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Introduzione

» |l lavoro ha come obiettivo I'analisi delle performance aggregate delle aziende operanti nelle
costruzioni metalliche destinate al settore edile (carpenterie metalliche) su un periodo di sette anni,
dal 2009 al 2016.

» Le performance delle aziende sono state analizzate considerando quattro profili: crescita,
redditivita, produttivita e struttura finanziaria. E stata condotta un’analisi della sostenibilita dei
modelli di business delle aziende confrontando crescita, redditivita e solidita.

» Il lavoro si articola e in due parti:

1. analisi delle performance di crescita, di redditivita, di produttivita e della struttura finanziaria

del campione aggregato;

2. Focus sulle aziende di maggiori dimensioni, con un fatturato superiore ai 10 milioni di Euro;
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Le aziende analizzate

» | campione &€ composto da 105 aziende con un fatturato aggregato di poco inferiore a 1,6 miliardi
di Euro. L'azienda di minori dimensioni ha un fatturato di 360.678 Euro, la maggiore di Euro
425.786.146.

» |l campione include 32 aziende con fatturato superiore ai dieci milioni di Euro.

» Complessivamente le aziende danno lavoro a 5.910 addetti, con circa 56 dipendenti per azienda.

Campione analizzato

Aziende 105
Fatturato aggregato campione 1.581.019.773 €
Fatturato medio 15.057.330 €
Numero dipendenti medio 56
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Analisi delle performance aggregate
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Crescita

> Nel 2016 i ricavi sono cresciuti del 3,4%. Nel periodo 2009-2016 il fatturato & cresciuto con un
tasso medio annuo del 5%. Il CAGR del periodo € 4,8 con un incremento considerevole dei ricavi
nel 2015 e nel 2016.

» |l valore della produzione & cresciuto con un tasso del 1,3% nel 2016; un valore inferiore
considerando i due anni precedenti nei quali il valore della produzione € cresciuto mediamente del
7%.

»  Gli occupati medi per azienda sono passati da 47 nel 2009 a 56 nel 2016. Dal 2012 al 2014 si
rileva una situazione di sostanziale stabilita. Dal 2015 si registra un aumento degli occupati medi
con un picco nel 2016, anno nel quale vi € il maggior numero di occupati rispetto tutto il periodo

considerato (56).
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Crescita

CAGR 2009 - 2016 Ricavi: 4,8%

Tasso di variazione dei ricavi
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Crescita

Tasso di variazione valore della produzione
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Redditivita

» L’analisi della redditivita evidenzia un calo della marginalita delle vendite (ROS) dal 2009 al 2012
con successiva ripresa nel 2013, 2014 e 2015. Si tratta di un dato influenzato dai buoni risultati
conseguiti dai player di maggiori dimensioni sui marcati internazionali e dell’uscita dal mercato
italiano (per fallimento) di alcuni player di grandi dimensioni che avevano spinto i prezzi ad un
livello tale da comprimere pesantemente la marginalita commerciale. Nel 2016 si rileva una

diminuzione della marginalita commerciale che si attesta a 5,9% poco sopra la media del settore.

> La redditivita degli investimenti segue lo stesso andamento del ROS e si mantiene stabile 2014 al
nel 2016 con un picco nel 2015. II| CAGR del ROIC risulta pari a 0,2% e indica una che le aziende
sono riuscite a mantenere un buon margine anche a fronte degli investimenti effettuati nel 2012 e
nel 2013.

» Il ROE (redditivita netta del capitale proprio) € diminuito nel 2014 a causa degli oneri straordinari e
del peso degli interessi passivi delle aziende indebitate. Dal 2015 in poi si rileva una ripresa con

valori al di sopra della media del settore (6,9%).
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Redditivita

ROE
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8,1%
7,8%
7,5%
6,4%
5,5%
4,8%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ny

UNICMI 12

UNCSAAL - ACAI



Produttivita

> La produttivita delle aziende si mantiene costante nel periodo considerato. | ricavi per addetto
risultano sostanzialmente costanti nel lungo periodo con diminuzioni nel 2012, 2013 e 2014. |l

CAGR si attesta a 0,2% indicando la sostanziale stabilita dei valori su un arco temporale di 7 anni.

» La produttivita delle immobilizzazioni materiali € caratterizzata da un trend in lieve aumento nel

periodo considerato e registra nel 2016 il valore piu alto attestandosi a 3,9.

» Sirileva una moderata crescita del valore aggiunto per addetto dal 2013 in poi. Nel 2016 il valore

si attesta 72.047, valore al di sopra della media del settore.
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Produttivita

Valore della Produzione / Imm. Mat.
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Struttura finanziaria

» |l tasso d’'indebitamento € stato interessato da un trend in aumento fino al 2014. Dal 2015 in poi si
rileva una diminuzione con valori al di sotto della media del settore. Nel 2016 si registra un valore

pari a 4,3 che risulta essere il valore piu basso del periodo analizzato.

» La PFN/EBITDA é stata caratterizzata da un trend in aumento fino al 2013 per poi diminuire negli
anni successivi. Nel 2016 la PEN/EBITDA si attesta a 1,99 al di sotto della media di settore (2,6).

» Lincidenza dei debiti finanziari sul passivo assume valori bassi negli ultimi tre anni considerati e

nel 2016 si attesta a 42,4%, il valore piu basso rispetto al periodo considerato.
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Struttura finanziaria

Tasso di indebitamento (iniziale)
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Struttura finanziaria

Debiti a M/L termine su passivo totale
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CARPENTERIE

STATO PATRIMONIALE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ATTIVO (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

CREDITI VERSO SOCI 650.945 589.007| 335.000 260.000 260.000 200.000 200.000 300.000
Rimanenze 749.785.810| 769.416.054| 845.422.036] 961.799.423|1.136.945.611| 512.346.208| 561.601.887| 573.555.521
Crediti 595.351.754] 665.844.886] 759.666.028] 823.573.894| 799.930.578| 837.324.315( 812.567.661| 848.464.273
Attivita finanziarie 14.127.548( 17.755.755| 17.216.645 18.013.511 17.571.942] 18.520.127] 15.250.784| 23.834.372
Disponibilita liquide 86.988.738] 96.582.284| 122.660.840] 103.768.805 105.351.909] 161.606.711] 206.029.280, 210.705.200
ATTIVO CIRCOLANTE 1.446.253.850(1.549.598.979|1.744.965.549(1.907.155.633|2.059.800.040|1.529.797.361(1.595.449.612(1.656.559.366
Immobilizzazioni

Immateriali, di cui: 7.988.697 9.082.215] 10.449.968] 10.869.450, 12.737.687| 15.079.830[ 21.662.574| 21.287.777
a) Avviamento 1.830.663 1.740.718 1.614.529 4.107.846 3.693.041 3.722.283 3.283.843 2.384.875
Immobilizzazioni Materiali 340.805.970| 335.753.870] 357.345.304| 389.442.818 382.988.946| 439.737.238( 439.480.178| 435.031.196
Immobilizzazioni Finanziarie 34.722.550 34.396.291| 48.563.528] 49.742.513] 76.540.058] 49.924.543( 56.300.872] 75.372.455
ATTIVO FISSO 385.347.880| 380.973.094] 417.973.329| 454.162.627| 475.959.732| 508.463.894 520.727.467| 534.076.303
RATEI E RISCONTI 17.615.028 14.089.304] 15.348.386] 15.052.274] 13.383.386] 13.254.247] 12.512.485 12.060.125
TOTALE ATTIVO 1.849.867.703|1.945.250.384{2.178.622.264]|2.376.630.534|12.549.403.158(2.051.715.502(2.128.889.564/2.202.995.794

PASSIVO

Totale debiti, di cui: 1.393.776.664|1.474.661.483|1.674.461.086|1.862.198.183|2.017.055.734{1.476.768.528(1.508.132.927|1.594.927.191
a) finanziari 940.264.103] 964.054.071|1.136.038.412|1.256.756.612|1.447.115.129] 893.657.646( 910.417.019| 933.689.549
b) v/fornitori 335.441.949] 374.900.347| 389.735.054| 438.878.487| 419.995.406( 436.007.564| 420.969.766| 447.027.668
Fondi rischi 27.250.227| 25.338.246] 40.753.530] 36.362.409] 37.038.376| 56.589.124 64.900.888] 47.627.743
Trattamento di fine rapporto 38.747.017] 40.685.916] 42.835.143] 43.891.720, 45.540.500] 47.160.841| 47.981.873] 46.371.736
PATRIMONIO NETTO 381.051.777] 395.633.735| 412.300.354] 425.932.854] 440.978.554| 461.567.234( 496.032.025| 504.780.269
Ratei e Risconti 9.042.018, 8.931.004 8.270.351 8.245.367 8.789.994 9.629.775 11.841.851 9.288.855
TOTALE PASSIVO 1.849.867.703|1.945.250.384{2.178.620.464]{2.376.630.533|2.549.403.158(2.051.715.502(2.128.889.564/2.202.995.794
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CARPENTERIE

CONTO ECONOMICO

2009

2010

201

2012

2013

2014

2015

2016

VALORE DELLA

PRODUZIONE 1.288.051.255| 1.276.088.671| 1.324.897.642(1.402.600.876(1.437.624.477| 1.532.294.157| 1.658.131.167| 1.679.496.218
Ricavi vendite e prestazioni | 1.137.246.246( 1.238.964.869| 1.218.106.890( 1.232.882.976(1.234.801.347| 1.291.928.350| 1.529.694.314{ 1.581.019.733
Totale Variazioni 127.831.489 15.454.043] 66.198.841| 111.677.879] 165.024.922| 201.653.407| 88.424.022|  37.648.901
COSTI DELLA

PRODUZIONE 1.185.264.604( 1.172.026.542| 1.223.007.487(1.309.524.079|1.316.587.606| 1.395.801.943| 1.494.661.243( 1.537.504.676
Materie prime e consumo 502.071.920] 526.338.338] 601.843.356] 593.866.255( 548.550.343] 601.200.297| 650.480.582| 654.439.663
Servizi 394.549.757| 367.717.665 351.413.178| 412.817.019] 459.965.537| 489.619.150| 497.656.406( 524.695.365
Godimento beni di terzi 41.952.797| 47.587.032] 46.236.023| 43.974.861| 38.729.139] 43.765.419] 52.093.838] 53.552.658
Costi del personale 204.852.731| 218.543.724| 225.183.067| 236.661.506| 238.140.713| 256.488.435 262.992.972( 280.634.853
Variazione materie 23.720.433 -892.313] -15.739.014 2.995.515 17.362.920] -12.924.090, 12.023.771 -1.556.538
Oneri diversi di gestione 18.116.966]  12.732.096]  14.070.877| 19.208.923| 13.838.954| 17.652.732| 19.413.674| 25.738.675
VALORE AGGIUNTO 307.639.382] 322.605.853] 327.073.222| 329.738.303( 359.177.584] 392.980.649| 426.462.896| 422.626.395
MARGINE OPERATIVO

LORDO 102.786.651] 104.062.129| 101.890.155| 93.076.797| 121.036.871| 136.492.214] 163.469.924] 141.991.542
Tot. Ammortamenti e

Svalutazioni, di cui: 36.123.539 36.606.219 40.083.846| 39.068.495] 40.271.952 46.901.964 51.322.721 46.670.615
a) ammortamenti 32.453.430 33.373.773 32.736.786| 34.261.265 34.850.906 39.075.526 38.744.196) 40.305.861
Accantonamenti per rischi e

altri acc. 3.144.060 1.774.828 2.391.943 9.436.413 1.311.160 2.545.533 1.641.311 2.768.486
RISULTATO OPERATIVO 63.519.052] 65.681.082( 59.414.366| 44.571.889] 79.453.759| 87.044.717| 110.505.892| 92.552.441
Proventi e oneri finanziari -10.230.166|  -7.028.444] -11.461.413| -1.269.649| -15.648.072] -27.064.412| -47.980.904| -26.589.847
Rettifiche attivita finanziarie -1.164.658)  -1.078.549]  -1.884.207| -1.526.771| -2.332.364| -3.664.440|  -1.737.195 667.919
Proventi/Oneri straordinari -1.117.649 72.379 476.474 -455.102 -137.886 2.576.257 3.480.485 0
RISULTATO ANTE IMPOSTE| 51.006.579] 57.646.468] 46.545.220( 41.320.367| 61.335.437| 58.892.122] 64.268.278 66.630.513
Imposte correnti, differite e

anticipate 25.146.350] 25.624.589] 24.910.076| 20.871.932] 29.468.802 30.443.993] 27.015.752 28.100.365
UTILE/PERDITA DI

ESERCIZIO 25.860.229|  32.021.879]  21.635.144] 20.448.435 31.866.635  28.448.129)  37.252.526]  38.530.148
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Focus sulle aziende di maggiori
dimensioni
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Le caratteristiche delle aziende

» L’analisi delle aziende di maggiori dimensioni & stata effettuata considerando 32 carpenterie (top
player) con un fatturato superiore ai 10 milioni di Euro. Come si evince dai dati si tratta di aziende
di medie e grandi dimensioni che sono meno dipendenti dalle dinamiche del mercato nazionale e,
come avremo modo di verificare, hanno performance mediamente migliori rispetto a quelle

dell’intero campione.

Aziende con fatturato superiore ai 10 min di Euro

Numero aziende 32
Fatturato medio 39.954.273 €
Numero dipendenti medio 128
Fatturato aggregato 1.278.536.739 €
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Crescita

» Le performance di crescita delle aziende di maggiori dimensioni sono piu soddisfacenti rispetto a
quelle dell'intero campione. Sia i ricavi sia il valore della produzione sono cresciuti a tassi
sensibilmente superiori in tutto il periodo considerato.

» Entrambe le dimensioni considerate sono cresciute per numero di dipendenti. Il totale del cambio &
caratterizzato da un trend in aumento in tutto il periodo considerato. Nel 2016, invece, si assiste ad

una diminuzione del numero di dipendenti per le aziende di grandi dimensioni.
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Crescita

Tasso di variazione valore della produzione
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Redditivita

» La redditivita sulle vendite (ROS) delle aziende di maggiori dimensioni & strutturalmente piu
elevata di quella dell'intero campione. Dal 2013 si assiste ad un aumento del divario tra campione
totale e aziende top causato dalla diminuzione dei costi produttivi legata a migliori prezzi di

acquisto della materia prima.

» La redditivita del capitale investito (ROIC) risulta stabile fino al 2013 per le aziende top del settore.
Dal 2014 in poi si assiste ad un aumento della redditivita del capitale investito. |l miglioramento
della redditivita si rileva per entrambe le dimensioni seppure il divario tra grandi aziende e resto

del campione aumenti negli ultimi tre anni considerati.
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Produttivita

» La produttivita delle aziende di maggiori dimensioni € superiore a quella del campione.

» | ricavi per addetto delle aziende top sono stati interessati da un trend in aumento dal 2012 al
2016. Nell'ultimo anno si registra il valore piu altro del periodo che si attesta a 329 mila Euro ricavi

per addetto.

» La produttivita delle immobilizzazioni materiali ha un andamento complessivamente positivo, con
un picco nel 2013 ed una lieve flessione nel 2014. Dal 2015 in poi si rileva un’ulteriore ripresa che

nell’'ultimo anno si attesta a 4,2 per le imprese di grandi dimensioni.
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Produttivita

Ricavi per addetto
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Produttivita

Valore della Produzione / Imm. Mat.
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Produttivita

Valore aggiunto per addetto
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Struttura finanziaria

» |l tasso d’'indebitamento del campione totale risulta essere inferiore alle aziende top del settore. Si

rileva, comunque, per entrambe le dimensioni, una diminuzione del tasso d’'indebitamento con
particolare riferimento al 2015 e | 2016.

» L’incidenza dei debiti finanziari € minore per la totalita del campione. L’incidenza dei debiti

finanziari sul passivo € stata interessata da una diminuzione negli ultimi tre anni considerati.
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Struttura finanziaria

Tasso di indebitamento (iniziale)
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Struttura finanziaria
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Sostenibilita del business model

» La sostenibilita dei modelli di business adottati dalle aziende di maggiori dimensioni pud essere
analizzata considerando congiuntamente gli indici di sviluppo, redditivita e solidita finanziaria su un

arco di temporale pluriennale.

» Tasso di indebitamento e crescita (CAGR Ricavi). Cinque aziende si trovano nel quadrante
virtuoso, ovvero sono quelle aziende che sono riuscite a sviluppare una crescita superiore alla
media mantenendo un tasso di indebitamento inferiore. Quattro aziende si trovano nel quadrante
critico e solo una sembra avere una situazione compromessa dal punto di vista del tasso di
indebitamento. Un numero significativo di aziende ha sviluppato una crescita superiore alla media,
ma ha un tasso di indebitamente superiore a quello medio di settore, si tratta di una situazione
sostenibile nella misura in cui i flussi reddituali provenienti dall’attivita operativa permetteranno di

pagare gli interessi passivi e di rispettare gli impegni verso i creditori.
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Sostenibilita del business model

» Crescita (CAGR Ricavi) e redditivita commerciale (ROS). Circa 74 delle aziende considerate si
trovano nel quadrante virtuoso e sono caratterizzate dalla crescita dei ricavi e dalla marginalita
delle vendite superiore alla media di settore. Quattro aziende si trovano nel quadrante critico,
tuttavia mantengono una marginalita delle vendite positiva. La restante parte delle aziende sono
state caratterizzate da una crescita dei ricavi soddisfacente anche se si rileva una marginalita delle

vendite al di sotto della media di settore.

» Tasso di indebitamento e redditivita del capitale investito (ROIC). Tre aziende si trovano nel
quadrante critico e solo una ha un tasso d’indebitamento molto alto associato, tuttavia, ad una
redditivita del capitale investito vicino alla media di settore. Nel quadrante virtuoso si posizionano
quattro aziende che associano ad un indebitamento basso una redditivita del capitale investito
alta. La maggior parte delle aziende & caratterizzata da un tasso d’indebitamento basso o
comunque vicino la media, ad indicare una maggiore attenzione delle aziende verso la situazione
debitoria e finanziaria piuttosto che reddituale. In generale si rileva una polarizzazione delle

aziende vicino alle medie del settore.
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Sostenibilita del business model
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CAGR valore della produzione

Sostenibilita del business model
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Tasso d'indebitamento medio

Sostenibilita del business model
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