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PARTNERS

JOINT VENTURE: LA SCELTA
DEL PARTNER MIGLIORE

di Marco Facco

La recente estensione del feno-
meno collaborativo tra imprese
ha destato I'interesse della let-
teratura economica e giuridica,
nonché della cronaca quotidia-
na.

11 risultato che & dato riscontra-
re ¢ quello di un sempre piu
diffuso utilizzo del termine
Jjoint venture secondo una plu-
ralita di significati, essendo
I’inquadramento del fenomeno
reso assai difficoltoso dalla
molteplicita delle forme con-
trattuali ricorrenti, dalla estre-
ma varieta dei modelli organiz-
zativi impiegati e dall’assenza,
quantomeno nell’ordine giuri-
dico italiano, di una precisa de-
finizione del fenomeno.

Per joint venture si intende, in
questo contesto, I'integrazione
di diverse attivita tra due o pin
imprese distinte che verifichi le
seguenti condizioni:

- I'iniziativa ¢ sotto il controlio
congiunto delle case madri, le
quali non si trovano in condi-
zioni di controllo reciproco;

- ogni azienda associata offre
un contributo sostanziale all’at-
tivitd comune;

- I'iniziativa esiste quale entita
aziendale separata dalle azien-
de associate.

Frequenti nella pratica, ma non
di per sé necessari sono invece:
- il coinvolgimento attivo e
congiunto del partner nella ge-
stione strategica ed operativa
dell’accordo;

- la complementarieta delle at-
tivita della joint venture rispet-
to al campo di azione usuale
dei soct.

Al di 1a di quello che puo esse-
re 1l significato pii 0 meno am-
pio di una forma di collabora-
zione quale la joint venture,
non sempre risulta semplice ap-

prezzarne il valore non solo
economico ma anche strategi-
co-organizzativo.

Il percorso di valutazione di
una joint venture proposto in
questo contesto prevede:

1) la valutazione della poten-
ziale attrattivita della partner;
2) la predisposizione del busi-
ness plan della joint venture.

LA VALUTAZIONE
DELLA POTENZIALE
ATTRATTIVA

DEL PARTNER

Identificare 1 partner di una
joint venture & forse 1’aspetto
piu importante per la costruzio-
ne di una coalizione di succes-
S0.

Gli eventuali partner devono
essere attentamente vagliati sia
in termini del loro potenziale
contributo al successo della
coazione, sia in termini di ri-
schio legato allo stringere lega-
mi. Il contributo di un partner
dipende sia dalle capacita, sia
dagli incentivi a sfruttare quelle
capacita in modo da permettere
all’impresa di ottenere dalla
coalizione gli obiettivi che si
prefiggeva. Un rischio rilevante
nelle coalizioni ¢ che uno dei
partner possa usare la coalizio-
ne per rinforzare la propria po-
sizione, senza concedere all’al-
tro i benefici che lo potrebbero
rinforzare. Il partner che ha pin
da offrire in una coalizione &
spesso quello piu pericoloso
nel lungo periodo dal punto di
vista competitivo.

Il modello proposto per la valu-
tazione della potenziale attratti-
vita del partner prevede il posi-
zionamento del partner all’in-
terno di una matrice che si arti-
cola sulle due dimensioni di 7i-

schiosita economico-finanzia-
ria del partner e interesse del
mercato in cui opera il partner.
Non bisogna perd dimenticare
che a livello strategico-organiz-
zativo, la selezione del partner
impone di valutare attentamen-
te 1 seguenti aspetti:

- il possesso da parte del part-
ner di caratteristiche che con-
sentano all’impresa di acquisire
un vantaggio competitivo;

- la necessita di un contributo
complementare e bilanciato da
parte dell’impresa;

- la visione complementare da
parte del partner relativamente
alla strategia internazionale;

- Ia probabilita di potersi tra-
sformare in un concorrente;

- la compatibilita organizzativa.

LA PREDISPOSIZIONE
DEL BUSINESS PLAN
DELLA JOINT
VENTURE

Di seguito vengono indicati i
passi pit significativi da com-
piere nella stesura di un busi-
ness plan.

1) Sintesi del progetto: in che
cosa consiste il progetto: quali
sono gl obiettivi del business,
ghi aspetti qualificanti, cosa si
chiede al destinatario.

2) Mercato: definizione del
segmento che si vuole servire,
caratteristiche qualitative e di-
mensioni quantitative (caratte-
ristiche della domanda) del
segmento, analisi dell’offerta
per quanto riguarda i concor-
renti (chi sono, quanti sono e
con quali caratteristiche) e va-
lutare se esistono 0 meno «bar-
riere all’entrata».

3) Definizione del prodotto/ser-
vizio che si vuole offrire: mis-
sione, precisazioni ed esempli-
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ficazioni di prodotti/servizi.

4) Piano di azione:

- obiettivi di posizionamento
quali-quantitativo sul mercato
(posizione del mercato da capi-
re): cosa si pensa di «fare per»;
- strategia competitiva (posto
che la missione é..., la strategia
competitiva si caratterizza

per...);

- patrimoni necessari (attivo
fisso): tecnologico e commer-
ciale;

- azione di gestione operativa:
approvvigionamenti, logisti-
ca/produzione; commercializ-
zazione;

- struttura organizzativa: ruoli
e persone (numero/retribuzio-
ne).

Tavola 1
La rischiosita economico-finanziaria
. . Valore
Determinanti Voto (1-6) Peso % ponderato
Redditivita 45%
- ROI 4 1,8
- Costo dei mezzi di terzi 5 2,25
- ROS 5 2,25
- Rotazione cap. inv. 5 2,25
- ROE 4 1,8
Sviluppo 15%
- Crescita cap. inv. 2 0,3
- Crescita mezzi propri 3 0,45
- Crescita fatturato 2 0,3
Liquidita 20%
- Flusso di CCN 4 0,8
- Flusso di cassa gest. corrente 2 0,4
- Saldo di cassa netto 2 0,4
Solidita 20%
- Tasso di indebitamento 5 1
- Grado di copertura imm. nette 4 0,8
Punteggio totale 100% 14,8
Tavola 2
Linteresse strategico del mercato
. . Valore
- o,
Determinanti Voto (1-6) Peso % ponderato
Fattori di mercato 25%
- Dimensione complessiva 4 1
- Dimensione segmenti chiave 3 0,75
- Tasso di crescita annuo 5 1,25
- Sensibilita al prezzo/servizio 5 1,25
Concorrenza 25%
- Tipo di concorrenti 3 0,75
- Grado di concentrazione 4 1
- Ingresso nuovi concorrenti 4 1
- Sostituibilita
da nuova tecnologia 5 1,25
- Grado e tipo di integrazione 4
Fattori economici 15%
- Margine di contribuzione 1 0,15
- Economie di scala
e di esperienza 4 0,6
- Barriere all'entrata/uscita 1 0,15
- Utilizzo della capacita 2 0,3
Fattori tecnologici 20%
- Frequenza del cambiamento 4 0,8
- Complessita 5 1
- Brevettabilita 4 0,8
Fattori socio-politici 15%
- Cambiamenti nellambiente 3 0,45
Punteggio totale 100% 13,5

5) Proiezioni economico finan-
zZiarie.

IL CASO «RSG»

La RSG & una societa italiana
creata nel marzo 1992 con lo
scopo di individuare e svilup-
pare business nel settore dei
trasporti «ecologici».

La RSG ha acquisito una im-
portante commessa consistente
nello sviluppo di un sistema di
distribuzione merci con mezzi
di trasporto ecologici per una
grande impresa di produzione
di latte fresco, prodotti caseari
e yogurt. -

11 progetto prevede non solo la
fornitura di mezzi di trasporto
ecologici per la distribuzione
dei prodotti presso grossisti e
dettaglianti, ma anche un servi-
zio di consulenza sulle moda-
lita di organizzazione della lo-
gistica all’interno del territorio
coperto.

La RSG ha individuato quale
possibile partner nell’iniziativa
la Harris-Fuel ovvero uno dei
maggiori costruttori inglesi di
veicoli a trazione elettrica, do-
tato inoltre di rapporti di colla-
borazione attiva con societa di
ricerca avanzata nell’ambito
dello sviluppo di carburanti
ecologici.

La commessa gia acquisita rap-
presenterebbe una quota signi-
ficativa del portafoglio ordini
(nonché del volume di fatturato
complessivo) della costituenda
joint venture, la quale potrebbe
sfruttare 1’esperienza maturata
in questo contesto per ritagliar-
si una nicchia specialistica
all’interno del settore dei tra-
sporti «ecologici».

I «REQUISITI»
DEL PARTNER

Attraverso la compilazione di
due check-list si giunge a posi-
zionare il partner Harris-Fuel in
una matrice che combina I’inte-
resse strategico del mercato del
partner con la effettiva rischio-
sitd economico-finanziaria.

Ciascuna check-list & stata im-
postata come un modello a
punteggio in cui ogni singola
variabile deve essere valutata
con un punteggio da 1 a 6. Le
variabili sono riunite in macro-
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Tavola 3 classi (per esempio fattori di
L attrattiva del partner mercato, redditivita, liquidita,
o2 ecc.) alle quali deve essere at-
0 tribuito un peso percentuale
ato che funge da coefficiente di
ponderazione e definisce 1'im-
portanza di ciascuna macro-
classe.
Il prodotto del punteggio attri-
buito a ciascuna variabile per il
interesse peso percentuale relativo alla
S"aéeﬁli'm >I< macro-classe di riferimento de-
e termina il valore ponderato.
mercato . . .
La somma dei valori ponderati
definisce il punteggio totale per
ciascuna check-list. Tali valori
costituiscono le coordinate che
posizionano 1’azienda partner
all’interno della matrice.
La matrice prevede sull’asse
basso orizzontale la dimensione ri-
0 schiosita economico finanzia-
0 20 ria.
alta passa Oli indicatori che consentono
Rischiosita economico-finanziaria di esprimere un giudizio sul
Tavola 4
Il conto economico riclassificato della Transworld
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ricavi netti
Servizi 80.000 92.400 111.320 111.804 128.841 141.725 134.639
Beni 26.325 26.536 32.753 37.584 31.040 36.101 50.129
Consumi 86.898 81.272 89.399 98.339 108.173 118.990 130.889
Costo pers. di produzione 1.889 2.021 2.163 2.314 2.476 2.649 2.835
Acc. fondo T.F.R. pers. di prod. 170 182 195 208 223 238 255
Var. rimanenze sem. e pr. finiti] (26.398) | (22.036) 1.022 794 (1.076) 832 2.306
Altri costi var. di produzione 1.278 1.534 1.840 2.208 2.650 3.180 3.816
Costo variabile del venduto 116.633 | 107.045 92.575 102.276 114.598 124.226 135.490
Marg. di contrib. industriale | (10.308) 11.891 51.498 47.112 45.283 53.600 49.278
Costi variabili commerciale 838 309 343 381 423 470 521
Marg. di contrib. aziendale (11.146) 11.581 51.154 46.730 44.859 53.130 48.757
Costi fissi di struttura
Produttiva 8.568 8.727 8.907 9.110 9.339 9.598 9.892
Commerciale 3.458 3.769 4.147 4.609 5.176 5.878 6.750
Amministrativa 743 763 783 804 827 850 874
Costi fissi di politica
Commerciale 926 1.204 1.565 2.034 2.645 3.438 4.470
Ricerca & sviluppo 2.347 3.051 3.966 5.156 6.703 8.714 11.329
Altri costi 649 662 675 689 702 717 731
Totale costi fissi 16.691 18.176 20.043 22.402 25.392 29.195 34.044
Altri oneri e proventi 0 0 0 0 0 0 0
Reddito operativo (27.838) (8.595) 31.111 24.328 19.467 23.936 14.713
Interessi attivi 340 599 2.779 0 0 0 0
Interessi passivi 992 431 366 402 442 486 535
Reddito di competenza (28.490) (6.427) 33.524 23.926 19.025 23.449 14178
Componenti straordinarie 0 0 0 0 0 0 0
Reddito ante-imposte (28.490) (6.427) 33.524 23.926 19.025 23.449 14.178
Imposte 0 0 25.569 23.365 23.695 27.052 26.330
Risultato di esercizio (28.490) | (6.427) 7.954 561 | (4.670) | (3.603) | (12.153)
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grado di rischiosita economico-
finanziaria del partner sono
riassunti nella check-list propo-
sta in Tavola 1.

I punteggi assegnati alle diver-
se classi di variabili sono il ri-
sultato di una analisi dei bilanci
della Harris-Fuel relativi agli
ultimi tre esercizi.

Sull’asse verticale & invece po-
sta la dimensione interesse
strategico del mercato.

Si tratta in primo luogo di posi-
zionare il partner nell’ambito
del suo mercato di riferimento,
ma soprattutto di cogliere le
potenzialita di sviluppo del
partner stesso nei segmenti
chiave in cui si trova ad operare
(Tavola 2).

Come si pud notare la Harris-
Fuel risulta posizionata nel
quadrante pil interessante ov-
vero quello che combina bassa

rischiositad economico finanzia-
ria ad alto interesse strategico
del mercato (Tavola 3).

LA VALUTAZIONE
ECONOMICO-
FINANZIARIA

DI UNA
JOINT-VENTURE

Il caso in esame non si propone
di soffermarsi su tutti gli aspetti
che caratterizzano la struttura
di un business plan. Ci si limita
quindi ad approfondire gli
aspetti relativi alle proiezioni
economico-finanziarie e alle
successive analisi di convenien-
za.

La necessitd di valutare una
joint-venture in un’ottica di
medio/lungo termine richiede
la elaborazione di un piano
economico-finanziario.

La RSG riteneva opportuno re-
digere un piano economico-fi-
nanziario con durata almeno
settennale composto da:

- conto economico,

- stato patrimoniale,

- prospetto dei flussi finanziari,
- prospetto degli indici di bilan-
cio,

- il valore attuale netto.

11 dato di partenza € rappresen-
tato dalla dimensione comples-
siva del mercato (segmento) nel
quale si inserisce !’iniziativa -
espressa in termini di fatturato -
sulle due aree di vendita di pro-
dotti e di fornitura di servizi di
consulenza (Tavola 4).

A partire da questo dato la joint
venture RSG/Harris-Fuel stabi-
lisce degli obiettivi in termini
di quota di mercato da acquisi-
re che moltiplicata per la di-
mensione complessiva del mer-

Tavola 5
L'analisi dei flussi finanziari della Transworld

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Reddito operativo (27.838) (6.595) 31.111 24.328 19.467 23.936 14.713
Ammortamenti 9.285 9.344 9.415 9.499 9.598 9.716 9.856
Accantonamento fondo T.F.R. 302 326 352 380 411 445 481
Flusso di C.C.N. da gestione
caratteristica (18.251) 3.075 40.877 34.207 29.476 34.096 25.049
Var. crediti 37.890 | (18.339) 4,132 874 1.725 2.950 1.141
Var. rimanenze 67.346 | (49.787) 3.811 1.384 89 2.823 3.076
Var. altre attivita corr. 0 0 0 0 0 0 0
Var. fornitori 67.238 | (54.041) 2.789 590 1.164 1.991 770
Var. altre passivita corr. 2.867 86 24.491 23.456 23.789 27.149 26.430
Flusso di cassa netto
da gestione caratteristica (53.382) 17.246 60.214 55.996 52.616 57.463 48.033
Nuovi investimenti 117.331 647 699 755 815 880 951
Disinvestimenti -0 0 0 0 0 0 0
Investimenti netti 117.331 647 699 755 815 880 951
Free cash flow (170.713) 16.599 59.516 55.241 51.801 56.583 47.082
Imposte 0 0 48.317 22.348 24.018 30.342
Oneri finanziari 529 0 0 0 0 0
Proventi finanziari 0 0 0 Q 0 0
Flusso di cassa netto
da gestione corrente 16.071 59.516 6.924 29.453 32.564 16.740
Nuovi finanziamenti 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Rimborso finanziamenti 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Utilizzo fondo T.F.R. 45 65 65 87 134 56
Incremento di capitale sociale 13.000 15.000 15.000 15.000 0 o]
Riduzione di capitale sociale 0 0 0 0 18.000 25.000
Dividendi 878 0 15.890 14.520 14.725 16.811
Oneri finanziari 332 365 402 442 486 535
Proventi finanziari 0 0 0 0 0 0
Componenti straordinarie 0 0 0 0 0 0
Saldo gestione finanziaria 16.744 19.570 3.644 4.951 (28.345) (37.402)
Saldo monetario
dell’esercizio 32.815 79.085 10.568 34.404 4.219 (20.662)
Disponibilita di cassa 11 12 14 15 16 18
Variazione c/c passivo 32.804 79.073 10.554 34.389 4.203 | (20.680)
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cato consente di stimare il vo-
lume di fatturato realizzabile.

A partire dal volume di fattura-
to identificato vengono quindi
calcolati i costi variabili di pro-
duzione e commerciali.

Sulla base del piano degli inve-
stimenti da effettuare nel corso
dei sette anni & possibile calco-
lare la quota annua di ammor-
tamenti relativi quindi a:

- attrezzature produttive,

- attrezzature commerciali,

- attrezzature amministrative,

- oneri pluriennali.

Con la identificazione dei costi
di politica di tipo commerciale,
R&S, altro (nonché con la stima
degli eventuali altri oneri/pro-
venti), viene determinato il valo-
re del reddito operativo della ge-
stione caratteristica d’impresa.
La stima degli indicatori di du-
rata media dei crediti, del ma-
gazzino e dei fornitori consente
di calcolare il flusso di cassa
netto generato dalla gestione
caratteristica d’impresa, il qua-
le rettificato dal valore degli in-
vestimenti in attrezzature con-

sente di identificare il free cash
flow (Tavola 5).

Rispetto alla valutazione delle
implicazioni di tipo economi-
co-finanziario di un qualsiasi
investimento produttivo, la va-
lutazione di una joint venture
impone una serie di scelte rela-
tive alla forma e modalita di fi-
nanziamento.

Le principali forme e modalita
di finanziamento di una joint
venture possono essere cosi
schematizzate:

- costituzione di capitale di ri-
schio,

- aumento del capitale di ri-
schio distribuito sui soci,

- aumento del capitale di ri-
schio riservato ai nuovi soci,

- finanziamento oneroso diretto
dei soci e/o partner,

- finanziamento non oneroso
indiretto dei soci e/o partner,

- finanziamento «finanziario»
garantito dai soci e/o partner,

- finanziamento «commerciale»
garantito dai soci e/o partner,

- finanziamento con apporto di
beni tangibili e/o intangibili.

Nel caso della joint venture
RSG/Harris-Fuel si & deciso di
costituire una nuova societa - la
Transworld - con apporto pari-
tetico di capitale di rischio da
parte dei soci.

Le considerazioni in merito a
variazioni del capitale sociale
(incrementi/decrementi), tasso
di ritenzione degli utili, accen-
sione/rimborso di finanziamen-
ti a medio/lungo termine costi-
tuiscono oggetto della gestione
finanziaria.

Rettificando quindi il valore del
free cash flow rispetto ai flussi
generati dalla gestione finan-
ziaria, nonché delle altre com-
ponenti della gestione corrente
(imposte, oneri/proventi finan-
ziari) si possono identificare le
variazioni che intervengono nel
c/c passivo.

Il fatto di poter completare il
quadro dei prospetti di bilancio
stabilendo il valore delle diver-
se poste dello stato patrimonia-
le (Tavola 6) a partire dal conto
economico, dal piano degli in-
vestimenti, dal piano dei finan-

Tavola 6

Lo stato patrimoniale riclassificato della Transworld

Attivo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Cassa 112 123 136 149 164 180 198
Banche c/c attivi 3.400 0 0 0 0 0 0
Crediti v/clienti 37.890 19.551 23.683 24.557 26.282 29.232 30.373
Rimanenze finali 67.346 17.559 21.370 22.754 22.843 25.666 28.742
Altre attivita correnti o] 0 0 0 0 0 0
Attivita correnti 108.748 37.233 45.189 47.460 49,288 55.078 59.313
Immobilizzazioni 86.890 | 117.966 118.651 119.392 120.191 121.055 121.989
Fondo ammortamento 9.274 18.606 28.008 37.493 47.076 56.777 66.616
Attivita fisse nette 96.164 136.572 146.659 156.885 167.268 177.832 188.604
Capitale investito 204.912 173.805 191.848 204.344 216.556 232.910 247.918
Passivo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Banche c/c passivi 7.000 1.029 0 0 0 0 0
Fornitori 67.238 13.197 15.986 16.576 17.740 19.731 20.502
Altre attivita correnti 2.867 9.349 3.042 3.133 3.227 3.324 3.423
Fondo imposte 450 0 24.402 (549) 797 3.831 (180)
Passivita correnti 77.555 23.575 43.430 19.159 21.764 26.886 23.745
Debiti a m/l termine 50.000 55.000 39.000 45.000 52.000 75.000 80.000
Fondo Tir 302 582 869 1.184 1.508 1.818 2.243
Pass. consolidate di terzi 50.302 55.582 39.869 46.184 53.508 76.818 82.243
Mezzi di terzi 127.857 79.157 83.299 65.343 75.272 103.704 105.988
Capitale sociale 87.000 100.000 100.000 130.000 145.000 127.000 102.000
Riserve 18.544° 1.074 595 8.440 954 5.808 52.083
Risult. eserc.: utile 0 0 7.954 561 (4.670) (3.603) (12.153)
perdita (28.490) (6.427) 0 0 0 0 0
Mezzi propri 77.054 94.647 108.549 139.002 141.284 129.205 141.930
Totale passivita 204.911 173.804 -191.848 204.345 216.556 232.910 247.918
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ziamenti e dal prospetto dei
flussi finanziari non consente,
comungque, di esprimere un
giudizio completo sulla conve-
nienza economico-finanziaria
legata all’intraprendere una si-
mile iniziativa.

Il quadro degli elementi di
giudizio deve essere in primo
luogo integrato dal prospetto
degli indici di bilancio (Tavola
7) che impedisce di avere una
visione «frammentaria» della
gestione con il pericolo di tra-
scurare importanti aspetti ge-
stionali e consente quindi di
cogliere le strette relazioni che
intercorrono tra situazione red-
dituale e situazione finanzia-
ria.

Un altro importante elemento
di integrazione ¢ dato dalla de-
terminazione del valore attuale
netto dell’iniziativa (Tavola §).
In fondo la costituzione di una
joint venture rappresenta per
RSG un «investimento» € come
tale i1 metodo del valore attuale
netto rappresenterebbe il meto-
do scelto per valutare la conve-

nell’effettuare un simile inve-
stimento.

11 piano economico-finanziario,
come tale, puo inoltre rispon-
dere alla necessita di esprimere
un «valore» da attribuire a
Transworld.

I metodi normalmente utilizzati
per la determinazione del valo-
re di un’azienda, ed effettiva-
mente applicabili in relazione
alle informazioni contenute nel
business plan, possono essere
ricondotti ai seguenti:

a) metodo patrimoniale. Si fon-
da sul principio di valutazione
analitica dei singoli elementi
dell’attivo e del passivo che
compongono il capitale.

b) metodo reddituale. 1’idea
generale ispiratrice di tutti i
metodi reddituali & che il valore
di un’azienda dipenda unica-
mente dai redditi che in base
alle attese essa sara in grado di
produrre. Pertanto il valore
dell’azienda (W) & legato al.
reddito atteso (R).

Da cid I’espressione generale:

11 ricorso nel caso specifico alla
formula della rendita perpetua
(W =R/, dove i = saggio di ca-
pitalizzazione) & legato al fatto
di considerare ’azienda un isti-
tuto economico destinato, per
definizione, a durare nel tempo.
¢) metodo finanziario. 11 meto-
do in esame parte dal presup-
posto che, relativamente ad una
data impresa il valore economi-
co ¢ uguale al valore societario
meno le passivita.

Per calcolare il valore econo-
mico di un’impresa pertanto
occorre prima determinare il
valore societario, che a sua
volta si compone di due ele-
menti:

- valore attuale dei flussi di cas-
sa della gestione caratteristica
entro I’ orizzonte di previsione;

- «valore residuo», che rappre-
senta il valore attuale dei flussi
di reddito derivanti dal periodo
al di 1a dell’orizzonte previsto.
Al valore societario cosi deter-
minato vengono quindi sottratti
i debiti finanziari (passivita) al
fine di giungere al valore eco-

nienza economico-finanziaria W = {(R). nomico d’impresa.
Tavola 7
Gli indici di bilancio

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Indici di redditivita
R.Q.E. -37,0% -6,8% 7.3% 0,4% -3,3% -2,8% -8,6%
R.O.1. -13,6% -3,8% 16,2% 11,9% 9,0% 10,3% 5,9%
Costo mezzi di terzi 0,8% 0,5% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
R.O.S. -26,2% -5,5% 21,6% 16,3% 12,2% 13,5% 8,0%
Rotazione capitale investito 0,5 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 0,7
Indici di sviluppo
Crescita capitale investito -15,2% 10,4% 6,5% 6,0% 7,6% 6,4%
Crescita mezzi propri 22,8% 14,7% 28,1% 1,6% -8,5% 9,8%
Crescita fatturato 11,9% 21,1% 3,7% 7,0% 11,2% 3,9%
Indici di solidita
Grado di indebitamento 1,7 0,8 0,8 0,5 0,5 0,8 0,7
Grado di copertura
immobilizzazioni nette 80,1% 69,3% 74,0% 88,6% 84,5% 72,7% 75,3%
Rotazione magazzino 1,6 6,8 6,7 6,6 7,0 6,9 6,4
Durata crediti 128,3 59,2 59,2 59,2 59,2 59,2 59,2
Durata debiti 278,6 58,5 64,4 60,7 59,0 59,7 56,4
Tavola 8
Il calcolo del valore attuale netto

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Free cash flow (170.713) 16.599 59.516 55.241 51.801 56.583 47.082
Anno 0 1 2 3 4 5 6
Saggio di capitalizzazione 10%
Flussi attualizzati (170.713) 15.090 49.186 41.503 35.381 35.133 26.577
Valore attuale netto 32.158




