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1. Introduzione

L'andis di bilancio & un'esoressione dlittica che indica il proceso di andis ddla
performance ddl’impresa mediante laleturael’ andis da suoi biland.

Edunque, il processo che dtraverso 1o studio dei biland ddl'impresa, corredati da
informeioni extra-contabili di varia netura, e mediante I'gpplicazione di opportune tecniche,
gunge dla foomulazione di vadutazioni e giudizi sulla gestione aziendde, andizzata sotto i
agpetti redditude, finanziario e patrimonide. Quando condotta dall’ interno ddl’ impresal'andis
di bilancio codtituisce un primo goproccio d controllo di gestione.

|l processo di andlis di bilando § articolanelle seguenti fasi:

a) reparimento del biland ddlimpresae ddle dtreinformazioni uiili dl'andlis;

b) revisone dd hilancio e comprensone de criteri di valutazione utilizzati ndlaredazione
dd bilandio;

C) ridassficazione dello gato patrimoniae e de conto economico sulla base di criter
funziondi agli obiettivi dell'andlis;

d) cdcolo degli indic di bilancio per I'andis degli aspetti redditude, finanziario e
petrimonide ddl'azienda e composizione degli sess in un 9gema unico e integrato e in sub-
sstemi di indagine di specifiche aree getiond;

€) redazione, mediante latecnicadi andlis dei fluss de fond, di rendiconti finanziari €o
monetari, validi per lo udio ddladinamicafinanziaiadimpresy;

f) lettura coordineta ed integrata del valori ridassficeti, degli indid e da fluss d fine d
inferire sulle caratteridiche e le performance ddla gesione aziendde e comparazioni tra

ridaborazioni di biland rifeiti ad ani dives ma rddivi dla dessa impresa (confront
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tempordi); tra ridaborazioni di biland rifeiti ad impree diverse (confronti spazidi o
interazienddi); oppure tra deti di bilancio e dati di budget. In quest’ambito rientra anche
I'andis di senshilitade risultati ddl’impresa

Lefas ddl'andis di bilancio sono discussein modo piti goprofondito di seguito.

2. |l reperimento dei dati per I'analis

Il primo problema che l'andiga di bilancio deve dfrontare € connesso d reperimento
de dati utili per I'andlig.

Tra quedti rientrano non solo i biland ma anche dai di varia natura ed origine che
permettono di integrare le informazioni ricavabili da progpetti di bilancio e che vagono ad
goprofondire lacomprensone ddlagestione aziendde.

Leandid possono essere condotte su:

- biland interni 0 estemni;

- biland annudi o infraannudli.

Ne caso di andis interne I'angolo di osservazione € qudlo dd soggetto che assume le
decigoni di governo ddlimpresa In questo caso I'andis di bilando € uno srumento di
contrallo ddla gestione aziendde e puo risuitare utile tanto a fini previsondi che di confronto
coni concorrenti nell'ambito delle cosddette ativitadi benchmarking.

Le andig intene sono cardterizzae ddla conoscenza puntude da da ariteri di
vautazione edottati in fese di redazione dd hilanco che ddle informazioni extra-contabili
aull'andamento dedla gestione. In questo caso | dati e le informazioni sono, per cod dire,
originari, ovwero non filtrati dalle palitiche di bilancio adottate ddlimpresa
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Le palitiche di hilando consstono nell'gpplicazione, nel limiti concess ddla normdiva
aviligicavigente, di criteri di vadutazione tdi da comporre, nd bilancio di eseraizio, gli interess
da divers ogetti interessati dla gedione aziendde. Per questo il bilandio pubblico pud
essere caraterizzeto da un maggiore o minore grado di tragparenza e atendibilita. S tenga poi
presente che quando tdi politiche assumano caratere degeneraivo, che porta, ad essmpio,
dla codtituzione di risarve occulte, il bilancdo di esrcizio perde in parte la carateridtica di
esgre uno srumento per la comunicazione esterna ddlla Stuazione economica, finanziaria e
patrimonide ddl’ impresa, con grave pregiudizio per I'ativitadi andis eterna

Leandis ederne soffrono, indltre, di limitazioni anche per il reperimento di informezioni
extra-contabili e 9 basano perdo in misura rilevante sui documenti pubblic ed eventud mente
su rdazioni informdi con fonti interne dlimpresa

Leandid egerne risentono, in misurameaggiore di qudle interne, ddlla soggettivita, ddla
esperienzae ddle cgpaditaddl'andida

Esse hanno l'obidttivo di andizzare gli equilibri economicofinenziai ddl'impresa per
finditadi confronto o per I'acquiszione di informazioni utili dle decisoni degli operatori dei
mercai e degli idtituti finenziai.

3. La redazione dd bilancio e la comprensione de criteri di

valutazione

L'andigadi bilancio, soprattutto se eterno adlimpresa, deve verificare la conformita de
criteri di vautazione utilizzeti ndla redazione dd bilando con qudli presitti dalla normeiva
vigente e proposti ddlla dottrina economico-aziendde.
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Innanzitutto deve gppurare la corrigpondenza tra fetti di gestione, rilevazioni contabili e
vdoni d hilando. Tde veifica richiede, tuttavia, un ativo lavoro di ricognizione e indegine
presso la societa che non € solitamente concesso dl'andiga esterno.

Giova dlora, quando posshile, I'utilizzo ddle condudoni cui 9ano giunte sodeta di
revisone e catificazione che abbiano avuto il compito di revisonare e catificare il bilandio.

La catificazione € un ato di controllo eterno e indipendente ad opera di soggett
autorizzeti (socea di revisone e catificazione), isitti in un dbo gecide tenuto ddla
CONSORB, i qudi verificano I'atendibilita dd bilancio e larispondenza a criteri di vautazione
edledtredispogzioni dd codice dvileeda principi contabili di generde accettazione.

La digoonibilita della rdazione di cartificazione, sebbene fadiliti il compito dell'andista,
non lo esme ddl'andis e ddla comprensone da criteri di vautazione utilizzati. Anzi egli deve
prestare una notevole atenzione dle moddita con cui lasodetadi revisone ha condotto lasua

dtivitaea risultai cui essaégiunta

4. Lariclassficazionedd bilancio di esercizio

4.1. Introduzione

La ridassficazione dd hilancio di eserdzio € il procedimento che pamete la
ridaborazione e la presentazione dd hilando dtraverso schemi utili al'andis economico-
finenziaiaddlimpresa

Laridassficazione dd bilando permette di evidenziare Sgnificativi margini economid e
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finenziari intermedi che cotituiscono la base per la codtruzione degli indid di bilandio.

Essa deve essre successva ad una dtivita di revisone dd bilancio ata a verificare la
corretta goplicazione ddle digposizioni legidaive e da principi contabili generdmente accettati.
Ne caso in cui il bilancio Sa soggetto a revisone esterna da parte di un'gopodita soceta
(sodeta di revidone e cetificazione) il compito dd rilassficatore € owiamente fadlitato,
sehbene egli non possa esmers ddla verifica anzidetta Anzi dovra comprendere i criteri d
revigone utilizzati e le eventudi ecoezioni sollevate ddla sodietadi revisone:

L'attivita di ridlassficazione deve fondard non solo sui prospetti contabili dello gato
petrimonide e dd conto economico, maanche su tutte le dtre informazioni digponibili che, per
I'andigta esterno, comprendono, tra I'dtro, la nota integrativa, la rdazione sulla gesione, la
relazione dd collegio sndacde, lardazione di catificazione, e presante, gli dlegati rdativi a
bilanc ddlle soceta contrallate e collegate e dtre informazioni derivanti da fonti eterne qudli,
ad esampio, giorndi erivide spedidizzate, udi di settore, ecc.

4.2. Lariclassificazionedello stato patrimoniale

Laridassficazione ddlo gato patrimonide pud essere effettuaia dmeno sscondo due
criten:

1 il criterio della pertinenza gestionale, in base d qude le vod di hilando
vengono ridassficate in funzione dd loro collegamento con le aree gediondi ddl'impresa. S
trata dloradi disinguere i vaori rddivi dl'area cardteridica ddl'impresa, ovwwero que vaori
conness dle opaazioni che redizzano l'oggetto cardterizzante |'dtivita economica
ddl'impresa, dai vdori rddivi dledtre aree

2. il criterio finanziario, in bae d qude le dtivita e le passvitd vengono
ridassficate in funzione ddla loro atitudine a divenire liquide ed esgibili entro i dodid mes
successvi dladatacui g riferisceil bilando oppure oltre tale periodo.

Per ettrambi i criteri di ridessficazione le ativita, d netto da fondi rettificativi,
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rgppresentano gli investimenti effettuti ddl'impresa mentre le passvita rappresentano, Sa pure
con quache forzatura, leforti di finenziamento ddllagedione aziendde.

L 'attivo netto codlituisce il cgpitae invedtito che, con configurazioni diverse parmetterala
codruzione di vari indid di bilando. Il passvo e il capitde netto cogtituiscono, invece, il
cgpitae acquisito che, owiamente, € pari d capitde invedito.

42.1. La riclassificazione dello stato patrimoniale secondo il criterio

gestionale

La ridasdficazione ddlo dato parimonide secondo il criterio gestionde € volta a
didgingueretragli investimenti effettuati ddlimpresa, queli rdativi dl'area caratteridica daqudli
propri di dtre aree.

Intermini generdi, gli investimenti ddl'area caratteridica vengono ulteriormente ditinti in
rdazione d loro collegamento conil ddo acquidti-trasformazione-vendite. S determina cosi:

. il capitale circolante lordo caratteristico codituito da

- liquidita immediate, dd tipo cassa e banca d/c, ndlamisurain cui queste codtituiscono
il volano richiesto ddlle operazioni correnti di gestione:

- | crediti verso dienti, d netto od relativo fondo di svalutazione;

- | oediti commerddi verso sociga controllate e collegae, d netto dd  fondo
svautazione;

- lescorte di megazzino d netto ddl’ eventude fondo svdutazione

-1l capitale fisso caratteristico oodituito degli invetimenti per i qudi il
collegamento con il ddo acquidi-trasformazione-vendite non € immediato; e cio&

- immobili indudridi d netto del fondo ammortamento;

- impianti, macchinar e attrezzature d netto da fondi anmortamento;

- brevetti emarchi d netto de fondi ammortamento;

- partecipazioni operative d netto dd fondo svautazione.
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Le redanti vod ddl'ativo patrimonide determinano, in via resdude, dli invesiment
ddl'areanon caratteridtica, codituiti in prevdenzada

- titoli abreve na qudi e datainveditalaliquiditain eccesso rigpetto a qudle necessarie
dlagedione caaterisicaaziendde

- carediti finanziani per i quali non 9a posshile intravedere un collegamento diretto con la
gestione carateridica ddlimpresy;

- immohili avili d netto dd fondo anmortamento;

- patedpazioni, d netto dd rdaivo fondo di svdutazione, quaora codituiscano
'investimento di ecoedenze di liquidita

Per quanto riguarda le fonti di finanziamento € possbile enudeare le passvita correnti,
connesse d cido operdtivo aziendde, che sono codtituite da

- atidpi dadient;

- crediti verso fornitori;

- laquota.dd fondo TFR pagabile entro i dodic mes successvi dladatadi chiusuradd
bilancio;

- | debiti tributari per la parte rdativa d reddito della gestione caratterisica Tae quota
potrebbe cdoolard in via semplificata maltiplicando I'diquota media fiscde per il reddito
prodotto dall'area caratterigtica, come definito piu avanti.

Le redanti fonti di finanziamento, quaora non Sa chiaa la loro natura, possono
diginguers tra forti a breve o a lungo termine, €o tra fonti a titolo di rischio o a titolo di
credito.

Solitamente perd S preferisce non effettuare la ridassificazione gestionde ddle fonti di
finenziamento, limitandos aordinarle in funzione dd loro grado di esgibilita

Lo schemadi ridassficazione ddlo gato patrimonide secondo il criterio ddla pertinenza
gestionde € presentato in figura 1.

Ladidinzione ddle dtivita e ddle passvita secondo |'gopartenenza dl'area carateridica
poggiasu un indeme informativo che sovente non e disponibile per 'andigta esterno.
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Figura 1. Stato patrimoniale riclassificato secondo il criterio della pertinenza gestionae

INVESTIMENT]I FONTI DI FINANZIAMENTO
A) INVESTIMENTI DELL’'AREA PASSIVITA CORRENTI CARATTERISTICHE
CARATTERISTICA
CAPITALE CIRCOLANTE LORDO Dehiti verso fornitori
cassa, banca c/c Anticipi da dientl
crediti verso clienti Quotaabreve TFR
anticipi a fornitori Quota dehiti tributari
altri crediti caratteristici correnti
- fondi svalutazione crediti PASSIVITA CORRENTI NON CARATTERISTICHE
scorte di magazzino
fondi svautazione magazzino PASSIVITA CONSOLIDATE
CAPITALE FISSO
immohili indugtridi MEZzI PROPRI

impianti, macchinari, attrezzature
- fondi ammortamento

brevetti, avviamento
diritti di concessione
spese plurienndi

- fondi ammortamento

partecipazioni operative
- fondi svalutazione partecipazioni operative

B) AREA NON CARATTERISTICA

CAPITALE CIRCOLANTE LORDO NON
CARATTERISTICO

titoli abreve

crediti finanziari

- fondi svautazione crediti finanziari
crediti non caratteristici correnti

CAPITALE FISSO NON CARATTERISTICO
immobili cvili

- fondi ammortamento immobili civili
partecipazioni

crediti amedio e lungo termine

- fondi svautazione

TOT =CAPITALEINVESTITO TOT = CAPITALE ACQUISITO

10



Analisi di bilancio per indici e flussi Giuseppe MARZO

Deriva da quanto detto che il criterio ddla pertinenza gestionde pud essare meglio
goplicto da chi opera dlinteno ddlimpresa, rimanendo comungue influenzato ddla
ogoettivita e ddladiscreziondita ddl'andigta

4.2.2. La riclassificazione dello stato patrimoniale secondo il criterio

finanziario

Il ariterio finanziario didingue tra le pogte di bilandio qudle la cui liquiditalesgibilita e a
breve da qudle con liquidit¥esgibilita a lungo termine. La ridassficazione ddlo dao
petrimonide sacondo il criterio finenziario consente di inferire giudiz ulla Stuazione finanziaria
e dlla dadicita srutturde ddl'impresa, permettendo di integrare I'andis redditude basata aul
conto economico e di formulare, percio, giudizi sulla gestione aziendde nd suo complesso.

Al riguardo € da sottolineare che il criterio in oggetto pud assumere connotazioni
differenti a seconda che S voglia indagare la liquidita ddla gestione aziendde nd suo
complesso o, invece, laliquidita de singali investimenti. N primo caso infatti § provvederaa
diginguere il cgpitdle immohilizzeto da qudlo drcalante, in funzione ddle particolari palitiche
gesiondi ddl’'impresa Quindi rientreranno nd primo aggregato anche la scorta minima di
scurezza, che deve sampre essere presante in azienda per il normae svolgimento ddl’ attivita
produttiva, el livdlo minimo di liquiditaiin grado di consertire I’ equilibrato svolgimento ddla
gestione. Specularmente il capitde circolante potra comprendere dementi di per ¢ dess
qudificabili come capitae fisso (ad esempio impianti, edifid, ecc.) madlocat in tale aggregato
per I'intenzione ddl’'impresa di congderarli come invesimenti potenzidmente mohlizzelli in
termini immedieti.

Il criterio finenziario bassto aulla liquidita dei Sngali invesimenti ne effettua I'andlis
identificando nd periodo convenziondle di un ano qudlo che permette di didinguere tra
cgpitdefiso e droolante

E inoltre di piti agevole redizzazione da parte ddl'andista esterno, il quele dovrd, ad

11
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evidenza, disinguere trale pode di bilancio in base ad un criterio convenzionde, per cod dire
edraneo dla redta getionde ddlimpresa, dla qude e invece dirdtamente legeto il criterio
andizzato nd paragrafo precedente. Per il proseguo ddl’andis g fara riferimento d criterio
finenziario besato sullaliquiditade Sngali invesimenti.

Lo dao parimonide ridassficato sscondo il ariterio finanziaio 9 presenta come in
figura2.

L'ativo viene diginto ndlla parte corrente, che codituisce il capitde drcolante lordo, ein
qudla immobilizzata. Il passvo e didinto tra passvita correnti, passvita consolidete e mezzi
propri azienddi.

Gli invesimenti a breve sono presantati in ordine di liquidita crescente e sono dassfici,
percio, in:

- liquidita immediate, rgppresentate da fondi liquidi digponibili in cassa 0 presso
banche e dai titoli di pronto redizzo;

- liquidita differite, rappresentate dai crediti di regolamento e di finanziamento che 9
redizzano entro un anno ed eoress d netto degli eventudi fondi di rettific;

- disponibilita non liquide, codituite ddle scorte di maerie prime, semilavorati,
prodatti finiti emerdi, d netto dei relaivi fondi di rettifica

Il cepitde fisso (0 immohilizzeto) e didinto, secondo lanaturaddlevod, in:

- immobilizzazioni tecniche, codituite da terreni, fabbricati ad uso indudride,
impianti, macchinari e dtrezzature, crediti alungo termine verso fornitori di immobilizzazioni, d
netto del fondi anmortamento;

- immobilizzazioni immateriali, codituite da brevetti, marchi, licenze, awiamento,

soexed impianto edi ampliamento, d netto dea fondi anmortamento;

12
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Figura 2. Stato patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario

INVESTIMENTI

FONTI DI FINANZIAMENTO

A) CAPITALE CIRCOLANTE LORDO
FINANZIARIO

LIQUIDITA IMMEDIATE

Cassa e banche

Titoli abreve

LIQUIDITA IMMEDIATE
Crediti verso clienti

Altri crediti abreve

(Fondo sva utazione crediti)

DISPONIBILITA NON LIQUIDE
Scorte
(Fondo svautazione scorte)

B) CAPITALE FISSO
Immobilizzazioni tecniche
(Fondi ammortamento)
Immobilizzazioni immateridi
(Fondi ammortamento)
Immobilizzazioni finenziarie
(Fondi svalutazione)

A +B=CAPITALEINVESTITO

C) PASSIVITA CORRENTI

Banche c/c passivo

Dehiti verso fornitori

Anticipi dadienti

Quotaabreve TFR

Quotaabreve de finanziamenti
alungo termine

Dehiti tributari

D) PASSIVITA CONSOL IDATE
Finanziamenti alungo termine

Predtiti obbligazionari

Fondo TFR

C+D=CAPITALEATITOLO DI
CREDITO

E) MEZZI PROPRI
Capitale Socide

Riserve legdi e datutarie
Altreriserve

Utile (perdita) ddll'esercizio

C+D+E=CAPITALE ACQUISITO

- immobilizzazioni finanziarie, codituite da crediti a lungo termine, partecipazioni

ed eventud mente crediiti in Oofferenza, d netto da rdativi fondi di svdutazione

Dd lato ddlefonti finanziarie 9 opera una duplice disinzione

- laprimaétracgpitde acquisto atitolo di credito e cgpitde acquigito atitolo di rischio;

- la seconda, besata sul ariterio ddla esgibilita, tra fonti finanziarie correnti e fonti

finenziarie alungo termine (0 consalidate).

13




Analisi di bilancio per indici e flussi Giuseppe MARZO

Le passvita correnti Sono codtituite in prevaenzada

- debiti verso fornitori;

- finenziamenti abreve tarmine

- debiti tributari abreve;

- quote relative a passvita consolidate ma esigibili ndl'arco dei dodic mes.

Le passvitd consolidete sono codituite da fonti a medio e lungo termine g in
particolare, da

- finen@iamenti alungo terming

- prestiti obbligazionari;

- TR

Quedti due aggregati compongono il capitde acquidto atitolo di credito.

Il terzo aggregeto presentato nello schema e quelo dei mezzi propri, determineto da

- cgpitde socide

- risavedi varianaturg,

- utili/perdite ddl'esercizio o di esrcizi precedenti.

La ridassficazione ddlo gao patrimonide secondo il ariterio finenziario necessta di
douni chiarimenti con riferimento dlaridassficazione di dcune pote

a) crediti verso azionisti per decimi ancora da versare: € noto che in sede di
codituzione ddlasodieta o di aumento ded capitde socide e possibile diginguere tra

- conferimento di diritto, congtente ndl'impegno assunto dai sodi;

- conferimento di faito, reaivo dl'gpporto effettivo dd capitae sottoscritto.

Il richiamo da dedmi sottositti ma non ancora vaersdi awiene U richiesta degli
amminidraori in base dle esgenze gestiondi ddlimpresa

E posshile efetuare una disinzione tra i creciiti per i dedmi gia richiamdi, che
codtituiscono percio un credito a breve termine inseribile trale liquidita differite, e crediti per
dedmi non ancora richiamati che codtituiscono un'dtivita a lungo termine dassficabile tra le

immobilizzazion finenzatie
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b) le giacenze di magazzino sono condderae invesimenti con redizzo a breve
temine e ono induse trale digponibilita non liquide.

La ridassficazione ddle rimanenze deve tener conto ddla possihilita, pesso veificata
ndlapratica cheil vaore gopodato in bilancio non coincida con qudlo di presumibile redizzo,
utilea fini ddl'andid. Ocoorre quindi rettificare il vaore delle giacenze di megazzino tramite il
relativo fondo di svautazione,

C) i crediti per anticipi a fornitori sono didinti a seconda che rgppresentino:

- crediiti a breve termine, e in questo caso sono collocabili tra le ativita correnti €, in
paticolare, tra le digoonibilita non liquide, in quanto il redizzo di questi crediti awvera
presumibilmente con ladazione di meterie prime o merd e non con fondi liquidi;

- crediti alungo termine, reldivi ad ativitaimmobilizzate, trale qudi vanno, owiamente,
ricompresd.

d) i crediti verso clienti, vanno egposti, come gli dtri crediti, d netto del fondi di
svautazione

S tratta, frequentemente, di crediiti a breve termine e, perdio, dlocabili tra le liquidita
differite dello sato patrimoniae ridassficato. E utile tener presente che il velore dei crediti df
regolamento comprende §pesso un interesse ativo implicito che, secondo corretti principi
contabili, dovrebbe essere scorporato da vaore da crediti e imputato d conto economico.

€) lericevute bancarie sono da semplid srumenti di incasso dei crediti e non titoli di
credito. La loro cessione dle banche non puo, perco, equiparars dlo sconto e il credito
sottostante non pud dunque essre rimMosso dd bilancio. Quaora la contabilizzazione delle
ricevute bancarie non segua il corretto procedimento proposto da principi contabili ma,
invece, avvenga con I'diminazione dd vaore da arediti ddI’ativo ddlo gao patrimonide,
I'andida deve operare rettifiche sul bilancio d fine di recuperare, tra le ativita, il vaore de
crediti conness dl'operazione in andig g, trale passvita, limporto dd debito verso la banca
finenziatrice

L'importo delle ricevute bancarie € solitamente espodo trai conti dordine.
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f) i crediti commerciali scontati presso banche con la clausola pro
solvendo o dati a factoring con azione di regresso e non ancora scaduti non
posSoNo essere rimoss ddllo dato petrimonide va indltre evidenziaio Iimpegno verso la
bancaoil factor.

S presume coé che il credito codituisca la garanzia dd pregtito che l'azienda ha
ricevuto ddlabanca o ddlasodetadi factoring.

Se, contrariamente a quanto dispodo da principi contabili, di tde rapporto 9 avese
evidenza solo ne conti dordine i crediti dovrebbero essere ricomposti nd  bilancio
ddl'impresa in contropartita d finanziamento, erogaio ddla banca o ddla sodea di
factoring, che deve essere evidenziato trale passvita.

g) i crediti ceduti pro soluto o dati a factoring senza azione di regresso
OSSN0 essere rimoss dd bilancio sin ddl momento della cessione e figurano percio nal Ol
conti dordine.

h) i finanziamenti a lungo termine, rimborsabili arate, sono didtinti in due parti:

- la prima e codtituita ddle rate che giungono in scadenza ndl'anno seguente ed eindusa
trale passvita correnti, essendo assmilataa debiti abreve

- la seconda e codtituita ddle restanti rate che invece sono dassficabili tra le passvita
consolidate,

i) il debito trattamento di fine rapporto rgppresenta un finanziamento indiretto a
media/lungo termine da parte dei dipendenti.

Una pate dd debito € perd a breve terminge, in quanto rdaiva dle cessazioni di
rgpporti di lavoro €o ad eventudi anticipazioni da erogare a dipendenti in posesso del
requisti gabiliti dalla legge ndl'anno successvo a qudlo cui g riferisce il bilando. Quando
posshile, per I'essenza di adeguete informazioni o per lainterpolazione di dati rdativi agli anni
precedenti, € opportuno enucdeare la parte a breve dd debito e insirla tra le passvita
correnti.

Stess0 discorso vae per i fondi di quiescenza e anzianita, didinti dal TFR.
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j) i debiti tributari eil fondo imposte vanno dlocati disinguendo la parte a breve
terming, che confluisce trale passivita correnti, ddla parte alungo termine, chevaindusatrale
passivita consolidate

k) le azioni proprie in portafoglio sono indicate in derazione ddle riserve
codtituite per il loro acquisto, in quanto rgppresentano unariduzione dd capitae proprio.

) le perdite di esercizio rappresentano riduzioni del capitae netto e 9 sottraggono
percio da questo.

m) lutile di esercizio, se posshbile vadidinto in due quote

- laprima codtituisce la parte da didtribuire a sod €, in quanto tale, un debito abreve da
insiretrale passvita correnti;

- la seconda codtituisce I'autofinanziamento in senso proprio e va induso tra | mezz
propri azienddi.

n)iratel ei risconti, in quanto rgppresentano, secondo I'art. 2424 bis del cod. av.,
componenti di reddito rdativi a due o piu esrcizi, vanno diginti in una parte a breve
classficabile a seconda del ces tra le podte ddl'attivo dircolante o del passvo corrente, e in
una parte alungo termine che rientrand cgpitae fisso 0 ndl passivo consolideto, a seconda del
casl.

0) i beni in leasing, in omaggio d prindpio ddla prevdenza ddla sodanza aulla
forma, nd caso di | easing finanziario, devono essere insaiti nell'attivo dello Sao patrimonide
in contropartitad dehito ddlimpresaverso lasocigadi leasing.

Tuttavialaprass prevdente adotta il metodo contabile patrimonide, secondo il quaele
operazioni di leasing figurano esdusvamentetrai conti dordine

In questultimo caso l'andida di bilancio dovrebbe, s2 posshbile riportare | vaori
ddl'operazione di |easing sopralalines, iscrivendo ndl'ativo immohilizzeto il vlore dd bene
0ggetto ded contraito, e ndl passvo il debito verso lasodietadi |easing, didinto ndlaquatain
scadenza e ndl debito resduo.

L'operazione di rettifica anzidetta dovrebbe essere condotta atudizzando il vaore
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originario dd contratto in funzione de taso di interese prevido dd contrato $es. S
presenta, pero, di difficile esecuzione per un andigta esterno il quae deve Spesso accontentars
di riqutai parzidi. Quaora non da posshile individuare il taso di atudizzazione per i vari
contratti di leasing sottoscritti ddl’impresa € possibile utilizzare un tasso di sconto medio di
mercato per operazioni andoghe.

Ddlo gao parimonide ridassficato secondo il criterio finanziario, rgppresenteto in
forma condensata in figura 2-3, emergono dcune grandezze differenzidi utili per Il'andis ddla
liquidita azienddle

- il Capitale Circolante Netto Finanziario, pai dla differenza tra dtivita correnti
e passvita correnti, che codituisce in prima goprossimazione una misura ddla solvibilita
fineanziariaddlimpresaabreve termineg

- il Margine di Tesoreria, pai dladffeenzatrale liquiditaimmediate e diffaiteele
passvita correnti, che esprime, in valore assoluto la cgpadita ddlimpresa di far fronte d
pagamento da dehiti abreve utilizzando le attivita drcolanti liquides

- il Margine di Struttura, pai dla differenza tra cgpitde netto ed ativita
immobilizzate, che esarime, in vaore assoluto, la copertura dd capitde fisso mediante | mezz
propi.
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Figura 3. Rappresentazione grafica dello stato patrimoniale riclassificato secondo il criterio

finanziario
LIQUIDITA PASSIVITA
IMMEDIATE E CORRENTI
DIFFERITE
Marginedi
Capitde Tesoreria
Circolante PASSIVITA
Netto DISPONIBILITA CONSOLIDATE
finanziario NON LIQUIDE
Marginedi
Struttura
CAPITALE MEZZ| PROPRI

IMMOBILIZZATO

4.3. Lariclassificazionedel conto economico

La ridassficazione dd conto economico 9 basa sulla suddivisone ddle operazioni

svalte ddlimpresainingemi omogena sscondo due punti di vida

- con riferimento dle aree gestiondi azienddi;

. con riferimento dla ordinarietd/sraordinarieta delle operazioni gese

L'ativita gesionde complessiva ddlimpresa puo essere utilmente didtinta in dmeno

quattro aree:
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1) area caratteristica, ndla guae confluiscono tutti i vaori economid, pogtivi e
negdtivi, conness dl'ativita goedfica ddlimpress owero a qudla dtivita che redizza,
continuamente, I'oggetto aziendde ei fini per i qudi l'impresae naa;

2) area patrimoniale, che raccoglie gli dementi di reddito provenienti ddl'impiego di
eccedenze di liquidita, ad esampio in titoli e in immobili avili. L'area patrimonide 9 configura
come aea accessoria di qudla cadteidica e con caratere resdude, findizzaa dla
produzione di reddito addizionde rispetto a quello derivante ddla gestione caratteridica;

3) area finanziaria, in cu rientrano dli interess passvi e gli dtri oneni finanziai
coness dla raccdta di capitde finenziaio e dle operazioni rdaive d rimborso e
dl'accengonedi nuovi prediti;

4) area fiscale, cui fahno riferimento i vaori rddivi dle impode di esrdzio ed
eventudmente gli dtri componenti negativi di caretere tributario.

Le operazioni di gestione possono indltre didinguers in:

. operazioni ordinarie, cardterizzate ddla usudita ddl'evento in riferimento dle
condizioni in cui 9 elicala gestione aziendde €0 ddla frequenzatemporde di accadimento;

. operazioni straordinarie, che, a differenza ddle prime, sono cardterizzate ddla
inusudita o ddla infrequenza temporde. La diversa acoezione di draordinarieta introdotta
dd legidatore con il DLgs 127/1991 sxaandizzatand paragrafo 2.4.

Le due didinzioni presentate possono intrecciars d fine di didinguere, ndl'ambito ddle
quatto aree gestiondi sU egrese, I'area corrente da qudlla Straordinaria, come presentato in
figura4.
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Figura 4. Gestione corrente e non corrente

Area caratteristica corrente Area caratteristica non corrente
Area patrimoniae corrente Area patrimoniae non corrente
Areafinanziaria corrente Areafinanziaria non corrente
Areatributaria corrente Areatributaria non corrente

Spedificando quanto illudtrato in figura4 é utile sottolineere che:

- I'area caratteristica non corrente riguarda i componenti redditudi rdativi, ad
esampio, dlo amohilizzo da fatori produttivi a fecondita ripetuta impiegeti nd ddo produttivo
ddl'impresae leimmobilizzezioni afferenti dl'area carateridica;

- l'area patrimoniale non corrente 9 riferisce a componenti di reddito provenienti
da operazioni andoghe aqudleilludrae d punto precedente ma rdative aimmobilizzazioni in
Ccui § sono invedtite ecoedenze di liquidita;

- l'area finanziaria non corrente é rddiva a componenti sreordinari conness dle
operazioni di finenziamento qudi, ad esampio, eventudi utili/perdite su cambi derivanti da
particolar contratti;

- I'area fiscale non corrente indude i componenti negdivi di reddito derivanti, ad
esempio, da contedazioni avanzate ddl'amminidrazione fiscde e gravanti sullimpresa con
carttere non ricorrente.

Per samplicita & pero possibile riformulare la figura 4 in modo da ricomprendere tuiti i

Figura 5. Gestione corrente e non corrente: una semplificazione

Area caratteristica corrente

Area patrimoniae corrente Area draordinaria

Areafinanziaria corrente

Areatributaria corrente
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Figura 6. Una rappresentazione schematica di un conto economico riclassificato

Area caratteristica corrente

= Risultato operativo della gestione caratteristica corrente

Area patrimoniale corrente

= Risultato operativo corrente

Areafinanziaria corrente

= Risultato ante gestione straordinaria e imposte

Areastraordinaria

= Risultato ante imposte

Areafiscale corrente

= Risultato netto ddl'esercizio

valor rdaivi ad operazioni raordinarie in ununicavoce, comeilludrato ndlafiguras.

Ndl'area draordinaria rientrano ad esempio le plusvdenze, le minusvdenze le
opravvenienze e leinsussdenze

Sullabase di quanto detto € possibile rgppresentare in forma condensata, comein figura
6, un conto economico ridassficao in modo da evideziare douni Sgnificativi riqultat
economid intermed.

Il riqultato operativo cadteidico corente deiva da  componenti  economidi,
vaiamente ridassficati, generati ddll'area caratteristica corrente. E in pratica il reddito che
proviene dd core business aziendde e non risulta influenzato, se non indirettamente, ddle
sodte rddive dle dtre aree gesiondi. In particolare risulta libero dai condizionamenti pod
ddla onerogta ddla druttura finenziaria ddl'impresa, sebbene risanta degli interess impliciti
accorpati ndl vaore da debiti verso fornitori e non disgunti in sede di redazione dd bilandio,
Come SUggerisoono, invece, | corretti prindpi contabili.

Il risulteto operaivo corrente 9 ottiene sommando dl'dtro il risulteto ddla gestione
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patrimonide corrente.

Gli dtri margini, che 9 determinano per il concorso dle dtre aree gestiondi, sono di
fadleinterpretazione.

La ridasdficazione dd conto economico viene spesso condotta utilizzando uno de
sguenti schemi:

- shemadi ridassficazione avdore ddla produzione e vaore aggiunto;

- hemadi ridassficazione aricavi e codo dd venduto;

| due schemi di ridlassficazione dd conto economico, presentati di seguito, permettono
di determinare i riqultati intermedi vidi e 9 differenziano prindipdmente per il percorso sodto
per addivenire dla determinazione dd reddito operativo caratteristico corrente.

4.3.1. Lariclassificazione del conto economico secondo o schema a valore

della produzione e a val ore aggiunto

Lo schema in esame, rgppresantato in figura 7, permette di goprezzare la gestione
aziendde per lasua capacita di generare ricchezza e di digribuirlatrai fattori che partecipano
dlaproduzione.

La prima parte ddlo schema propone la cond derazione che non tuttall'attivita produttiva
ddl'impresa e subordinata dl'ottenimento dei prodotti che saranno venduti ndl'esercizio; ma e
invece degtingta anche dla produzione di semilavordti e prodatti finiti che andranno ad
incrementare le giacenze d megazzino e dlaredizzazione di beni codruiti in economia

S deemina cod il prodotto interno lordo d'esercizio o valore della
produzione, pari dlasommadgebricadi:

- ricavi netti di vendita;

- vaiazioni ddle rimanenze di smilavorai e prodaitti finiti;

- valore del beni codiruiti in economia

Lavariazione ddle giacenze di samilavorati e prodatti finiti sara positiva se laproduzione
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ottenuta € maggiore di qudla venduta; sara negetiva nd caso contrario, quando coe 9 e
venduto piul di quanto 9 e prodatto, attingendo quindi d magazzino.

Se dd vdore dd prodotto interno lordo di esercizio S sottraggono i codti dei fattori
produttivi acquisiti dal'eserno, e cioei codli per l'acquisto di materie prime e merd, | costi per
s|viz, e la vaiazone ddle rimanenze d maeie prime e merd, 9 ottiene il valore
aggiunto.

Il velore aggiunto pud essere oggetto di una duplice interpretazione:

. da un lao rgppresanta la maggior ricchezza prodotta ddl'impresa rigpetto a qudla
acquistaddl'esterno in un dato periodo;

ddl'dtro rgppresenta la cgpadita ddlimpresa di remunerare, piu 0 meno
adeguatamente, i fattori di produzione interni.

Sottraendo dd vaore aggiunto i costi dd lavoro e gli accantonamenti d fondo TFR
attieneil mar gine operativo lordo, che rgppresenta la cgpacita dellimpresa di reintegrare
il cgpitale fisco consumato ndl processo produttivo.

Sommando  dgericamente il margine opadivo lordo, dgi anmortamenti e dli
accantonamenti a fond rischi e gee future 9 detlemina il reddito operativo della
gestione caratteristica corrente e da quedto, atraverso il concorso successvo de

componenti economid ddlle dtre aree gestiond, il risultato netto di esercizio.
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Figura7. Il conto economico riclassficato secondo il criterio "a valore della produzione e valore

aggiunto"

Ricavi netti delle vendite e ddlle prestazioni
+/- Variazione rimanenze prodotti finiti e semilavordti

+/- Variazione delle produzioni interne

= Prodottointernolordod'esercizio

- Codti per materie prime e altri

+/- Variazione ddlle rimanenze di materie prime e merci
= Consumo materie prime

- Lavorazioni esterne

- Altri cogti esterni

= Valoreaggiunto

- Costo per il personade

= Margineoperativo lordo

- Ammortamenti e svalutazioni immobilizzazioni
- Altri accantonamenti

= Reddito operativo gestione car atteristica corrente

-/+ Sdldo gestione patrimoniae
= Reddito operativo corrente

- Oneri finanziari

= Reddito ante gestione straordinaria e imposte

-/+ Sddo gestione straordinaria

= Reddito anteimposte

- IRPEG
- IRAP

= Risultato netto

25




Analisi di bilancio per indici e flussi Giuseppe MARZO

Per condudere € opportuno sottolineare che gli interess passivi presentati nel conto
€C0N0MICO SONO hormamente sottodtimati ripetto aqueli propriamente precisaili.

Interess finanziari impliciti Sono infatti incorporai nd vaore di dtre vod di codto, qudi
ad essmpio qudle rddive agli aoquidi effettuai a credito, @ qudi 9 € gia accennao in
precedenza, e dle quote dd debito per TFR che come noto, sono in parte frutto di
rivdutazioni dd fondo esgtente ndl’anno precedente (art. 2120 cod. dv.) che configurano
dementi assmilabili ad oneri finanziari.

Risulta opportuno, quando posshile, scorporare tdi interess e presentarli come
componenti ddl'areafinanziaria

Lo des0 discorso pud vaere indltre per gli interess aitivi, una parte da qudi e
solitamente incorporata nd vaore da crediti verso dienti, che dovrebbero essere indus

ndl'area patrimonide.

4.3.2. Lariclassificazione del conto economico secondo lo schema a ricavi e

costo del venduto

Nel conto economico ridassificato aricavi e codo dd venduto, presentato in figura 8, i
componenti economid sono dassficati per destinezione; quindi le varie caiegorie di vdori, che
nd conto economico sono diginte per natura, coe per titolo pecifico di sogenimento o
conssguimento, nello schema proposto sono collegat dle varie funzioni azienddi.
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Figura 8. Il conto economico riclassificato secondo il criterio "aricavi e costo del

venduto"

Ricavi lordi ddlla gestione carateristica corrente

- Red, sconti abbuoni

Ricavi netti della gestione caratteristica corrente

Giacenze inizidi di magazzino
+ Acquisti netti di materie prime e semilavorati
+ Lavorazioni esterne
+ Manodopera diretta
+ Altri costi del personde
+ Ammortamenti
+ Altri codti indugtridi
+ Accantonamenti ai fondi rischi su crediti
- Giacenze findi di magazzino
=Cogo del prodotto venduto
- Costo del prodotto venduto

= Risultato lordoindustriale

Costi del personale
+ Ammortamenti
+ Altri costi generai e amministrativi
=Cogli generdi e amministrativi
- Costi generali eamministrativi

Costi del personale
+ Ammortamenti
+ Altri costi commercidi e distributivi
= Codgti commercidi e distributivi
- Costi commerciali edistributivi

= Reddito operativo gestione car atteristica corrente

-/+ Sddo gestione patrimonide
= Reddito operativo corrente

- Onei finanziai

= Reddito ante gestione straordinaria e imposte

-/+ Sddo gestione straordinaria

= Reddito anteimposte

- IRPEG
- IRAP

= Risultato netto
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Figura 9. Il costo del venduto nelle aziende industridi

Glacenzeinizidi di materie prime
+ Acquidti di materie prime

- Giacenze findi di materie prime

= Consumi di materie prime
+ Manodopera e relativi oneri

+ Ammortamenti indudtridi

+ Altri codti industridi

+ Giacenzeinizidi di samilavorati

- Giacenzefindi di semilavorati

= Costi di produzione

- Produzioni interne capitdizzate

= Costo del prodotto finito
+ Giacenze inizidi di prodatti finiti
- Giacenze findi di prodatti finiti

= Costo del prodotto venduto

E chiaro che un vaido supporto per unaridassficazione di questo tipo & codtituito ddlla
contabilita anditica Ma questa condderazione rende ancora piul evidente il fatto che tde
schema di ridassficazione difficilmente pud essre reddto da un andista eterno se non con
amp margini di Soggettivita,

Nela prima parte ddlo schema, la contrgpposzione dd codo dd venduto a ricavi di
vendita determinalil risultato lordo industriale il quae aferisce, sscondo la logica ddlo
schema, dlafunzione di produzione.

Il costo del venduto, il cui Sgnificato € evidente, pud inoltre essere disaggregato,
comeintabdle2-9 e 2-10, d finedi individuare aggregati intermedi uiili dl'andlis.

28



Analisi di bilancio per indici e flussi Giuseppe MARZO

Ndleimprese mercantili il cogo dd venduto 9 determina sommiando le rimanenze inizidi
di mera agli acquidti e sottraendo le rimanenze findi.

Lo schema di ridassficazione a ricavi e codo dd venduto e focdizzato aull'ativita di
produzione di beni €/o sarvizi dedtingti dlavendita Infatti il costo delle produzioni capitdizzete,
cos come la variazione ddle rimanenze di semilavorati e prodatti finiti, figurano dl'interno del
cogto dd venduto come storno di codti, evidenziando cod i risultati commerdidi ddl’ impresa

Se dd risultaio lordo indudride S sottraggono i codi generdi e anminidraivi e i codli
commerddi e didributivi, che completano il quadro da codli riferibili dl'area carateridica
ddlimpresa, 9 cttiene il risultato operativo caraterigico corrente e da questo, seguendo lo
schema generde presentato in figura 6, il risulteto netto.

5. Gliindici di bilancio

5.1. Introduzione

Gli indid d hilando, detti anche quozienti 0 ratios, sono rgpporti tra i vdori dd
bilancdo e non che hanno lo socopo di agevdlare I'andlis redditudle, finanziaria e patrimonide
ddlimpresa

Possono essre codtituiti dargpporti travaori dd solo Sato patrimonide, o da rgpporti
travaori dd solo conto economico o dargpporti travaori ddlo gato parimonide e dd conto
economico, o infine da rapporti tra vaori di bilando e grandezze non contabili, come ad
esempio il rgpporto trail fattureto eil numero da dipendenti.
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Gli indid possono essere didinti a seconda che riguardino la dimendone redditude, la
dimengone finanziaria, la dimengone patrimonide, le condizioni di produttivita ddla gesione
aziendde e qudledi sviluppo.

In ogni caso tutti gli indid hanno un Sgnificaio solo e condderai come parte di un
Sgema integrao. La gedione aziendde, infatti, sebbene indegata sotto differenti agpetti e
unicae cometae vaandizzata

S pand, ad esampio, dle rdazioni che legano tra loro la redditivita, 1o sviluppo, la
Sliditaelaliquidithaziendde

Lo sviluppo pud essere inteso Sa nd senso operaivo, di incremento dd faturato, che
drutturele, di variazione dd cepitae invedtito, come s vedrand cgpitolo 8.

Lasdliditad riferisce dlacapacitaddl’ aziendadi essere sovibile ndl lungo periodo ed @
illustrata Sa dai rapporti rdativi d grado di indebitamento che da qudli rifeiti dl’andis della
druttura patrimonide ddl'impresa, come, ad esampio, il grado di copetura ddle
immobilizzazioni coni mezz progri.

La redditivith aziendde deeming dtraverso l'autofinanziamento generato ddla
gedione, 1o sviluppo internamente sodtenibile ddl'impressy questo pud consdlidare la
redditivita nd lungo termine attraverso un circolo virtuoso di azione e retroazione. Inaltre, la
cgpaditaddl’ impresadi generare un utile positivo 9 puo riflettere sullaliquidita ddl’ impresa, in
funzione dd suo grado di monetarieta. S tenga perd presente che per il buon andamento ddla
gestione aziendde le condizioni di equilibrio redditude e mongario possono anche non
vaificard Imultaneamente e che vi possono essere Situazioni ndle qudi la presenzadi un utile
pogtivo e di un margine di liquidita deveto possono derivare da palitiche di disnvesimento, di
netura non ripetibile e talvoltain grado di minare | ativita aziendde nd futuro.



Analisi di bilancio per indici e flussi Giuseppe MARZO

Figura 10. Le relazioni tra redditivita, sviluppo, solidita e liquidita azienddi

A

sviluppo redditivita liquidita

AN

Lo sviluppo € owiamente connesso anche dla liquidita aziendde, essendo quedta la

condizione necessaria dlinvesimento. Tendoni di ligquidita possono impedire 1o sviluppo
ddlimpresa e comprimerne | saggi di redditivita attuae e prospettica, quando, ad esempio,
impediscano | atuazione di invedimenti, in capitde fisso €o drcolante, utili dlo sviluppo
adl’ impresa..

Sviluppo e redditivita condizionano e sono condizionati ddla Solidita ddlimpresa Un
incremento dd tasso di sviluppo aziendde pud infati essere sogenuto mediante il ricorso a
nuovo cgpitde di credito, determinando, cos un peggioramento ddla solidita aziendde.
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Queda inditre esplicai suoi effetti diretti sulla redditivita netta ddl'impresa atraverso |'azione
ddla leva finaziaia e perdo, atraverso il rgpporto di indebitamento e il codo
ddll'indebitamento ad esso connesso.

Infine le progpettive di sviluppo ddlimpresa e gli effetti sulla redditivita futura e sulla
olidita aziendde sono i fadilitatori dd processo di acquiszione di nuovo capitde mediante la
fiduda cresta negli operatori finanziari.

5.2. Gliindici per I’analisi della dimensionereddituale

5.2.1. Introduzione

L'andisg ddla redditivita aziendde pud avwenire patendo ddla comprensone ddla
dimendgone e ddl'evauzione ddla redditivita dd cgpitde proprio (ROE) invedito ndla
gedione e ndla successvaindagine dd concorso che le varie aree gestionde hanno avuto per
il reggiungimento di qudlareddtivita

In pratcad trattadi scomporre il ROE mediante laformuladelalevafinanziaria (di cui S
tratta di seguito) per evidenziare, dettegliando I'andis sempre piu in profondita, il concorso
ddla gesione opadiva (andizzata mediante il ROI), ddla gedione finanziaia (indegata
utilizzando il concetto di effetto di levafinanziaia), ddla gedione Sraordinaria e tributaria

La gedtione operativa pud essere poi ulteriormente dettegliata per ditinguere 1" gpporto
ddla gegtione caratteridtica corrente e di qudla patrimonide. L’ andis ddla gedione finanziaria
puo, invece, essre gpprofondita mediante I'indagine dd codto de mezzi di terz, e di qudli
egdliatamente onerag in particolare, e dd rgpporto di indebitamento.

5.2.2. Laredditivita del capitale proprio: il ROE

Il ROE eqrime la redditivita netta ddl'impresa e quindi il rendimento ddla gestione
azienddedd punto di visdadegli invedtitori di capitdedi rischio.
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Il ROE e pai d rgpporto tra l'utile netto dd periodo e il capitde netto inizide oppure
medio trainizio efine periodo:

R
E

dove

R, éil risultato netto del periodo;

E rappresentail capitde netto dlafine dd periodo o eventudmente medio.

E influenzato ddlla redditivita dell'intera gestione azienddle essendo determingto ddlla
congiunta condderazione degli dementi redditudi rddivi tanto dl'area cardteridica che dle

aree parimonide, finenziaria, Sraordinaria e tributaria
5.2.3. L'analis del ROE

L'andis dd ROE, puo essere utilmente condotta Scomponendolo in modo che vengano
presentate le rdazioni che S indaurano tra le varie aree gestiondi atraverso indid di queste
rappresentativi.

In paticolare 9 suggerisce di andizzare il ROE evidenziando il concorso ddlle varie
gestioni azienddi, e in paticolare ddle sodte di gruttura finanziaria, dla redditivita netta di

impresx

O, ou
ROE = £R 4 Dgﬂ__gufi
Sk E Do R

dove
g eil rapporto trai mezz di terzi (D) ei mezz propri (E) delimpress;

f

O
Y eil costo medio ddl'indebitamento ed e pari d rgpporto tra oneri finanziar (O, ) e
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mezz d tez (D);
% e il rapporto tra risultato netto e risultato operaivo d netto degli ongni finanziari e

pemete di goprezzare I'inddenza ddle gegtioni dreordinaria e fiscde sulla redditivita
adl'impresa

La veifica ddl’equezione € di fadle dtuazione una volta che sano dae effettuae
adeguate semplificazioni e sodituzion.

L'equazione appena presentata pud essare interpretata nd senso che un differenzide
positivo tra redditivita operaiva (ROI) e coso medio dd capitde di terzi (i) generaun livelo
di redditivita netta (ROE) maggiore dd livello di redditivita operdiva; e questo effetto e tanto
maggiore quanto piu € devao il rgpporto di indebitamento, ovwero quanto piu l'azienda
ricorred capitde di credito rigpetto d capitde di rischio.

Il termire (ROI - i) rappresenta il leverage (o effetto di leva) percentuale

semplice, che maltiplicato per il rgpporto di indebitamento general'effetto leva sul ROI.
L 'ultimo membro ddl'esoressione, % permette tenere conto ddle gestioni patrimonide

edraordinariae dd carico tributario.
5.2.4. Laredditivita del capitale investito: il ROI

Il ROI rappresenta la redditivita operativa dd capitale invedtito in impresa, ed esprime,
indltre, le condizioni di efficienza, dadicitaeativitadi venditaddl'impresa

Ndla sua configurazione piu generde l'indice in oggetto € pari d rapporto tra il reddito
operativo ddlimpresaeil cgpitdeinvedito dlinizio dd periodoin esame.

reddito operativo
capitdeinvedtito

ROI =

Il ROI non risente, dmeno direttamente, ddlle palitiche inerenti dle sodte rdative dla
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grutturade capitde acquidito ddl'impresa

Esso pud essere andizzato diginguendo I’ incidenza ddlla gestione caratteridica corrente
e qudladdlagedione parimonide

La gedtione cardterigtica corrente puo essere gpprezzeta mediante il ROl caratteridico
corrente (pari d rgpporto tra il reddito operdivo carateridico corrente e il cgpitde invedtito
cardterigico); la getione patrimonide, invece, mediante il rgpporto trail sddo ddla gestione
patrimonide e il cgpitale non caraterigico, oppure mediante un andis dd peso di tde sddo
sullaredditivita dd I’ impresa (impiegando per |o Scopo un conto economico percentudizzato).

Il ROl caratteridico corrente pud andizzars ricorrendo dla sua scomposizione in base
dlaredditivita ddle vendite e d taso di rotazione dd capitde invedtito:

Rcar.corr., V
\% Kcar.

ROlcar .corr. =

dove:

R,car.corr. rgppresentail reddito operativo ddlimpress;

V rappresentail fatureto;

K rappresentail capitae invedito caratteridico.

Qudora non 9 voglia operare dcuna diginzione tra gestione carateridica corrente e
gestione operaiva, la scomposizione pud essere gpplicatad ROI operaivo. In questo caso §
utilizzera il reddito operdivo el cgpitde investito ndl'impresa (coe il capitde cardteridico e
non caratterigico).

Il primo termine dd prodatto € definito R.O.S (Return on Sales) e rgppresenta la
cgpacita remunerativa dd flusso di ricavi prodotti ddla gestione operdiva (g, in senso dretto,
carateridica) e puo intenderd, anche, come reddito operativo medio per unita di faturato.

In questo senso il ROS € un indicatore della economicita ddlle vendiite

Il sscondo termine rgppresenta l'indice di rotazione dd capitae investito ed esprime |l
numero ddle valte cheil cgpitderitornain formaliquida per effetto ddle vendite
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L'indice di rotazione dd cgpitde invedtito pud anche essere letto come un indicatore
ddle condizioni di attivita operdive ddl'impresa, definendo, con dtra condderazione, il ricavo
medio per unitadi capitde

Per entrambi 1 termini del prodotto vae la consderazione che sebbene I'egpressione
monetaria dal ricavi permetta una omogenazzazione dd ricavi provenienti da combinazioni di
prodotti e mercati diverse, I'andis degli indic Su esposti non pud prescindere ddla atenta
condderazione degli effetti di differenti paolitiche rdative a vari prodatti. | ricavi totdi devono
quindi essere opportunamente andizzai.

E utile notare inoltre che uno stesso livello ddl RO pud essere determinato da diverse
combinezioni de due indid esamindi, ed in praica ed entro cati limiti, € posshile
cadtaizzare le Stuazioni presenti in dcouni sattori con differenti liveli da due india: ad
esempio unimpresa dd settore dd commerdio dl'ingrosso opera Solitamente con' ridotti
meargini di redditivita ddle vendite e con devai tass di rotazione dd capitae invedito, mentre
unimpresa ddlla chimica di base operain genere con dti tass di redditivita ddle vendite ma
con bass tass di rotazione dd cgpitde invedtito.

A ssoonda della palitica sodta ddl’impresa, potrebbe essere privilegiao, a fini ddla
redditivita operativa, uno o I’ dtro da due fattori. In questo caso, come chiaito in precedenza,
le variazioni ddl’dtro fatore S riverbererebbero in misura amplificata sul ROI, a seconda dd
vaore assunto dd primo. Ad esempio un'impresa che operi con una rotazione ddl capitde
investito pai a 1,5 e con un ROS pai d 15%, in seguito dla vaiazione di un punto
percentude ndla reddititvita delle vendite, a parita di tutte le dtre condizioni, vedrebbe
amplificato il ROI di un fatore pari d taso di rotezione dd capitde invedito. || RO
passerebbe infatti da 225% (=15~ 15%) a 24% (= 1,5~ 16%) con un incremento
ddl’ 1,5%.

Il ROS puo essere ulteriormente andlizzato attraverso la codruzione di conti economic
ridassficai a percentude sulle vendite ed in particolare andizzando la druttura dei codli di

produzione.
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L'indice di Rotazione dd Capitde Invedito puod essere andizzato condderando gli indic
di rotazione da vari dementi che compongono il capitae investito oppure | vai indicatori di

duraadd ddo finanziario.

5.25. L’analis dell’ effetto di leva finanziaria

L’ effetto di leva finanziaria, come detto in precedenza, qudifica I effetto maltiplicativo
cheil grado di indebitamento ddl’impresa causasul ROE in presanzadi un differenzide di leva
non nullo. In paticolare = il ROl € meggiore ddl’ onerosta media dd mezzi di terzi, un
aumento dd grado di indebitamento amplifica pogtivamente la redditivita netta ddl’impresa
rigpetto aqudlaoperaiva Seil differenzide di leva € invece negdivo, |’ aumento dd grado di
indebitamento provochera unaflessone dd ROE rigpetto d ROI.

Lafigura 11 illusrala Stuazione gopena evidenzida. L' impresa B, indebitata e con RO
Upeiore d codo da mezz di terzi, ottiene un ROE piu devato ddl’'impresaA. L’impresa B
potrebbe migliorare la sua redditivita netta aumentando il proprio grado di indebitamento
fintanto che il differenzide di levas mantiene pogtivo.

S tenga presente, pero, che I’ equazione e di semplice derivazione contabile e non dice
nulla sul meggior grado di rischio che I'impresa raggiunge con I'aumento dd taso di
indebitamento né sui rgpporti con dtri finanziatori che potrebbero peggiorare in presenza di
unatae Stuazione

L'utilizzo ddlaespressonein ssde di pianificazione finanziaria deve dungue avwvenire con
molta cautda. E evidente che, dato un ROl meggiore di i, il ROE & massmo per un impresa
che ricorre in misura meggiore d cgpitde di credito rigoetto d capitde di rischio. Tuttavia
guedtaiipotes € incompetibile con lapresenza di un costo medio dd capitde di terzi codante.
In dtre parole un incremento ddlindebitamento se da un lato eserdita un effetto maltiplicativo
s ROE, ddl'dtro tende aridurre il differenzide tra ROI e i a causa ddl'aumento degli oneri

finenziari conness dll'incremento dd rischio finanziario derivante dd maggior ricorso d credito
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€ genera comunque aspettative di ROE piu devate.

Il grado di autonomia finanziariaindicato dd rapporto, diretto o indiretto, tra capitde di
terzi e mezzi propri, Sntetizza le sodte e le palitiche di finanziamento decise ddl'impresa e la
meggiore 0 minore dipendenza ddlla dessa ddle forti di finanziamento a titdlo di capitde di
credito piuttosto che da qudle atitolo di cgpitde di rischio generate ddla gestione o acquiste
ddl'esterno. In questo senso éindicativo ddlasolidita ddlimpresa

L'indicatore di autonomiafinanziariapit usato il rgpporto di indebitamento, pari a

dove

D rgppresentaiil capitdedi credito;

E rappresentaiil capitale proprio aziendde.

Tuttavia giudizi sull'autonomia finenziaria ddlimpresa possono essre esress anche
ddll'andlis de rgpporti di composizione dd capitde acquisito:

Pe1 Ega
K K

Le dedsoni drcalacomposzione dd capitae acquisito sono influenzate dalle condizioni
di meggiore 0 minore accesshilita a mercati finenziari, dd loro grado di perfezione, dd
codo rdaivo ddle diverse fonti di finenziamento, dd grado di rischio finenziaio che
cadterizza la gedione aziendde e ddla cgpadita ddl'azienda di generare internamente fluss
finenziani.

Legato dl'indice di indebitamento € quello ddl’onerosta ddl’indebitamento, che
rgpporta a@ mezzi di tez dli onei finanziari ad rddivi. Quedo indice pud essre
ulteriormente dettagliao didinguendo | mezzi finanziai  exdlidtamente onerod, e doe |
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Figura 11. L’ effetto leva finanziaria

Impresa A Impresa B
Deniti 0 40
Capitde Netto 100 60
Attivo 100 100
Rapporto di indebitamento 0 2/3
Risultato operaivo 30 30
(Interessi passvi d 10%) 0 4
Risultato ante imposte 30 26
Risultato Netto 30 26
ROI 30% 30%
ROE 30% 43,3%

finenziamenti bancari e dli dtri debiti finenziari, d fine di rgoportare s0lo a quedti gli oneri

finenziai che figurano in conto economico.
5.2.6. L’incidenza delle gestioni straordinaria e fiscale

L’incidenza ddle gegtioni sraordinaria e fiscde e rappresantata dd fettore % cheell
rgpporto tra risultato netto e risultato operativo a netto degli oneni finanziari.

Un'andis piu gpprofondita pud condurre a digtinguere I incidenza ddlle due gestioni. S
puo infatti scriveres

R _ N saldo gegtione straordinaria 0, g[ impogte 0

R " reddito ante gestione straordinaria eimposte 5 reddito ante imposte B

dove, owiamente il reddito ante gestione Sraordinaria e impaste coincide con il reddito
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operdivo d netto degli oneri finanziar, doe R ; e il rapporto tra imposte e reddito ante
impogte definisce I diquotamediad impodta per I'impresa

A td riguardo € opportuno sottolineare che l'influenza negetiva dele imposte sul reddito
diminuisce con l'aumentare dd rapporto di indebitamento dando luogo  dl'effetto di
par atasse, che trova origine ndla deducihilita degli oneri finenziari. La posshilitache gli oneri
finanziari dano, in tutto o in parte, dedudhili riduce il loro cogto per limpresa. In pratica é
come s una parte di tdi oneri fose poda a carico ddlo Sao che, a causa ddla loro
dedudibilita, 9 “accontenta’ di minori imposte sul reddito.

Per evidenziare la portata degli effetti leva e paratasse 9 condderino i dati presentati

Figura 12. L’ effetto paratasse

ImpresaC ImpresaD
Dehiti 40 40
Capitde Netto 60 60
Attivo 100 100
Rapporto di indebitamento 2/3 2/3
Risultato operaivo 30 30
(Interessi passivi d 10%) (@ 4
Risulteto ante imposte 26 26
(Imposte dl 40%) 12 (10,4)
Risultato Netto 14 15,6
ROI 30% 30%
ROE 23,3% 26%

A gli interess sono deducibili fiscamente solo per I'impresa D. Le imposte per
I'impresa C sono quindi calcolate sul reddito operativo.
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ndlafigural2. Ladiminuzione dd ROE causata ddla presenza di imposte sul reddito prodotto
ddl'impresa e inferiore nd caso ddl'impresa D, che ha la posshilita di dedurre gli oneri

finenzian.

5.3. Gliindici per I'’analisi dellaliquidita

5.3.1. Introduzione

Laliquidita ddI’'impresa puo essere indagata mediante I'impiego di opportuni indicatori,
in specie qudli di durata e di liquiditd, e dd rendiconto finanziario d quae viene dedicaio un

cgpitolo successvo.

5.3.2. Gliindici di durata

Gli indid di duraa sono egress in giomni e forniscono indicazioni sUl grado di
liquiditelesgibilita ddle ativita e passvita correnti permettendo, perdo, di integrareil giudizio
allastuezionedi liquidita ddl'azienda

Tragli indid d duraapit utilizzati figurano:
il periodo medio di coperturadd magazzino;
laduratamediade crediti commercidli
laduratamediadel debiti commeradi
laduratiamediadd ddo dd capitde drcolante

Il periodo medio di copertura dd magezzino esprime, in giomni, il tempo medio di
giacenza ddle scorte di megazzino complessvamente consderate ed € indicato dd rapporto:

a1
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|
™ Cpv/365

dove:

M regppresentail vdore (medio) ddle giacenze di megazzino,

Cpv rgppresenta il coso dd prodotto venduto, ricavabile da una opportuna
ridassficazione dd conto economico;

365 indicai giorni ddl'anno lare

Il quoziente éfrutto di unadaborazione ddl'indice di rotazione delle scorte.

| due teremini ddl rapporto sono vautai secondo il prindpio dd costo, ma le different
configurazioni di codo utilizzate per la vautazione dal vari dementi dd megazzino (mderie,
samilavordi, prodatti finiti) riducono lasgnificativitaddlindice

Per owiare aquesto problemalo s potrebbe scomporrein:

Giacenze di materie
. periodo medio di coperturadd magazzino di materie: Consumi di materie / 365

pagiodo medo d oopatura dd  megazzino d semilavordi:

Giacenze di semilavorati
Costo del prodotto ottenuto / 365

paiodo medio d copatwra dd magazano d prodotti - finiti
Giacenze di prodotti finiti
Costo dd prodotto venduto / 365

Per tutti e tre gli indid i vadori podi d denominatore possono ricavard da un'gpposita
ridassficazione dd conto economico; le giacenze possono essre Sa medie che rifeite dla
fine dd periodo finde dd periodo in esame,

Il periodo medio di copertura dd magazzino € influenzato da tempi di giacenza ddle
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soorte, ddlalunghezzada adi produttivi e dd mix produttivo.

Puo essre, indltre, interessante andizzare I'indice in funzione ddle palitiche commercidi
adottate ddl’'impresa e dei rgpporti con i mercati di shocco e di fornitura, indagando sugli
effetti che quedi esarditano sl livelo medio delle scorte e sullaloro rotazione.

La duraa media da crediti commerddi esprime, in giomi, il tempo che mediamente
intercorre tra il sorgere dei crediti in parola e la loro effettiva riscossone, ed € indicato dd
rapporto:

dove

c rgppresentail vdoreda arediti varso i dienti e ddle cambidi ative

V' rgppresentail vaore ddle vendite nette a credito effettuate nd periodo.

Al fined atenuare eventudi fenomeni d dagiondita, € condgliabile porre d numeratore
lamediadd crediti commerddi dlafinedi dascun mee ddl'eserdzio in andlis.

Ul quoziente, evidente riformulazione dd tasso di rotazione de crediti commeradi,
incdono le condizioni di pagamento effettivo da crediti concess a dienti e la composizione
dd fdturato, a loro volta effetto dd poszionamento ddl’impresa rigoetto a concorrenti e a
clienti, ddlaloro forza contrattude e ddlaloro senshilitad prezzo.

La durata media da debiti commerddi esprime, in giomni, il tempo che mediamente
intercorre tra il sorgere dal debiti commercidi el loro effettivo pagamento, ed e indicato dd
rapporto:

Idd

/365
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dove:

d rgppresentaiil valore de debiti verso fornitori e ddle cambidi pessive:

A rgppresentagli acquidi di materie e savizi effettuati acredito nd periodo.

Lindice, andogo d tesso di rotazione de debiti commerddi, € influenzaio dele
condizioni effettive di pagamento dei debiti da parte ddl'impresae dd mix dacquisto.

Ladntes de tre quozienti andizzati fornisce indicazioni di messmasulladuraiadd ddo
dd capitae crcolante operaivo, cheindicail periodo medio intercorrente trai pagamenti per
maerie e sarvizi acguidti nd corso dd peiodo e gli incass da crediti commeradi, ed e

cacolao come ssgue

Duraadd ddo dd capitde droolante netto =

Periodo medio di coperturadd megazzino

+ Durdtamediade crediti commeradi

- Duratamediade debiti commerddli

Evidentemente, aparitadi fatturato, piu € breve laduratadd ddo piu favorevole risulta
il gudizio sullastuazione di liquiditaaziendde

Conriferimento d cgpitde drcolante netto operaivo, lafigura 12 evidenzia graficamente
le durate degli dementi che definiscono tae configurazione,
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Figura13. Laduratadel capitale circolante netto operativo

ottenimento prodotto
acquisizione pagamento fatture impiego materie finito ecarico vendita prodotto finito riscossione
materie afornitori nel ciclo produrrivo amagazzino e scarico damagazzino credito

ciclo economico-finanziario

| investimento in scorte | investimento in crediti

[ I I

, scortedi materie  scortedi semilavorati | scortedi prodotti finiti crediti commerciali

I T T T 1
credito di fornitura capitale circolante netto operativo

5.3.3. Gliindici di disponibilita e liquidita immediata

Il Current Ratio (o indice di disponibilita) € un indicatore ddla capadita ddlimpresa
di soddidare gli impegni finanziari a breve termine, e doé con scadenza entro un anno ddla
datacui il bilando g riferisce, dtraverso laliquidazione ddlle ativita corrent.

E pai d rapporto trail Capitale Circolante Lordo (CCL) e le passivita correnti (p):

CR= CCL

p

Poiché l'indice di disponibilita dipende dd capitde drcolante lordo e ddle passvita
correnti pud essere utilmente riscritto nel termini seguent:

R_CCL/p

dove

CEL rgppresentail grado di dedticitadd capitde invedito;
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E rgppresentail grado di dadicitaddle fonti finanziarie

K eil capitdeinvedito.

Il current ratio € un indicatore piuttosto grezzo e per dmeno tre mativi:

1. innanzitutto la copertura ddle passvita correnti pud avwenire con fluss mondari
divers daqudli genegrai ddlaliquidazione degli dementi ddl capitde droolante lordo, come ad
esempio laliquidita derivante dalle vendite effettuate nd periodo successvo o lo smaohilizzo di
dementi ddl’ ativo immobilizzato;

2. dcune poge dd capitde drcolante lordo, qudi crediti commercdi e scorte,
potrebbero avere vdori di liquidazione differenti da qudli di bilancio. Per owiare a questo
inconveniente e opportuno depurare il capitae drcolante lordo dai fondi rettificativi delle poste
che lo compongono e gpecidmente, dal fondo svautazione crediti e dd fondo svadutazione
magazzino;

3. sebbenei termini ddl rgpporto abbiano liquidahilita e scadenza entro I'anno non viene,

tuttavia, presain esame lasincronizzazione di entrate e uscite nd corso de periodo.

Il Quick Ratio (o indice di liquidita immediata o di tesoreria) rgppresenta la cgpadita
ddlimpresadi fronteggiare le passvita a breve termine, cioe con scadenza entro un anno ddla
detacui il bilandio S riferisoe, utilizzando leliquiditaimmediate e le liquidita differite

E espresso dal seguente rgpporto:

aT=btk

dove
L, rgppresentaleliquiditaimmediate
L, reppresantale liquidita differite

p rappresentalle passivita correnti.
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Il numeratore dd rapporto € pai dla differenza tra cgpitde crcolante lordo e
disponibilita Quindi, il rapporto in andis presenta vdori infeiori 0 d piu ugudi, = le
diponibilitasono nulle, aqudli dd current ratio.

Pud anche essere sritto come.
aT=bk / P
K /K
dove
% rappresentail grado di liquicita.del capitale invetito;

E rappresentaiil grado di dedicita ddle fonti finenziarie

K eil cgpitdeinvedito aziendde.
5.4. Gliindici per I’analisi della solidita

5.4.1. Introduzione

L'andig ddla dimensone parimonide € lo sudio, atraverso opportuni indicatori, del
cadtei morfdogid degli impieghi e ddle fonti finanziarie e ddle loro rdazion, d fine di
indegare e vautare le caratteridiche di dadidta degli invesimenti e ddle fonti, il grado di

autonomia finanziaria e la coparturafinanziaiadd capitde invedito.
5.4.2. L'analisi della struttura degli impieghi

L'andig ddla druttura degli impieghi permette di ricavare informeazioni utili per giudicare
I’ dadticita degli impieghi azienddi, la quale dipende ddla mobilita degli invesiment, via via
decrescente passando ddle liquidita immediate dle liquidita differite, dle digoonibilita e dle
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immobilizzaaon.

Unamisuraddl'dagicitadd capitde invedito é datadd rapporto:

dove

CCL rgppresentail cgpitde drcolante lordo;

K rgppresantail cagpitde invedtito.

L'indicevade 1 nd caso di messmadadidta (ovwero CCL = K) e vde zero nd caso di
massmarigidita(doe CCL = 0).

Un dtro indice di dadiicita € il grado di liquidita dd capitde invedito egoresso dd
rgoporto:

L+L

dove

L, rgppresentale liquiditaimmediate;

L, rgppresentale liquidita differite.

E anche chiaro che, essendo L, + L, £ CCL, lindice di liquidita dd capitde invedtito
saaminore o ugude dlindice di dadiata

L'dadicdtadegli impieghi pud anche esaminars con il rgoporto tra cgpitde immohbilizzato
(F) ecapitdeinvedito (K), cheesorimeil grado di rigiditadd cgpitde invedtito:

F
=—£1
R K

Il grado di dadicita dd cgpitde invedito dipende da un lao ddle carateridiche dd
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sdtore in cui opeaa limpresa, che ad esempio pud influenzare il livelo degli invesiment
tecnid; eddl'dtro ddle palitiche gestiondi ddlimpresa

Il livdlo dd capitde dircolante lordo dipende ddle condizioni gestiondi, inteme ed
eserne, rddive dle palitiche di vendita, di concessone dd credito, di goprovvigionamento,
dd ddo produttivo, dd lead time necessario per I'goprovvigionamento de maenidi, ddla
Stuazione finanziaria ddlimpresa, ecc...

Il quoziente d dadidta degli invetimenti dntetizza, dunque, in modo esremo le
palitiche gestiondi azienddi.

5.4.3. L'analisi della struttura delle fonti di finanziamento

L'andid ddla druttura ddle fonti d finanziamento come nd caso degli impiegh,
individua indicatori in grado di upportare un giudizio sulla dadidty, e per converso sulla
rigicita, ddlefonti di finanziamento ddl'impresa

Un posshileindice di degticitaépari a

dove

p rgppresentale passvita a breve termine, ovvero con scadenza entro I'anno;

K rgopresantail capitdeinvedtito, ugude d capitde acquigto.

Tanto piu lindicatore € prossmo a 1 tanto piu il cgpitde invedito e finanziato da
passivita correnti e, quindi, maggiore € I'dadticita ddlle fonti di finenziamento cui l'impresa ha
fatto ricorso.

Chiaramente in luogo dd rgpporto su egposto pud utilizzars il rgpporto tra fonti di
finenziamento consolidete e capitde acquisito, che erime il grado di rigidita ddla gruttura

finanzaia
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5.4.4. L'analisi dellerelazioni fonti-impieghi

L'andid ddle rdazioni fonti-impieghi viene condotta d fine di indegare la rdazione
drutturde tra i fabbisogni di capitde derivante da divers impieghi e le prowide di capitde
derivanti ddlle diverse fonti e giudicare, quindi, I'equilibrio patrimonide, qudificato, come noto,
ddla congruenza tra durata ddle fonti e durata degli impieghi, elasolidita ddl'azienda

Acguiga dgnificato atd fine, il grado di copertura ddlle immobilizzazioni, espresso dd
rgoporto:

dove

E rappresentai mezzi propri azienddi;

P rgppresenta le passivita consolidate;

F rgppresentalle immobilizzazioni d netto de fondi rettificativi.

Il rgoporto tende a veificare l'esgenza di un equilibrio drutturde tra fonti d
finanziamento consolidate, (E + P), eimmoabilizzazioni (F).

Utile @ ancheil grado di coperturadd magazzino, epresso dd rapporto:

_E+P-F
M

Cu

dove M rgppresentail magazzino.

L'indice esorime, 2 positivo, il grado di coperturadd magazzino mediante finenziament
con cardtere di Sabilita non dedingi dla copertura ddle immohilizzazioni. Se negdivo indica
lapresenzadi immohilizzazioni coperte dafonti abreve termine.
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5.5. Gliindici di sviluppo

Gli indid di sviluppo permettono di andizzare la performance ddl’'impresa in bese dla
cresiitaottenutae di cogliere le moddita con cui € datafinenziata

Inlineadi principio € possihile didinguere una crescita di tipo drutturde, che riguardail
cgpitde invedito parmanentemente in impresa e dungue le condizioni dl’interno ddle qudi 9
svolge I'ativita d' impresa, da una di tipo operdivo, connessa dl’incremento ddle vendite nd
tempo.

L’andis ddlo sviluppo aziendde di tipo Srutturde puod essere condotta impiegando Sa
degli indid in grado di rappresentare la crestita dd capitae invedtito o di acune sue parti (ad
esmpio il capitde drodante lordo, le immohilizzazioni materidi, ecc.) Sa individuando le
concrete moddita con cui il fabhisogno finanziario causato ddla crestita € gato coperto. In
paticolae g trata di andizzare le palitiche di autofinanziamento, di indebitamento e di
reperimento di Nuovo capitae proprio.

Quando lo sviluppo Sa redizzato edusvamente tramite autofinenziamento, e senza
variareil rgpporto di indebitamento, esso pud essere andizzato come ssgue

X
9(K) = K

A
E

dove:

g(K) el tasso di sviluppo ddl’impresa, individuato come variazione percentude dd
cgpitae invedtito rigoetto dl’ anno precedente;

A él'autofinanziamento generato ddla gestione aziendde

E rgppresentail mezzi propri ddll'azienda

Essndo l'autofinanziamento in senso dretto pari a quela pate di utile netto non
didtribuito come dividendo, 9 puo strivere

g(K) = ROE(1- d)
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dove:

ROE ¢ l'indicatore di redditivita netta aziendde definito da rgpporto tra risulteto netto
0d periodo in esame e mezzi propri dl'inizio dd periodo;

d eil saggio di digtribuzione ddl'utile pari a rgpporto tra utili didribuiti e risultato netto;

(1-d) éil complemento a 1 dd tasso di digribuzione degli utili, rgppresentail saggio di
ritenzione degli utili e Sntetizza, quind le pdiitiche di autofinenziamento.

Lo sviluppo internamente sodenibile ddlimpresa pud essre meglio andizzato
scomponendo il ROE ndlle sue determinant:

6(K) = §rot +T, (ro1 - 1)) R0 @ )
2] R, g

dove

ROI e il tasso di redditivita operativa ddlimpresa ed € pari d rgpporto tra reddito
operdivo e cgpitde invedito;

T, €il taso di indebitamento, definito dd rapporto tra capitde di credito e cepitde
proprio;

i @il costo medio dd capitdedi credito, pari d rgpporto traoneri finenziari e capitde di
credito eplicitamente oneroso;

t el'diquotamediafiscae, pari d rapporto tra carico tributario e reddito ante impogte.

E evidente che uno spread positivo tra redditiviti operativa e costo medio dd capitae
d tazi pamete dla leva finanziaia d menifedare | suoi effeti. In praica il taso di
indebitamento permette di amplificare lo scarto dd RO rigpetto d codo de mezzi di terz,
incrementando laredditivita netta ddl'impresa e, quindi, il tasso di sviluppo sogtenibile

Quegtultimo e inaltre determinato dal tasso di ritenzione degli utili.

Le palitiche d dividendo rgppresentano una varigbile aritica ndl'ambito ddle palitiche di
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autonomia finanziaria e sono definite tenendo conto Sa degli obietttivi di sviluppo che di queli
di remunerazione dtesa dagli azionisti. Quedta €, infatti, un fattore rilevante della posshilita di
acquisre nuovo capitde di rischio.

La definizione ddle pdlitiche di dividendo deve tener conto anche ddla rdlazione che
unisce i rendimenti attudli con qudli attes futuri. Ad esempio, un ssggio di ritenzione degli utill
pil devato comprime il dividendo dtude ma, per le posshilita di cresdita azienddi, pud
permettere incmenti nai dividendi futuri.

La[4], meglio ddla[3], parmette di evidenziare l'influenza che la redditivita operaiva, le
politiche di indebitamento, le palitiche di dividendo e il carico fiscde hanno sullo sviluppo
genibile

Ne caso di sviluppo internamente sodenibile € chiaro come, ndl’ipotes di codanza
ddle palitiche di indebitamento e dd carico fiscde |0 sviluppo aziendde dipende ddla
redditivita della gestione operativa e dd tasso di ritenzione degli utili.

Il fatto che il rapporto di indebitamento rimanga cogtante non Sgnifica, perd, che non vi
da ricorso a nuovo capitde di credito. Infatti lincremento de mezzi propri generato
ddl'autofinenziamento richiede, affinché il rapporto di indebitamento rimanga codante, un
proporzionde incremento del capitde di credito.

Un esampio puo chiarire meglio questo concetto.

L'impresa Alfa presenta un cgpitde investito pari a 100 e finanziaio per 60 dacgpitded
credito e per 40 da capitale proprio.

Il rapporto di indebitamento € dunque pari a60/40 = 1,5.

| dati relativi d conto economico ddl'impresasono i seguenti:

Reddito operaivo 20
- Ongi finenziai (6)
= Reddito ante impogte 14
- Imposte (5,6)
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= Risultato netto 84

Le palitiche di dividendo ddl'impresa prevedono la digribuzione dd 50% dd risultato
netto (pari a4,2) elaritenzione dd restante 50%.

L'impresanon ha, indltre, intenzione di variareil rgpporto di indebitamento.

Daa la Stuazione gppena presantaa e posshile cadcolare gli indic da sodiituire ndla
equazione [4] per determinareil taso di sviluppo internamente sodenibile ddlimpresa

S ha

ROI =20/100= 0,2 ecioe 20%

i =6/60=0,10 ecioe 10%

t=56/14=04

T, =15 per ipotes

d = 0,5 per ipotes

(1-d)=05 peripotes.

Sostituendo ndlla[2] s oftiene:

g(K) =[20%+15" (20% - 10%)](1- 0,4)(1- 05) = 105%

Il tasso di sviluppo internamente sodtenibile, pari nell'esampio d 10,5%, e generato dd
concorso ddlaredditivita aziendde netta e ddle politiche di dividendo.

L'autofinanziamento, pari a 4,2, determina un aumento dd capitale proprio, che passa
da 40 a 44,2. Pe l'intenzione di mantenere codante il rgpporto di indebitamento, Iimpresa
dovra dlora far ricorso a nuovo cepitae di credito in modo da ripettare gli obiettivi d
drutturafinanziaria

Il nuovo capitde invedtito sarapari a110,5 (100 x 1,5) e sarafinanziato per 44,2 (= 40
+ 4,2) dacapitde proprio e per 66,3 (= 110,5 - 44,2) da cgpitde di credito.

S nati che la variazione dd capitde di credito, pari a 6,3, pemette di rigpettare
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I'obiettivo di costanza dd ragpporto di indebitamento, essendo 66,3/44,2 = 1,5.

La vaiazione dd capitde di credito, necessaria per mantenere indterato il tasso di
indebitamento, pud determinard anche moaltiplicando la variazione dd capitde proprio,
determinata ddI'autofinanziamento, per il rgpporto di indebitamento. Infati: 4,2 x 1,5=6,3.

N caso di sviluppo internamente sodtenibile S ha perdo:

A&Ei+Dii.j
oK) DK CAXA T, AQHT) & E g_A
K, K, K, K, E,

Risultacos dimodratal'espressone [2] presantatadl'inizio ddll'esposizione.

Figura 14. Laretta dello sviluppo internamente sostenibile

A

o(K)
Areadi deficit
fineanziario )
retta dello sviluppo
internamente sogtenibile
Areadi surplus
fineanziario
0 >
ROI
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Per indagare |a cgpadita dd'azienda di sostenere la crestitarichiesta dd mercato e utile
rappresentare graficamente lardazione [4].

Seindichiamo il tasso di sviluppo internamente sodtenibile sull'asse ddlle ordinate e la
redditivita operativa qull'asse ddle astisse e 2 supponiamo, per samplicity, che I'azienda non
didribuisca dividendi S ottiene la figura 8-1. La retta rgopresenta i tass di sviluppo
internamente sodtenibile compatibili con |a redditivita operativa ddl'impresa e con le palitiche
finenziarie asunte.

Seil taso di crescita dd mercato fose inferiore a quelo sogtenibile ddlimpresa questa
g troverebbe in unastuazione di sur plus finanziaio.

Seinveceil tasso di crestitadd mercato fosse superiore aqudlo sodenibile, limpresas
troverebbe in unaStuazione di deficit finenziario colmabile con una modifica ddle palitiche di
dividendo €0 di drutturafinanziaria

Unamodificadd tasso di distribuzione degli utili, in particolare, determinerebbe, aparita
di condizioni, unamodifica 9a ddl'indinazione che ddl'intercetta, sull'asse delle ordinate, ddla
retta, causando la riduzione ddl'area di defidit finanziario e un corrigpondente incremento
ddl'areadi surplus finenziaio.

Qudorail tasso di sviluppo perssguito ddl’ impresa Sa superiore a qudlo ottenibile con
il solo autofinanziamento prodotto sarebbe necessario indagare le nuove forti di finenziamento
cui I'impresahaféto ricorso el eventuae modifica dd rapporto di indebitamento.

5.6. Gliindici di produttivita

S tratta di indid che pongono in rdazione vaori di bilanco con vaori di natura fisco-
tecnica, 0 comunque extra-contabile, come ad esampio:

- il rgpporto traimmobilizzazioni tecniche medie el numero degli addetti, che codlituisce
unamisura, sebbene grossolana, ddl grado di intensitadi cgpitae per addetto;

- 1l rgpporto tra fatturato e numero degli addetti, in goecie dle vendite, che configurala
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produttivita ddla funzione vendite
- il rgpporto tra valore aggiunto e numero del dipendenti, che € un indicatore ddla
ricchezza prodotta da ogni dipendente.

6. L’analig de fluss de fondi ed il rendiconto monetario

6.1. Introduzione

L'andid de fluss di fondi ha l'obiettivo di evidenziare i movimenti in entrata e in ustita
intervenuti ndle risorse finanziarie ddlimpresa, in modo da chiairme la variazione intervenuta
nel periodo congderato.

Essa permette di comprendere la naura e l'origine ddle variazioni di periodo che
modificano, per effetto ddla gedione, il vdore degli invedimenti (ativo) e ddle forti di
fineanziamento (passvo), traformando o dao patrimonide inizide ndlo dato patrimonide
finde

Da questio punto di vida, le andig in parola codtituiscono un utile e, d tempo Seso
indispensabile, srumento di- supporto per I'andid ddla Stuazione finanziaria aziendde gia
indegabile mediante dli indid di bilandio.

Detto ci0 occorre chiarire il concetto di risorse finanziarie cui g fa riferimento.
Queste posoNo essere rappresentate, a secondade ced e de fini conoscitivi che S vogliono
raggiungere, da

a) ledisponibilitaliquide presso I'azienda e presso le banche:

b) le disponibilitaliquide come definite d punto precedente e titoli di pronto redizzo;
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C) il margine di tesoreria, ovwero la differenza tra le liquidita immedite e differite e le
pasdvita correnti;

d) il caitde drcolante lordo, e doé il complesso ddle ativita a breve termine
ddl'impresg;

€) il cgpitde droolante netto finanziario, pari dla differenzatra ativita correnti e passvita
corrent;

f) il capitde drcolante netto operdivo, e doe la somma agerica da vaori che
derivano ddle operazioni tipiche connese d ddo opadivo aziendde che 9 sviluppa
ddl'acquiszione dei fattori produttivi a fecondita semplice Sno dliincasso de arediti verso |
dienti generati ddllavenditadei prodotti ddl'aziends;

g) lerisorse finanziarie totdi ddll'azienda, pari dla sommadd capitae droolante lordo e
de capitdefisso.

Le risorse finaziaie oggetto ddl'andid, qudungue da la loro configurazione,
codtituiscono delle grandezze fondo, riferite doé ad un determinato idante temporde, le cui
vaiazioni, in aumento o in diminuzione, 0Coorse in uN determinato periodo di tempo, sono
causate da fluss chein qud periodo 9 sono manifedtati.

| fluss, didinti per origine €0 naura, vengono riepilogati in un gpposto prosoetto,
Oetto, in termini generdi, rendiconto o preventivo finanziario, a seconda ddla
progoettiva di indaging, nd quae sono reggruppati in varie drutture a ssconda da fini
conosaitivi cui 9 vudle giungere dtraverso l'andidg.

L'andid de fluss da fondi permette di rgppresentare e Sudiare la dinamica monetariae
finenziaria ddlimpresa, ovwero la dinamica degli scambi effettuati ddlimpresa con terze
economie ed osservat dd punto di vida degli Srumenti utilizzati per il loro regolamento. Tdi
scambi generano vaori mongari €o vaori finanziari. | primi Sono assodiai @ movimenti di
scambio che trovano in contropartita masse di moneta o di Suoi surrogati immediai come i
conti correnti bancari; | secondi S riferiscono a qualsas srumento di regolamento utilizzato,
anche se tde denominazione € e riferita dla moneta e a crediti. Per quanto detto s
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comprende chei vaori monetari codtituiscono un sottoingeme di qudli finanziari.

6.2. Ladeterminazionedei fluss finanziari e monetari

In teemini gpprossimativi, il caodlo ddle vaiazioni intervenute ndle risorse fineanziarie
ddl'impresa puo effettuars condderando la Sntetica variazione, in aumento o in diminuzione,
ddle grandezze fondo codtituenti due Sati patrimonidi successvi.

Quedo tipo di cdcolo, pad, € mato goprossmdivo e scasamente utile per
unaccurataandig ddladinamicamonetaria e finanziaria ddlimpresa

S conddei che, ad esampio, la variazione intervenuta ndla voce Immohbili pud esserel
frutto di acquidi, amahilizzi, svautazioni o rivautazioni, e che queste operazioni POSONO
rgppresentare Sa transazioni effettive (come nd caso di acquido di nuovi immohili) sa
movimanti  puramente contebili e padd sanza daun rifleso aulla dinamica finenziaria
ddl'impresa (€il caso ddlarivautazione di dcuni cespiti patrimonidi dovuta dl'applicazione di
unalegge di rivadutazione). Tuttavia entrambe sono riflesse ndla variazione Sntetica rilevatand
confronto trai due i patrimonidi successvi.

L'andlig de fluss de fondi non 9 esaurisoe, quindi, nd semplice confronto trai due S
petrimonidi, ma s oinge 9no dlaindividuezione ddle operazioni Sgnificaive dd punto di viga
finenziario.

Le informazioni necessxie per lI'andid da fluss e la codruzione dd rendiconto
finenziario sono ricavabili da documenti di bilando, i patrimonidi inizde e finde, conto
€conomico, notaintegrativa, ddla rdazione sulla gestione, e da dtre fonti di netura contebile o
extra-contabile.

La deerminazione da fluss finanziari rdativi dla grandezza oggetto ddl'andig, puo
avenire ssguendo duevie

- laprima, pit complessy, € la cosddetta determinezione analitica che s awvdedi un

gpposito prospetto, detto foglio di lavoro, nd qude figurano le variazioni intervenute ndlle
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grandezze fondo e le rettifiche funziondi ad unamigliore destrizione ddla dinamica dimpresy;

- la seconda € la cosddetta determinazione sintetica, che perviene dla ricodruzione
de fluss atraverso daborazioni piu semplic e gpeso svaltein formalibera

La codruzione dd rendiconto finanziario, nd caso di determinazione andliticada fluss,
s aticolandlle seguenti fesi:

1) individuazione ddl'aggregato di vadori che egprime il conodtto di risorse finanziarie
ddlequdi 9 vudeindegare ladinamica;

2) dasdficazione degli dementi di due i patrimonidi successvi in bese a aiter
finanziari, e doé presentazione ddle vod ddl'attivo in ordine crescente di liquidita e ddle vod
dd passvo in ordine crescente di esigibility; e inoltre, Scomposzione ddl'utile di esercizio nel
SUol componenti, pogitivi e negativi, riportati ne conto economico;

3) cdcolo ddlevariazioni grezze che s ottengono dd semplice confronto trai vaori
inizide efinde ddle grandezze-fondo del due i petrimonidi;

4) rettifica ddlle variazioni grezze che non rgppresentano, in tutto o in parte movimenti
finenziari ddle risorse di cui d punto 1) e scomposzione ddle desse vaiazioni d fine di
ottenere un maggiore dettaglio dal fluss ossavi;

5) individuezione ddla natura di fonte o impiego ddle variazioni rettificate e
didinzione ddlle $esse per arigine €0 naturg;

6) rgppresantazione, mediante un'gppodta druttura, da fluss in entrata (fonti) e in usaita
(impieghi).

Con riferimento d punto 4) € opportuno notare che le rettifiche da gpportare dle
variazioni grezze Sono dovute ad imeno uno dei seguenti motivi:

@ non tuti i movimenti che S rilevano ne due dai petrimonidi Successivi hanno
dgnificato sotto il profilo finanziaio o monegtario. Ad esampio la vaiazione dd fondo
ammortamento, pur avendo rilevanza da un punto di viga patrimonide, non ne ha, owiamente,
daun punto di vida finanziario, essendo determinata.da un movimento solo contabile

b) vi posono essere movimenti che pur avendo una connotezione finenziaria o
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monetaria, non influiscono sulle variazioni ddla grandezza finanziaria in esame. Ad esampio un
incremento da crediti commerddi, sehbene dbia rilevanza finanziaria, non influisce
direttamente sulla variazione ddlla cassg;

C) Vi pos_NO essere movimenti con caratteristiche di eterogeneta sotto il profilo delle
aree gediondi di origine. L'esempio pill rilevante e codlituito dd risultato netto di periodo.
Questo e determinato mediante la somma agebrica di ricavi e codi aferenti a diverse aree
gesiondi ddlimpresa Ai fini di una meggiore Sgnificativita ddl'andis diventa necessario
individuare ladiversaorigine da fluss;

d) vi possono essare de movimenti di diversa origine e di ssgno opposo compres o
sntetizzai nelle variazioni grezze, che € invece opportuno rilevare digintamente. Ad esampio
la variazione verificatas nellavoce Impianti potrebbe essere frutto tanto ddll'acquisto che ddla
veditad impianti.

Con riferimento d punto 5) € utile evidenziare che in generde un impiego di fondi
codtituito da moviment, finanziari 0 monetari, in usaita ed € collegabile o0 ad un incremento
ddl'ativo o ad una diminuzione dd passvo o dd netto; una fonte € invece codituita da un
flusso, fineanziario 0 monetario, in entrata ed € collegata 0 ad un aumento dd passivo o dd

netto o ad unariduzione dd|'ativo.
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Figura 15. Il rendiconto monetario

impieghi/font

Risultato netto

+ oneri tributari

+ oneri finanziari

-/+ proventi ed oneri patrimoniali

-+ proventi ed oneri straordinari

= Risultato operativo della gestione caratteristica corrente
+ ammortamenti

+ accantonamento fondo TFR

= A: Flusso finanziario della gestione car atteristica corrente

XXX

+/- variazione de crediti commercidi e degli anticipi afornitori

+/- variazione del debiti commercidi e degli anticipi da clienti

+/- variazione del magazzino

+/- variazione degli dtri crediti e debiti caratteridtici, dei ratel e del risconti
= B: Flusso monetario della gestione caratteristica corrente

XXX

Gestione dei pagamenti TFR

Gedtione degli investimenti finanziari

Gegtione ddlle immobilizzazioni tecniche

Gegtione ddle immohilizzazioni cvili

Oneri e proventi straordinari

= C: Flusso finanziario della gestione non car atteristica e non
corrente

XXX

+/- variazione del crediti e dei debiti non caratterigtici e non corrent
= D: Flusso monetario della gestione non car atteristica e non
corrente

XXX

Gedtione del capitde di credito
rimborso/accensione di nuovi predtiti
oneri finanziari

Gestione del capitae netto
pagamento dividendi
aumenti/riduzioni di capitde

= E: Flusso monetario ante imposte XXX
Pagamento di imposte
= F: Flusso monetario totale XXX
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L’andig de fluss finenziari e monetai inizia con la determinazione dd flusso finanziario
prodotto dala gestione caratteristica corrente. Questo S ottiene partendo dd risultato netto
ddl’esrdzio ed diminando tutti quei componenti di reddito che non indidono sulla grandezza
finanziaria di riferimento (il cgpitde drcolante netto operdivo) €o che non sono ricallegebili
dla gedtione carateridica corrente. Procedendo in questo modo (S veda d riguardo d figura
13) 9 ottiene il flusso finenziaio dela gedione carateridica corrente Questo flus,
owiamente, non € un flusso completamente mondtario in quanto risnte ddlla dinamica, cioe
ddla vaiazione, dd cgpitde drcolante netto operativo. Condderando dunque le vaiazioni
intervenute in tale aggregato 9 puo ottenere il flusso monetario ddlla gestione cardteridica
corrente.

Successvamente, e con metodologia andoga, 9 determina il flusso finenziario ddla
gestione non carateridica e non corrente ed infine il rdlaivo flusso monetario.

S individuano poi tutti i flusg, in entrataed in uscita, ddle dtre aree gediondi.

Al riguardo € necessario ricordare quanto detto in precedenza. Non badta riportare le
vaiazion rilevate dd confronto di due dai parimonidi successvi per cdoolae i fluss
mongtari in entrata ed in uscita. Occorre invece correggere tdi variazioni per tener conto di
tutte quele vod che non hanno riflesso sulladinmicafinanziaia

Un esampio rddivo dle immohilizzazioni tecniche pud autare ndla comprendone di
guanto detto. S supponga che la Stuazione degli impianti 9a, in due ano successvi, la

ssguente
19X1 19X2
Impianti 150 170
Fondo Ammortamento 60 80
Quotadi anmortamento 30

Lavaiazione di +20 che 9 € verificata ndla voce impianti € una variazione Sntetica e

compodta che nasconde gli effettivi fluss monetar conness dlagestione degli impiant.
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S nati, infatti, chein virtu della quota di anmortamento accantonato ndl 19X2, il fondo
anmortamento  avrebbe dovuto presentare un vdore d 19X2 pai a 90 ( fondo
ammortamento inizide + quota di anmortamento, e cdoe 60 + 30). Se € aumentato solo di 20
sgnifica che e dato utilizzeto rdaivamente dl’ dienazione di un impianto anmortizzeto per 10
(= variazione teorica — variazione effdtiva, e dunque 30 — 20). Immaginiamo di sgpere che
I'impianto venduto era totamente anmortizzato e che non Sano redizzate plusvdenze o
minusvalenze ddlavendita

A queso punto possamo dedurre che I'incremento degli impianti per 10 é dato
determinato da

lavenditadi unimpianto dd vaore contabile di 10 (totdmente anmortizzato);
I'acquigto di uno o pit impianti dd vaore complessvo di 30 (é quedto infatti il
vaore degli acquidi competibile con la variazione di 20 intervenuta negli impianti e
con lavendita per 10 di un vecchio impianto).

S sono dunaue verificat | seguenti fluss monetari:

fluso in ustita, legato dle nuove acquiszioni: 30
fluso in entratg, legato dla vendita di impianti: 5 (plusvdenza da dienazione
impianti);

Se I'impianto fosse gao venduto redizzando una plusvdenza di 5 avremmo dovuto
condderare anche questand cadcolo da fluss mongariin entrataed in uscita

S riconddei la precedente informazione condderando, pero, I'esgenza ddla

plusvdenza
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19X1 19X2
Impianti 150 170
Fondo Ammortamento 60 80
Quotadi anmortamento 30
Plusvdenze davenditaimpianti 5

In questo casn i fluss monetari legat dla gestione degli impianti sono i ssguent:
fluso in usdita, legato dle nuove acquiszioni: 30
fluso in entrata, legato dla vendita di impianti: 5 (plusvdenza da dienazione
impiant).

Qudora gli acquidi o le vendite avessero comporteto ddle dilazioni di pagamento
avremmo dovuto tenerme conto per rettificare i fluss sopra individuati e riportardi d loro
effettivo contenuto monetario.

Condderazioni andoghe, supportate da una conoscenza baslare ddlle tecniche contabili,
devono svolgers per le dtre operazioni di differenti aree gestiondi.

7. | confronti temporali e spaziali

L'ultima fase ddl'andis di bilando é codiituita ddlla lettura e ddlo qudio dé vdori
ridessficati, dd Sstema degli indid e dei rendiconti finanziari e dd confronto tra biland della
dessaimpresamarddivi ad anni divers (confronti tempordi) e trabiland di imprese diverse
(confronti spezidi o interazienddi).

La lgtura e lo dudio de risultati conseguiti nelle precedenti fad deve owiamente
avwvenire in modo unitario e integrato. Come detto in precedenza, infati, la gestione aziendde,
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sebbene indagata sotto molteplici profili di osservazione, € unica e la sua complessta puo
esye colta 0lo s 9 tengono in congderazione, in modo integrato, gli aspetti redditudli,
fineanziai e patrimonid.

Unitamente a questo puo risultare utile, o addirittura necessrio, la condderazione di
informezioni aggiuntive che parmettano di gpiegarei vaori in andig.

In ogni caso occorre individuare e indagare le rdazioni che s indaurano trai vaori etra
le operazioni gestiondi che determinano que vaori.

L'goprezzamento ddle caratteridtiche economico-finanziarie delimpresa non puo pero
avwenire prescindendo datermini di confronto che possono essere rgppresentati dat

- vaori standard med degli indig;

- vaori ohiettivo degli indid;

- vaori gorid rddivi dlasessaimpresy;

- vaori rdativi ad dtreimpree.

| vaori standard degli indid sono dai daborati da dcuni Sudios qulla bese di
osvazioni di imprese gppartenenti avari sdttori, in condderazione dd Sgnificato aziendde di
ogni indicatore. Possono rappresentare, dunque, vaori normdi cui unimpresa dovrebbe far
riferimento d fine di indagare con puntudita le caratteridiche ddla prorpia gestione. C'e da
sottolineare, perd, che ess possono avere sgnificativitain contesti ben limitati.

Fu interessanti sono invece | confronti con veori obidtivo e qudli tempordi e
interazienddli.

| primi sono confronti da effettuare trai vaori degli indic caoolati in sededi budgeting
ei vaor consuntivi. Tdi confronti, in quanto permettano di verificare evertudi scodament
rigoetto dle previsoni, codiuiscono, come gia detto, un primo goproccio d controllo di
gelione e piu in paticolare, dl’dtivita di monitoraggio da risultati e di andis degli
scodtamenti.

| confronti tempordi sono Slitamente riferiti aperiodi di tre-cinque anni. L'ampiezza dd
periodo € giudificata ddlla necessta di verificare dli efetti che le condizioni ambientdi e le
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palitiche gestiondi hanno determinato sulle performance azienddi.

| confronti tempordi devono essere condaitti tenendo ben presente due fattori:

- I'eventude modificada criteri di vautazione nd corso dd tempo. Questa puo, infatti,
dterare la sgnificativita degli indid riferiti a peiodi divers e l'andida di bilando deve
congderarla in modo accurato. S pend ad esempio agli effetti che S determinano sui vaori
ogoetto di andig, dd passaggio, per la vadutazione ddle giacenze di meagazzino, dd criterio
LIFO d criterio HFO in periodi di forte inflazione. Questa modifica determing, infatti, un
incremento dd vaore ddle rimanenze findi e un decremento dd vdore degli scarichi da
meagazzino con il risulteto di aumentareil capitde drcolantelordo e digorcereil ROI.

- laperditadd potere di acquisto ddla moneta, che determina unarrilevante distorsone
soprattutto per i vaori ddlo gato patrimoniae dassficai traleimmobilizzazioni. S trattainfetti
di beni e ditti acquigti nd passsto e vautai, Slitamente, d codo dorico. L'inflazione
determing, dunque, digorgoni sugli indid in cui figurano a numeraore 0 a denominatore,
isolaamente o in aggregdi, le grandezze in oggetto. Ad esempio il ROl puo risultare
sopravvautato rigpetto d rede in quanto il suo numeratore € frutto, in gran parte, di ricavi e
codli che rigpecchiano il vaore corrente ddla moneta mentre il SUo denominatore comprende
oli dementi ddl'ativo immohilizzato che possono presentare un vdore di malto inferiore d
rede,

| correttivi gpplicabili d bilancio per tenere conto dell'inflazione passono essere integrdi
o pazdi.

| primi congsono nell'adeguamento dei vaori gorid di bilando mediante indici
rgppresentativi ddl livelo generde da prezzi (bilancio a vaori dorid riadeguati) o la
sodlituzione del vaori soric di bilancio con corrispondenti vaori correnti di mercato (bilancio
avdori correnti).

Trai secondi figurano la rivalutazione draordinaria ddle immobilizzazioni e da rddivi
fondi di ammortamento, con codituzione di gppodte riserve di rivalutazione per conguaglio
mongtario, ei correttivi goecifia quae lavautazione dd magazzino secondo il criterio LIFO.
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| confronti spezidi § basano sul confronto di vaori di bilando e di indid rdativi ad
imprese differenti, solitamente operanti nello sesso settore.

Il confronto puo riferird a

- Un aggregato di imprese variamente configurato;

- imprese gppartenenti ad uno Seso sHtore;

- imprese gopartenenti ad uno S$eso raggruppamento srategico;

- imprese ddllo $ess0 settore con le piu dte performance;

- imprese dirette concorrenti.

Owiamente il confronto con le imprese dirette concorrenti assume rilevanza a fini ddla
diagnod draegica

Indltre il confronto pud avvenire con gruppi di imprese omogenee per quanto riguarda,
ad esampio, lalocdizzazione, ladimensone, ecc.

La comparazione interaziendde pud riguardare tanto | vaori asoluti de biland,
evertuamente ridassificati e percentudizzai rigpetto d totde o ad una voce rilevante, che gli
indid di hilancio.

Laggnifictivita ddl'andig e differente seil confronto e effettuato con riferimento a ddti
medi (ad esampio di settore) o con riferimento adati rddivi asingole aziende

L'andida che procede dla comparazione interaziendde da bilana incontra, inaltre, i
sguenti problemi:

- l'attendibilita dei bilanci puo essre inficata ddle palitiche di bilancio adottate
ddlimpresa S richiede quind un'andis ddla reciproca rigpondenza di fati gesiondi,
rilevezioni contahili, valori di bilando e criteri di vautazione prescritti ddla normetiva vigente:

- il grado di omogeneita dei bilanci pud dminuire lasgnificdivita odl'andis. S fa
rifeimento dla disomogeneita applicativa, rddiva dla goplicazione da citei di
vautazione dla disomogeneita normativa, derivante da differenti normative naziondi cui
devono sottodare le imprese oggetto dd confronto; dla disomogeneita valutativa,

connessa dle diverse monge di conto in cui OO egress | vdori da biland; dla
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disomogeneita formale, rddiva agli schemi dd hilando di esardzo e dle informazioni
aggiuntive dladisomogeneita tempor al e, causta da differenti dete di chiusurada bilanc
ddlediverseimprese.

. completezza ddle informazioni uiili dl'andlis.

Il fine dai confronti interazienddi puo essere qudlo di efettuare unandid ddlaposzione
competitiva ddle varie aziende di un settore (competitive intelligence) eventudmente utile
anche pe l'ativita di benchmarking, owero la ricerca ddle migliori prass azienddi che
portano ad una prestazione superiore.

In questultimo caso I'andid di bilancio puod fornire o gounto per individuare le migliori
prass dd mercato da assoggettare poi a specificaandis.

Ad esampio un dto tasso di rotazione delle scorte di materie prime, 0 per converso una
loro bassa giacenza media, puo essre indicaiva di una paticolare efficienza ddla funzione
logidicain entrata o, ad esempio, di una certa organizzazione dd Sstema produlttivo. Lo $eso
dicad per un dto tasso di rotazione ddle scorte di semilavorati influenzato ddle caratteristiche
del processo produttivo.

Un dto livdlo di rimanenze findi di prodotti finiti assodato ad un beso taso di
rotazione, pud essere il Sntomo di una funzione didributiva Scarsamente eficiente che minall
petrimonio di immagine ddl'aziendane confronti dei dienti.

L'andis interaziendde difficimente perd, pud essre indsva ndlindagine de
patrimonio intangibile dei concorrenti. Infatti le risorse di conoscenza tecnologica, ad esempio,
s0no riflese solo indirettamente na biland ddlimpresa Un devato livdlo ddle spee di
ricerca e sviluppo non Sgnifica necessriamente un maggior patrimonio di- know-how
tecnologico; cosi come le Soese per laformazione dd personale non sono indicaive dd livelo
di formazione effettivamente raggiunto dai dipendenti ddll'impresa; e ancora un carto volume di
ricavi da vendite non é necessriamente egressvo ddla fidudia ddla dientda, la qude
promana non tanto dd volume acquisato quanto invece dd gradimento dd Sstema-prodotto
ddl'impresa
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L'andis interaziendde puo dunque essere un primo tentativo di monitorare la reda

competitivain cui opera unimpresamanon esaurisce l'ativitadi andis ddla concorrenza

8. L’analis di sendtivita

8.1. Introduzione

L'andid di sengtivita (0 di sengihilitd) consente di determinare, coderis paribus, dl
effetti che la variazione di una vaiabile determina sull'entita di undtra varicbile, dipendente
ddlaprima

Quedo tipo di andis permette di ripondere adomande dd tipo:

- quanto varierail reddito operativo d variare dai volumi di vendita?

- Quanto varierail reddito operativo d variare da prezzi dei prodotti venduti?

ecos via

Con maggiore precisone € posshile diginguere tra

- andid di sendtivita dd tipo cosa fare per (goal seeking) con cui § cdcola la
modifica che una vaiabile deve subire perche S possano determinare carti effetti in undtra
variabile collegata dlaprima Ad esampio: di quanto devono aumentare | prezzi di vendita per
ottenere un incremento ded reddito operativo pari d 10%67?

- andid di sendtivitadd tipo cosa succede se (what if) con cui § indagano gli effetti
Oeterminati, ulla variabile Sudiata, da una modifica ddle ipotes di partenza. Ad esampio: di
quanto variail margine di contribuzione sei volumi di venditaaumentano dd 7967?
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L'andis dd tipop what if pud essxe pol gengdizzata da ricodruendo e
rgppresentando la rdazione funzionde tra le variabili, delerminando cos per un indeme di
vaiazion ddla vaidbile indipendente le connese vaiazion di qudla dipendente Sa
individuendo gli effetti sulle varigbili di sudio di una saie di canbiamenti ndle vaiabili a
monte.

8.2. Lefasi dell'analisi ei coefficienti di sensitivita

Qudunque a3, tra qudli indicat, il tipo di indagine che S intende effettuare, l'andis di
snstivitas svolge nelle seguenti fasi:

a) ridassficazione dd conto economico e redazione, secondo opportune Srutture, dd
rendiconto finenziario;

b) ricogtruzione dd moddlo economico-finanziario ddla spedifica azienda in andis con
I'individuazione ddlle variahili chiave, ddleloro rdazioni e ddle rdazioni traqueste ele vaiaili
risultato che 9 intende Sudiare

¢) individuazione dei coeffidenti di sensitivita, come presantato in seguito, d fine di
determinare rdazioni funziondi quantitative tra le varigbili dd moddlo predispodo ndla fase
precedente;

d) effettuazione ddl'andis mediante cambiamento ddle ipotes base dd moddlo e
sudio ddl'effetto provoceato.

La fae sub @ pamette di cogliere, in prima goprossmeazione, | ness causdi tra le
varidhili che determinano i risulitati della gestione aziendde.

La ridassficazione dd conto economico e la redazione de rendiconto finanziario
pametono di indegare le vaiddili chiave ddla dmengone redditude e finanziaia ddla
gedione aziendde.

Levaiaili eleloro rdazioni causdi possono essere rgppresentate mediante un moddlo
di caratere quditativo (fase sub b).
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La taza fae € di naura quantitativa in quanto volta d cadoolo da coefficienti di
snshilita, 1 qudi indicano la variazione subita da una varicbile dipendente (ad esampio il
risulteto operativo) afronte di una variazione subita ddla variabile indipendente (ad esempio |l
fetturato) che dlaprima e legaadaunardazione di causdita

Il coefficiente di sendtivita €, in pratica, un coefficiente di dadlicita ed € cacoleto come
Sce i

Dy
odffidente di sengitivith = -2

"%

dove

y elavariahile dipendente (ad esampio il reddito operdivo);

x elavarigbile indipendente (ad esampio il volume di vendite);

Dx e Dy sono le variazioni assolute ddlle due vaidhili.

E owvio cheil coefficiente di sendhilita pud assumere valori positivi 0 negetivi a seconda
che la vaiazione provocata nela variabile dipendente Sa ddlo $esso segno o di segno
oppadto rispetto aquela ddlavariabile indipendente.

Se supponiamo che la rdazione tra le due vaiabili 9alineare e quindi esprimibile ndla

foma

il coefficiente di senghilita e pari ad a.
Mediante ssmplic passaggi § puo sivere

Dy = Dx

X <
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Il rapporto y/x pemette di cdcolare la variazione di y daa la variazione di X e puo
interpretars come una particolare specie dd coefficente di senghilita

| coeffidenti di sengtivita possono essredi duetipi:

- semplici s la vaiazione di una vaiabile € messa in rdazione con la variazione di
undtra sola variabile (ad esampio, la variazione dd margine di contribuzione € messa in
relazione con lavariazione dd solo volume di vendita);

- composti < la vaiazione ddla vaiagbile dipendente € messa in rdlazione con piu
varidhili (ad esampio, lavariazione dd reddito operativo € messain rlazione con le variazioni
dd volume dei ricavi e de cogti). | coeffidenti di sensitivita composti § cacolano mediante
somma dgerica da coeffidenti di senstivita ssmplid, grezie dl’ipotes di linearita ddle
rdazioni tragli dementi in andlis.

L'andid di sengtivita pud essere utilizzeta a fini previsondi e di confronto tra le varie
imprese di uno desso sttore, ma hail limite di essre unandis di datica compardta e di
prescindere, perco, dd tempo.

Tuttavig, i limiti ddla datidta temporde e dd coeteris paribus possono essere
atenuati utilizzando andis piu ofidicate

8.3. Unesempio

S congderi I'impresa ALFA, che presantail conto economico ridassficaio presentato
infigural4.

Nedla colonna di destra ddlla figura 14 sono indicati dcuni codfficienti di sengtivita dd
reddito operativo. Ogni coefficiente & cacolao rgpportando il vaore di ogni demento dd
reddito operaivo d reddito operaivo sesso. Ad esampio, il coefficiente di senghilita de
reddito operativo rispetto a consumi di materie € cacolato nd seguente modo: - 450/530 = -
0,85.

Supponendo una rdazione lineare tra il reddito operdivo e i conaumi di maerie tde
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coeffidente indica che s il vdore d& conaumi d maeaie aumeta dd 10%, coeteris
paribus, il reddito operativo diminuisce di 10% x - 0,85 = - 8 5%.

Un esampio di coeffidente di senghilita composto € qudlo dd reddito operaivo
rispetto d margine di contribuzione. Esso pud cacolars in due modi:

1) come rapporto trameargine di contribuzione e reddito operativo: 920/530 = 1,74;

2) come somma agebrica de coeffidenti di sendtivita del reddito operativo rispetto a
componenti dd marginedi contribuzione: 2.8- 0,85- 0,17 - 0,06 = 1,74.

Utilizzando i coeffidenti di senghilita determinti, € possibile tracdiare, come in figura
15, il diagrama di sengtivita dd reddito operaivo, che rgppresenta graficamente le rdazioni

Figura 16. Conto economico riclassficato dell'impresa ALFA

vaori coeff. di
snshilita
Ricavi netti di vendita 1500 2,8
- Codli variabili:
Consumi di materie (450) -0,85
Prowvigioni (90) -0,17
atri codti vaiabili (40) - 0,06
= Marginedi contribuzione 920 1,74
- Codli fiss
Ammortamenti (185) -0,35
di druttura (130) -0,25
di politica (75) -0,14
= Reddito Operativo 530
-oneri finanziari (90)
- oneri tributari (210)
= Risultato Netto 20
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Figura 17. Diagramma di sensitivita

variazione percentuale A
del reddito operativo

10% A

5%+

| | >
-10% -5% variazione percentuale
dei componenti del
reddito operativo
provvigioni
+ %
1 0% consumi di
0 materie

funziondli trail reddito operativo ei suoi componerti

L'andlig, limitata ndl'esempio d solo conto economico, puo efettuars anche Ui fluss

finenziari prodotti ddlagestione
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