righe di bilancio. 
Per Irce questa metodologia è forviante. Nel bilancio dell’azienda ha grandissimo peso il costo 
del rame, Quindi la cosa più significativa sarà leggere quello che viene chiamato il bilancio ex-
metallo.  
Irce non assume mediamente posizioni speculative sulla materia prima ma la lavora 
trafilandola man mano fino agli spessori voluti. Il suo lavoro è trafilare. 
Per questo motivo quello che conta è il valore di quelle lavorazioni che a bilancio è spesso 
annacquato dall’altalenante prezzo della materia prima. E questo crea molti, molti 
fraintendimenti. 
Allo stesso modo bisognerà leggere la posizione finanziaria che è prettamente il capitale 
circolante a sostegno del magazzino di rame che l’azienda detiene strutturalmente. Essendo il 
tonnellaggio di rame in magazzino pressoché lo stesso e ora facile capire come il prezzo del 
rame gonfi e sgonfi sistematicamente magazzino e posizione finanziaria 
Per questo stesso motivo altra riga da guardare, ma a conto economico è la componente 
derivati, ovvero le coperture messe in atto per immunizzare l’azienda e il bilancio, dalle 
variazioni del prezzo della materia prima.  
 

Ed ecco la riga di conto economico da osservare per poter meglio ragionare sui numeri 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ho provato a radunare i dati trimestrali dal 2015 e ci aiutano molto a capire quanto detto 
sopra. 

Dal rendiconto intermedio al 30 sett 2018 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ho provato a radunare i dati trimestrali dal 2015 e ci aiutano molto a capire quanto detto 
sopra. Se osserviamo vediamo come i derivati e il magazzino creano molto casino. 
A questo si aggiunge il fatto che la valutazione del magazzino segue le indicazioni di cui di 
seguito: 
 

La lettura risulta pertanto sempre molto disagevole. 
 
Andiamo a vedere la situazione patrimoniale dove riscontriamo un valore pari a 130 mln. 
 
 

Osserviamo ora che a fronte di 93.4 mln di magazzino, di crediti verso clienti per 78.5 mln di 
euro, l’azienda ha debiti commerciali per 26.9 mln e debito verso banche per 47.2 mln. 
 
La posizione finanziaria finale risulta: 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DISCLAIMER: L’analista Curioso è un blog di analisi finanziaria. La presente scheda è frutto 
dei pensieri personali di ogni singolo Analista Curioso. Non è assolutamente da intendersi come 
sollecitazione al pubblico risparmio. L’Analista Curioso non può fornire alcuna garanzia in 
merito all’affidabilità, completezza, esattezza ed attualità delle notizie riportate e, pertanto, non 
si assume alcuna responsabilità per qualsiasi danno legato all’uso, proprio o improprio delle 
informazioni contenute in questo Sito. Pertanto, per un investimento più consapevole e 
documentato l’Analista Curioso consiglia sempre una attenta lettura dei bilanci e dei prospetti 
periodici delle aziende e di riferirsi al proprio intermediario finanziario. 

Valutazioni di mercato e considerazioni finali: 
 
Valutare Irce risulta molto complesso perché appare inidoneo affidarsi al dcf come 
mediamente succede. 
Probabilmente una valutazione patrimoniale è la più corretta e permette una visione 
meno distratta dal momento. 
Osservando il prezzo del rame, calato da maggio, corrisponde all’inizio del calo del 
titolo. 
Il pensiero potrebbe essere che il magazzino possa subire delle svalutazioni in 
corrispondenza del fy2018   che i derivati potrebbero non compensare pienamente.  (mi 
viene da pensare in termini di paragone ad un 2016 ma con meno impatto. 
 

Questo spiega un costo  per l’indebitamento molto contenuto 
 

Irce ad oggi capitalizza 51 mln di euro al prezzo 
di 1.82 a fronte dei numeri che abbiamo detto.  
La componente rame ha un peso 
preponderante sebbene non sussistano 
atteggiamenti speculativi sulla materia prima e 
pertanto rivalutazioni e svalutazioni siano 
fenomeni  da non trascurare ma che non hanno 
a che fare con la gestione dell’azienda. 
Conquistare continuamente posizioni in Brasile 
e aprirsi alla Cina  è un elemento interessante.  
I dividendi sono molto contenuti  (circa un 3%) 
e si assona al forte controllo sui costi che 
caratterizza l’azienda.  
Storicamente a forte sconto sul patrimonio Irce 
appare un value poco compreso e troppo 
dipendente dal rame per cui devono detenere 
un corposo magazzino,   
Chiudendo tutte le voci tra magazzino, crediti e 
debiti arriviamo quasi alle quotazioni attuali. 
E tutti quegli stabilimenti e macchinari? 
Come se non valessero niente…. 
 
 


