QUADRO SINTETICO DEGLI INDICI

	INDICE
	1994
	1995 
	1996

	Indice di Rigidità
	73%
	68,57%
	60,00%

	Indice di Elasticità
	27%
	31,43%
	40,00%

	Indice Autonomia Finanziaria
	38%
	42,86%
	55,00%

	I. Indebitamento "a lungo"
	11%
	13,43%
	15,00%

	I. Indebitamento "a breve"
	51%
	43,71%
	30,00%

	I. Indebitamento Complessivo
	62%
	57,14%
	45,00%

	I. Indebitamento Permanente
	49%
	56,29%
	70,00%

	
	
	
	

	Q. Struttura Primario
	0,52
	0,625
	0,92

	Margine Struttura Primario
	-
	-9.000
	-1.800

	Q. Struttura Secondario
	0,67
	0,82
	1,17

	Margine Struttura Secondario
	-
	-4.300
	3.600

	Quoziente di Disponibilità
	0,53
	0,71
	1,33

	C.C.N.
	-
	-4.300
	3.600

	Quoziente di Tesoreria Secondario
	-
	0,21
	1,22

	Margine di Tesoreria Secondario
	-
	-12.100
	2.380

	
	
	
	

	Quoziente di Indebitam. (q)
	1,63
	1,33
	0,82

	R.O.I.
	8,52%
	13,79%
	37,50%

	R.O.E. netto
	9,07%
	12,60%
	26,26%

	R.O.E. lordo
	19,06%
	25,93%
	56,56%

	R.O.S.
	5,5%
	7,69%
	18,18%

	TURNOVER (P.c.i.)
	1,55
	1,79
	2,06 

	T.f.
	4,17%
	3,75%
	5,55%

	(R.O.I. - T.f.)
	4,35%
	10,04%
	31,94%

	
	
	
	

	Indice di durata del Magazzino
	69 giorni
	55 giorni
	7 giorni

	Indice di durata dei Crediti
	9 giorni
	22 giorni
	71 giorni

	Indice di durata dei Debiti
	160 giorni
	142 giorni
	94 giorni


Attenzione: gli indici di durata, a seconda di come si calcolano, possono condurre a risultati diversi. In particolare per quanto riguarda l’indice di durata dei debiti commerciali (al denominatore si può prendere tutto l’importo dei costi esterni, oppure solo del consumo materie, oppure, ancora, l’importo del consumo materie e di alcuni altri costi operativi esterni che originano dilazioni di pagamento). La cosa importante è che il tipo di calcolo, ammesso che si abbiano a disposizione i relativi dati, deve essere effettuato sempre nella stessa maniera (per favorire il confronto)

COMMENTO SINTETICO

Dalla comparazione degli indici di bilancio si evince quanto segue:

in relazione alla composizione delle fonti, l’azienda ha provveduto a ricapitalizzarsi, diminuendo così il grado di dipendenza nei confronti dei “finanziatori esterni” (si noti la crescita dell’indice di autonomia finanziaria e, parallelamente, la contrazione dell’indice di indebitamento complessivo). Nel contempo ha modificato la struttura dell’indebitamento, aumentando la sua “propensione alla stabilità” attraverso il consolidamento dei debiti correnti (l’indice di indebitamento “a lungo” è infatti aumentato a scapito di quello “a breve”). Si consideri, al riguardo, che l’azienda ha altresì modificato la politica degli acquisti: nel senso di ridurre la durata media delle dilazioni ottenute dai fornitori (l’indice di durata dei debiti è infatti diminuito sensibilmente), contraendo così il peso degli oneri finanziari impliciti.

Dal lato degli impieghi, la rigidità è via via diminuita, grazie alla dismissione degli investimenti non caratteristici (il “peso” degli impieghi “patrimoniali si è infatti contratto nel corso dei tre anni). L’aumento del grado di elasticità si è accompagnato ad un conveniente incremento della liquidità aziendale. Ciò in quanto l’azienda ha smobilizzato gran parte del magazzino, che è passato da 7.800 nel 1995 a 1.220 nel 1996.

Le azioni appena descritte hanno altresì permesso di migliorare la correlazione fra fonti e impieghi: in particolare, nel 1996 l’azienda riesce a finanziare i propri investimenti a lungo termine quasi completamente con i mezzi propri (il quoziente di struttura primario è pari a 0,92). Il quoziente di struttura secondario superiore all’unità indica che le passività permanenti permettono di finanziare integralmente l’attivo fisso e parte di quello circolante. Tutto ciò è confermato dal margine di tesoreria secondario (+ 2.300), che mette in evidenza la completa copertura dei debiti a breve termine con crediti di uguale natura. 

La situazione era invece decisamente precaria nel 1995, quasi insostenibile nel 1994, a causa dell’elevato accumulo di scorte (si consideri che l’indice di durata del magazzino è pari a 69 giorni nel 1994 e a 55 nel 1995), connesso alla scarsità delle vendite. Gli indici di autonomia finanziaria e i quozienti di struttura, primaria e secondaria spiegano assai chiaramente la condizione patologica dell’azienda. In particolare, questi ultimi, sensibilmente al di sotto dell’unità (pur con un miglioramento nel 1995), mettono in evidenza che l’azienda non riesce a far fronte ai propri investimenti a lungo termine con le rispettive fonti, neppure quelle di credito. Ciò significa che l’azienda finanzia parte dell’attivo fisso con i debiti a breve termine, rischiando di incorrere così in uno stato di incaglio finanziario.

La redditività, operativa e globale, è aumentata vertiginosamente: il ROI è passato dal 8,52% del 1994 al 37,50% del 1996, il ROE netto dal 9,07% al 26,26%. L’analisi congiunta del ROS e Pci, in costante ascesa nel triennio, chiarisce che l’incremento dell’economicità operativa deve attribuirsi alla maggiore produttività del capitale investito, ma soprattutto al migliorato rendimento delle vendite, favorito anche dalla sensibile riduzione delle spese per il personale.

Il tasso medio dei finanziamenti (tf) è leggermente aumentato, sicuramente a seguito della modifica intervenuta nell’ambito della struttura finanziaria, quindi della sostituzione degli oneri finanziari impliciti (propri delle dilazioni di pagamento, ossia dei debiti “a breve”) con interessi espliciti (tipici dei finanziamenti). Ciò nonostante, l'impennata del R.O.I. permette un notevole miglioramento della leva finanziaria, non del tutto sfruttata a causa della riduzione del quoziente di indebitamento (si ricordi, a questo proposito, la ricapitalizzazione operata dall’azienda, che ha diminuito il quoziente in questione).

In conclusione, il giudizio sull’azienda è nel complesso positivo. Nel corso del triennio le scelte decisive sono rappresentate da:

· ricapitalizzazione;

· ristrutturazione finanziaria (consolidamento dei debiti a breve)

· smobilizzo del magazzino;

· disinvestimenti patrimoniali (anche extracaratteristici);

· contenimento dei costi interni.

