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Cosa sono

* Relazioni fra grandezze che presentano una qualche connessione (es.
logica)

« Sidistinguono in
— Margini (differenze)
— Quozienti (rapporti o ratios)



Come si leggono

» Logica piramidale
— Partendo da un’espressione sintetica, I'analisi si sviluppa in successive
articolazioni via via piu specifiche

* Verifica delle relazioni di causa ed effetto tra indicatori



Come sono classificati

» Consentono di esprimere valutazioni su diversi aspetti tra cui, in particolare, culla
solidita patrimoniale (o liquidita differita), sulla solvibilita (o liquidita corrente), sulla
redditivita ed economicita della gestione, sullo sviluppo = possono quindi essere
classificati in funzione della finalita conoscitiva

— Indici di solidita patrimoniale

— Indici di liquidita (o di solvibilita a breve)
— Indici di redditivita

— Indici di sviluppo

* Possono essere classificati in funzione della loro natura statica o dinamica
— Indici statici o strutturali
Relazioni fra livelli di grandezze desunti dal prospetto di Stato Patrimoniale
— Indici dinamici

Rapporti fra grandezze di cui almeno una & una grandezza flusso (es. la cui intensita & desunta dal prospetto di
Conto Economico)



Indici dinamici

 Indici di redditivita
— Mostrano la capacita dell’azienda di creare ricchezza attraverso lo svolgimento dell’attivita
tipica e/o di quelle secondarie

— Rapporto fra la configurazione di reddito e il capitale che lo ha generato nell’arco di tempo
preso a riferimento

 Indici di rotazione e di durata
— Consentono di apprezzare il grado di efficienza raggiunto dal management nell'impiego delle
risorse disponibili
 Indici di produttivita
— Mettono a confronto la produzione ottenuta nel periodo con l'utilizzo dei fattori produttivi in
guesta impiegati
* Indici di flussi monetari

— Consentono di valutare la capacita dell'impresa di trasformare flussi potenziali di moneta in
flussi effettivi e di generare flussi monetari sufficientemente elevati da rendere sostenibili le
politiche di finanziamento dell'impresa



Casi studio

- 5 imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
« Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubblici)

Impresal Impresa2 Impresa3 Impresa4 Impresa5

bus*km totali servizio (mIn.) 7 5,59 2,58 9,2 5,5
- bus*km urbano (min.) 4 0,79 0,78 4,7 1,5
- bus*km extra-urbano (min.) 3 4,8 1,8 45 4

- altro n.d. 1,83 n.d. n.d n.d.
parco rotabili 231 199 108 253 169
- urbano n.d. 34 n.d. 130 57
- extra-urbano n.d. 103 n.d. 107 89
- altro n.d. 62 20 16 23
dipendenti 264 200 103 473 193
- autisti 176 86 403 166
servizio scuolabus S S n.d. n.d. S

servizio noleggio S S S S S




Casi studio

« 5 imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
« Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubbilici)

Aggregati Stato Patrimoniale Impresa 1 Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5
Passivo a medio_lungo termine 16.081.038 12.960.764 8.034.738 30.492.140 12.973.398
Passivo a breve 12.081.556 8.576.669 3.852.057 10.698.084 5.945.645
Mezzi di terzi (MT) 28.162.594 21.537.433 11.886.795 41.190.224 18.919.043
Passivita esplicitamente onerose (MT*) 9.360.776 3.607.228 2.824.256 7.045.080 610.300
Mezzi propri (PN - Crediti vs. Soci) 4.389.889 5.470.525 1.595.865 11.025.127 17.096.363
totale MP + MT 32.552.483 27.007.958 13.482.660 52.215.351 36.015.406
Attivo fisso netto 22.045.731 18.371.781 10.406.490 37.999.628 24.045.509
Attivo corrente 10.506.752 8.636.177 3.076.170 14.215.723 11.969.897
Capitale Investito (Cl) 32.552.483 27.007.958 13.482.660 52.215.351 36.015.406

Capitale investito netto (CI*) 13.750.665 9.077.753 4.420.121 18.070.207 17.706.663




Casi studio

« 5imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
- Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubblici)

Aggregati Stato Patrimoniale Impresa l Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5
Liquidita Immediate (LI) 866.124 2.949.044 25.129 757.102 1.860.750
Liquidita differite (LD) 9.286.173 5.270.521 2.845.762 11.897.008 9.821.618
Crediti clienti (Cr.CL)* 7.950.595 3.077.224 2.712.854 6.005.134 9.568.638
Rimanenze (R) 354.455 416.612 205.279 1.561.613 287.529
Debiti fornitori (DFORN) 6.331.557 6.720.404 1.662.180 4.755.114 4.616.261
Aggregati Conto Economico Impresa 1 Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5
Ricavi netti 23.195.124 17.056.614 9.246.517 36.183.709  18.266.835
Oneri finanziari (OF) 486.648 120.020 165.459 228.051 15.336
Risultato operativo aziendale (ROA) 798.453 417.554 54.333 -915.111 286.413
Risultato netto (RN) 27.162 4.480 -297.032 -867.932 2.641

Dividendi 0 0 0 0 0




Casi studio

« 5 imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
« Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubblici)

Immobhilizzazioni materiali lorde Impresa 1 Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5
terreni e fabbricati 4.402.965,00 1.919.615,00 1.135.752,00  16.230.551,00  9.532.397,00
impianti e macchinario 852.140,00 74.482,00 657.313,00 3.548.178,00 1.423.682,00
attrezzature industriali e commericali 764.017,00 676.453,00 19.181.768,00 2.844.163,00 242.729,00
altri beni 36.608.738,00 31.949.339,00 380.744,00 51.606.836,00 30.675.427,00
Immobilizzazioni in corso e acconti 1.367.284,00 1.281.239,00 -

tot

43.995.144,00

34.619.889,00

21.355.577,00

75.510.967,00

41.874.235,00

Incidenza parco rotabili 0,83 0,92 0,90 0,68 0,73
Fondo ammortamento IMM Impresa 1 Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5
terreni e fabbricati 520.710,00 915.110,00 - 4.075.742,00 844.535,00
impianti e macchinario 234.096,00 59.968,00 499.715,00 2.925.402,00 517.858,00
attrezzature industriali e commericali 484.108,00 521.338,00 10.338.114,00 2.536.083,00 118.523,00
altri beni 21.522.820,00 16.925.159,00 157.331,00 28.606.441,00 16.855.684,00

Immobilizzazioni in corso e acconti
tot

22.761.734,00

18.421.575,00

10.995.160,00

38.143.668,00

18.336.600,00




Casi studio

- 5 imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
« Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubblici)

Quote ammortamento IMM Impresa 1 Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5
terreni e fabbricati 118.627,00 78.111,00 470.533,00 123.387,00
impianti e macchinario 55.874,00 2.717,00 36.846,00 206.2795,00 49.243,00
attrezzature industriali e commericali 60.526,00 35.950,00 1.008.626,00‘l 102.588,00 35.822,00
altri beni (tra cui i rotabili) 2.145.519,00 1.688.491,00 9.068,00 2.959.502,00 1.753.625,00

Immobilizzazioniin corso e acconti
tot

2.380.546,00

1.805.269,00

1.054.540,00

3.738.902,00

1.962.077,00

Impresa 1l Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5
Valore netto PARCO ROTABILI 15.085.918 15.024.180 8.843.654 23.000.395 13.819.743
Immobilizzazioni materiali nette (IMMN) 21.233.410 16.198.314 10.360.417 37.367.299 23.537.635
PARCO ROTABILI/IMMN 0,71 0,93 0,85 0,62 0,59




Solidita



Analisi della solidita aziendale

+ Solidita
— capacita di perdurare nel tempo in modo autonomo

— capacita di rispondere favorevolmente a cambiamenti di contesto
(esogeni)

» Osserva i rapporti esistenti tra gli investimenti (struttura patrimoniale) e i
finanziamenti (struttura finanziaria)

* Osserva quanto I'impresa dipende da terzi (quanto € indebitata)
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Analisi della solidita aziendale

Rapporto di indebitamento (complessivo)

Misura la dipendenza da economie terze
— Soggetti «estranei» che finanziano 'impresa a titolo oneroso e non oneroso

Mezzi di terzi

Mezzi propri

Composizione dell’indebitamento

Passivo a breve termine Passivo a medio-lungo termine Passivita esplicitamente onerose
Mezzi di terzi Mezzi di terzi Mezzi di terzi

2 Mezzi propri e}
z Attivo fisso _c
> © ‘é’
c N =

o Passivo a medio- € .
= | ; L <
£ . . ungo termine ©
‘a . Mezzi di terzi g <
] Attivo corrente : =
o Passivo a breve




Analisi della solidita aziendale

Rapporto di indebitamento (finanziario)

Debiti finanziari (MT*)

Mezzi Propri

Capitale Investito
(cn

Mezzi propri (MP)

Mezzi di terzi (MT)

Debiti Finanziari
(MT*)

-

Passivita non
onerose

Capitale Investito
(cn

Mezzi propri (MP)

Debiti Finanziari
(MT*)

Capitale Investito
netto - a

Mezzi propri (MP)

"4

remunerazione
esplicita (CI*)

Debiti Finanziari

(MT*)




Analisi della solidita aziendale

Grado di copertura (primo livello)
* Segnala le modalita attraverso le quali 'azienda finanzia gli investimenti

durevoli
— Ne evidenzia il grado di copertura interna
Mezzi propri
GC = o2 PTOE
Attivo fisso netto
Attivo fisso Mezzi propri , ) Mezzi propri
Attivo fisso
Attivo corrente Attivo corrente

Grado di copertura < 1 Grado di copertura > 1



Analisi della solidita aziendale

Margine di struttura (primo livello)

* Consente di apprezzare la capacita dell’azienda di finanziare le
Immobilizzazioni attraverso Capitale Proprio

MS = Mezzi propri - Attivo fisso netto

Attivo fisso Mezzi propri . ) Mezzi propri
Attivo fisso

Attivo corrente Attivo corrente

MS< 0 MS=> 0



Analisi della solidita aziendale

Margine di struttura (secondo livello)

* Consente di apprezzare in che misura le Immobilizzazioni sono coperte a
mezzo di risorse che permangono nell’azienda per un lungo periodo di
tempo

MS' = Mezzi propri +Passivo a medio-lungo termine - Attivo fisso netto

Mezzi propri Mezzi propri
Attivo fisso Prop Attivo fisso prop
Passivo a medio- Passivo a medio-
lungo termine lungo termine

Attivo corrente

Attivo corrente

MS’< 0 MS’> 0



Analisi della solidita aziendale

Grado di ammortamento

*  Espone in quale % sono state mediamente ammortizzate (fino alla data di riferimento) le
immobilizzazioni, valore compreso tra zero e uno.
— Se pari a zero significa che non sono state ancora contabilizzate quote di ammortamento
— Valori prossimi a uno indicano che le immobilizzazioni sono state ammortizzate quasi completamente

* Puod indicare obsolescenza delle immobilizzazioni o scarsa propensione agli investimenti
* Dipende fortemente dal tipo di attivita svolta

Fondo di ammortamento

Immobilizzazioni lorde

Tasso di ammortamento

Quota di ammortamento

Immobhilizzazioni lorde

* Esprime la riduzione media (dovuta allammortamento) delle immobilizzazioni

* Quando e possibile, meglio distinguere le immobilizzazioni (materiali, immateriali) e calcolare gl
indicatori in funzione della specifica classe di immobilizzazioni



Analisi della solidita aziendale

Durata media delle immobilizzazioni
*  Esprime il tempo medio («contabile») di permanenza delle immobilizzazioni nell'impresa

Immobilizzazioni lorde
Quota di ammortamento

Eta media delle immobilizzazioni
* Indica il numero di anni (in media) di utilizzo delle immobilizzazioni

Fondo di ammortamento

. . - .. Quota di ammortamento
Durata residua delle immobilizzazioni

* Indica (in media) il numero residuo di anni di impiego delle immobilizzazioni esistenti

Immobilizzazioni nette
Quota di ammortamento

*  Quando e possibile, meglio distinguere le immobilizzazioni (materiali, immateriali) e calcolare gli indicatori in
funzione della specifica classe di immobilizzazioni



Redditivita



Analisi della redditivita aziendale

* Indica il rapporto tra un risultato economico e il correlato volume di capitale
necessario per produrre tale risultato.

* Simettono in relazione diverse aree della gestione economica con la
corrispondente parte del capitale investito

* Gliindici di redditivita rispondono alle seguenti domande:
— Quanto ha reso ogni unita monetaria investita nell’azienda
— Quanto ha reso ogni unita monetaria investita nell'azienda da una
particolare classe di finanziatori (azionisti, banche...)
* Sono indici dinamici che mettono in relazione elementi del conto economico
con elementi dello stato patrimoniale (o altri elementi del conto economico)

* Nel caso in cui I'indice contenga un elemento dello stato patrimoniale e
necessario definire il momento temporale di riferimento per tale grandezza
— Valore iniziale
— Valore finale
— Valore medio



Analisi della redditivita aziendale

Redditivita del capitale investito (ROI)

Risultato operativo
Capitale investito

* Esprime il rendimento del capitale investito in azienda indipendentemente dalle scelte
di finanziamento attuate

* Mette in evidenza il grado di efficienza/efficacia della gestione aziendale a livello
operativo

* Per la sua determinazione occorre definire:
— Il reddito operativo
— Il capitale investito
— |l tempo di riferimento



Analisi della redditivita aziendale

Redditivita globale del capitale investito (ROI globale)

Risultato operativo aziendale

e

Capitale Investito

Mezzi propri (MP)

Capitale investito

Ricavi netti
- Costo del venduto

Reddito operativo gest. caratteristica
+/- Risultato gest. Complementare e accessoria

Reddito operativo aziendale
- Oneri finanziari

(1)

Mezzi di terzi (MT)

Debiti Finanziari
(MT*)

Reddito lordo di competenza
+/- Componenti straordinari

Passivita non
onerose

Reddito ante imposte
- Imposte

Risultato netto



Analisi della redditivita aziendale

Scomposizione del ROI
* |l ROI pud essere espresso come il prodotto tra due indicatori analitici:

Risultato operativo
Ricavi netti

* La redditivita delle vendite (ROS):

Ricavi netti

* Larotazione del capitale investito (Turnover): Capitale investito

Ricavi netti o Risultato operativo

ROI = . . . . . .
Capitale investito Ricavi netti



Analisi della redditivita aziendale

Scomposizione del ROI

* Laredditivita delle vendite (ROS):

Risultato operativo

Ricavi netti

* |dentifica il reddito disponibile nell'azienda, per euro di fatturato, dopo la copertura di
tutti i costi della gestione operativa.

* Einfluenzato
— dalla dinamica dei mercati di sbocco
— dalla dinamica dei mercati di approvvigionamento
— dalle scelte connesse al grado di rigidita della struttura produttiva



Analisi della redditivita aziendale

Scomposizione del ROI

Ricavi netti
Capitale investito

* Larotazione del capitale investito (Turnover):

* Pone in relazione una grandezza operativa (fatturato) con una strutturale (il capitale
investito)

* Rileva la velocita di disinvestimento delle risorse aziendali

+ E fortemente dipendente dal settore di attivita

+ E fortemente dipendente dalla composizione dell'attivo (prevalenza dell’attivo fisso o
corrente)

— Se prevale I'attivo fisso un Turnover basso non rappresenta necessariamente una criticita

— Se prevale Iattivo corrente un Turnover basso puo indicare criticita nella gestione delle scorte e/o nelle
vendite



Analisi della redditivita aziendale

Costo medio complessivo dell’indebitamento (ROD*)

Oneri Finanziari
Mezzi di terzi finanziari (MT*)

Ricavi netti
- Costo del venduto

Reddito operativo gest. caratteristica
+/- Risultato gest. Complementare e accessoria

Reddito operativo aziendale
Capitale Investito - i fi iari
p Mezzi propri (MP) Oneri finanziari
netto - a Reddito lordo di competenza
remunerazione - i inari
ne " Debiti Finanziari +/ C.omponerm straordinari
esplicita (CI*) (MT#) « Reddito ante imposte
- Imposte

Risultato netto



Analisi della redditivita aziendale

Redditivita dei mezzi propri (ROE)

Misura il tasso medio di remunerazione dei mezzi propri investiti all'interno
dell’azienda dai conferenti di capitale di rischio

E un indice di estrema sintesi che esprime 'impatto della gestione aziendale nel suo

complesso
Risultato netto
Mezzi propri
Ricavi netti
- Costo del venduto
Reddito operativo gest. caratteristica
+/- Risultato gest. Complementare e accessoria
Reddito operativo aziendale
- Oneri finanziari
Capitale Investito Miezzi propri (V) Reddito lordo dllcompeT:enz'a
netto - a prop Iy +/- C'ompone{m straordinari
remunerazione —— — Reddito ante imposte
esplicita (CI*) ebiti |njn2|ar| - Imposte
(MT*) Risultato netto




Analisi della redditivita aziendale

Redditivita dei mezzi propri (ROE)

* Esiste una relazione che lega il ROE con la redditivita del capitale investito (ad
esempio il ROI*), il livello di indebitamento finanziario e il suo costo (ROD*)

Capitale Investito - .
P Mezzi propri (MP)¥ ROE Ricavi netti
ROI*—» netto - a - Costo del venduto
remunerazione . . -
Debiti Finanziari Reddito operativo gest. caratteristica
licita (CI*) * . .
esp (MT*) <+—ROD +/- Risultato gest. Complementare e accessoria

— Reddito operativo aziendale
—» - Onerifinanziari

Reddito lordo di competenza
+/- Componenti straordinari

Reddito ante imposte
- Imposte

— Risultato netto



Analisi della redditivita aziendale

Tasso di autofinanziamento

Denota la capacita dellimpresa di generare e mantenere all'interno risorse finanziarie

Denota la crescita del capitale investito sostenibile senza ricorrere a finanziamenti
esterni

Denota la quota di variazione dei mezzi propri dovuti alla ritenzione degli utili

Risultato netto - Dividendi
Mezzi propri

Tasso di dividendo
+ Denota la % del risultato netto che si & trasformata in dividendi e che non & piu
disponibile all'interno dell'impresa

Dividendi
Risultato netto




Esercitazione solidita e redditivita



Casi studio

» 5 imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
» Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubblici)

Rapporti di indebitamento Impresa 1 Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5
ID

ID_medio lungo termine

ID*

Grado di copertura
GC
GC'

Margine di struttura
MS
MS' (= CCN)




Casi studio

« S imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
« Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubblici)

Analisi delle Immobilizzazioni materiali Impresa 1 Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5

Grado di ammortamento IMM
Tasso di ammortamento IMM
Durata media IMM

Eta media IMM

Durata residua IMM

Analisi del parco rotabili
Grado di ammortamento rotabili

Tasso di ammortamento rotabili
Durata media rotabili

Eta media rotabili

Durata residua rotabili




Casi studio

» 5 imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
« Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubblici)

Redditivita operativa

Impresa 1

Impresa 2

Impresa 3

Impresa 4

Impresa 5

ROI

ROI*
ROS
Turnover

Redditivita netta

ROE
ROD*
MT*/MP

Tasso di autofinanziamento
Tasso di dividendo




Liquidita



Analisi della liquidita aziendale

L’analisi di questo polo strutturale richiama i valori a breve scadenza dello stato patrimoniale (attivo e

passivo) con lo scopo di individuare potenziali rischi o squilibri.

Analizza:

* La capacita di generare flussi finanziari e monetari tali da mantenere un costante bilanciamento
tra attivo e passivo a breve.

* La capacita di far fronte tempestivamente (senza ritardi) ed economicamente (a costi accettabili)
ai propri impegni verso i finanziatori.

Mezzi propri
Attivo fisso prop

Passivo a medio-
lungo termine

. Mezzi di terzi
Attivo corrente .
Passivo a breve

Capitale investito
Fonti di
finanziamento




Casi studio

« 5 imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
« Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubblici)

Aggregati Stato Patrimoniale Impresa 1 Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5
Passivo a medio_lungo termine 16.081.038 12.960.764 8.034.738 30.492.140 12.973.398
|Passw‘vo a breve 12.081.556 8.576.669 3.852.057 10.698.084 5.945.645
Mezzi di terzi (MT) 28.162.594 21.537.433 11.886.795 41.190.224 18.919.043
Passivita esplicitamente onerose (MT*) 9.360.776 3.607.228 2.824.256 7.045.080 610.300
Mezzi propri (PN - Crediti vs. Soci) 4.389.889 5.470.525 1.595.865 11.025.127 17.096.363
totale MP + MT 32.552.483 27.007.958 13.482.660 52.215.351 36.015.406
Attivo fisso netto 22.045.731 18.371.781 10.406.490 37.999.628 24.045.509
|Att‘\vo corrente 10.506.752 8.636.177 3.076.170 14.215.723 11.969.897|
Capitale Investito (Cl) 32.552.483 27.007.958 13.482.660 52.215.351 36.015.406

Capitale investito netto (C1*) 13.750.665 9.077.753 4.420.121 18.070.207 17.706.663




Analisi della liquidita aziendale

Indice di liquidita primaria 1 (quick ratio)

Liquidita immediate

Passivo a breve

*  Esprime la quota di impegni a breve scadenza che I'impresa sarebbe
iImmediatamente in grado di fronteggiare attingendo alle proprie risorse liquide

+  E una misura restrittiva (difficilmente >1)
* Se >1 potrebbe indicare un eccesso di liquidita non investita

Indice di liquidita primaria 2 (acid ratio)

Liquidita immediate + Liquidita differite

Passivo a breve

*  Con valori molto inferiori a uno, I'impresa € potenzialmente a rischio poiché mancano
| presupposti per una piena copertura delle uscite future



Analisi della liquidita aziendale

Margine di tesoreria 1 (MT)

Liquidita immediate - Passivo a breve

Margine di tesoreria 2 (MT’)

Liquidita immediate + Liquidita differite - Passivo a breve

« Pongono a confronto, per differenza, le stesse grandezze degli indicatori di liquidita primaria
fornendo in valore assoluto il divario tra liquidita e finanziamenti esigibili nel breve termine.

«  Mettono in evidenza I'eventuale presenza di un rischio finanziario dovuto ad un eccesso di

indebitamento a breve.

s . Passivo a breve
Liquidita immediate

\.\\.\\\\'\\'\\'\\.\\.\\'\\'\\'\\'\\.\\'\\\\'\\'\\'\
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Liquidita immediate

Liquidita differite

Passivo a breve
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Analisi della liquidita aziendale

Indice di liquidita secondaria (current ratio)

Attivo corrente

Passivo a breve

* L’indice include al numeratore, rispetto ai precedenti, anche le disponibilita (composte
in prevalenza da rimanenze).
* In generale, in una condizione di liquidita soddisfacente, l'indice dovrebbe superare
['unita
*  Criticita
— Le rimanenze richiedono ulteriori operazioni (trasformazione e vendita) prima di generare liquidita
— La possibilita di disinvestimento dell’intero attivo circolante in tempi brevi e senza perdite appare difficoltoso

Capitale circolante netto (CCN)

Attivo corrente - Passivo a breve

*  Corrisponde, in valore assoluto, allindice di liquidita secondaria.

* Einteressante analizzare il CCN congiuntamente al margine di struttura.



Analisi della liquidita aziendale

Mezzi propri
;;;;;; s PP ET DRy o -
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S0 Passive a medio: i
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Attivo corrente

* In questo caso le passivita a breve termine concorrono al finanziamento degli investimenti durevoli
.+ E sintomo di squilibrio finanziario e sottocapitalizzazione



Analisi della liquidita aziendale

Mezzi propri
Attivo fisso prop

o <
L s E g e mg,ﬁ]

R
CCN=>0

Attivo corrente
Passivo a breve

» In questo caso le passivita a medio-lungo termine concorrono al finanziamento degli investimenti
durevoli

» Non & necessariamente sintomo di squilibrio finanziario o sottocapitalizzazione



Analisi della liquidita aziendale

Attivo fisso . ,
Mezzi propri

MS=0

CCN>0 Passivo a medio-
lungo termine

Attivo corrente
Passivo a breve

+ In questo caso i mezzi propri concorrono anche al finanziamento dell’attivo corrente
+  Elevato livello di capitalizzazione



Analisi della liquidita della gestione caratteristica

La gestione caratteristica deve contribuire in modo rilevante al mantenimento di una soddisfacente
situazione di liquidita. In caso contrario, vi sono elevate probabilita di incorrere in tensioni finanziarie.

Capitale circolante operativo (CCO)

Crediti Clienti + Rimanenze — Debiti Fornitori

* Esprime l'efficienza finanziaria della gestione tipica in quanto rappresentativo (se positivo)
dell’impiego netto di risorse da essa indotto
— le classi che lo compongono derivano direttamente dal ciclo acquisto-trasformazione-vendita

+ Obiettivo dell’'azienda: rendere minimo il suo valore (idealmente zero)
— In questo caso l'impresa finanzia gli investimenti in magazzino e «copre» i crediti verso clienti
con i debiti fornitori
— In altri termini, il tempo di dilazione ottenuto dai fornitori sarebbe sufficiente a coprire il periodo
di giacenza in magazzino e le dilazioni accordate ai clienti.



Analisi della liquidita della gestione caratteristica

Durata media dei crediti verso clienti

Crediti verso clienti

360 x —— -
Ricavi netti

* L’indice misura i giorni medi di vendite ancora da incassare, non misura la dilazione media
concessa ai clienti anche se spesso viene utilizzato come sua misura approssimativa.

* Per poter conoscere la dilazione media concessa ai clienti occorre conoscere il valore delle
vendite «a creditoy, in tal caso si avrebbe un altro indice

Crediti verso clienti

360 - X
Vendite a credito

* Infine € necessario tenere conto dell'imposta sul valore aggiunto rendendo numeratore e
denominatore omogenei rispetto ad essa (i crediti commerciali comprendono I'lVA)

360 y Crediti verso clienti
1+IVA(%) Ricavi netti




Analisi della liquidita della gestione caratteristica

Durata media dei debiti verso fornitori

Debiti verso fornitori

360 x —
Acquisti

* Llinterpretazione € analoga a quella degli indicatori di durata dei crediti clienti, indica il numero di
giorni medi di acquisti ancora da pagare (solo in approssimazione la dilazione concessa dai fornitori).

« Siriferisce ad una molteplicita di tipologie di beni acquistati tra loro eterogenee: differente trattamento
se si tratta di beni di consumo o beni durevoli

+ Sebbene sarebbe opportuno specificare I'indice per le sole materie prime, non sempre & possibile
per un analista esterno ottenere le informazioni necessarie

* Infine & necessario tenere conto dell’'imposta sul valore aggiunto rendendo numeratore e
denominatore omogenei rispetto ad essa (i debiti commerciali comprendono IVA)

360 y Debiti verso fornitori
1+IVA(%) Acquisti




Analisi della liquidita della gestione caratteristica

Durata media del magazzino

Rimanenze

360 x —— -
Ricavi netti

* L’indice misura i giorni medi permanenza delle rimanenze in magazzino

* Einfluenzato
— dai criteri di valutazione adottati
— Dalla tipologia dei beni prodotti e venduti
— Dalla durata del ciclo produttivo
+  Sebbene molto utilizzato, questo indicatore utilizza grandezze tra loro non omogenee, le rimanenze contengono «in
generale» oltre ai prodotti finiti anche le materie prime e i semilavorati.

Indicatori specifici

*  Materie prime: . L
360 Rimanenze materie prime

Consumi

*  Prodotti finii: Rimanenze prodotti finiti

Costo del venduto

360



Analisi della liquidita aziendale

 Indice di copertura dei finanziamenti

— Consente di valutare la capacita dell'impresa di generare flussi monetari operativi al
lordo degli oneri finanziari e del loro effetto fiscale sufficientemente elevati da rendere
sostenibili le politiche di finanziamento dell'impresa

FCO+(1-T)xOF
OF + rimborso debiti finanziari

ICF =

« Grado di copertura degli Oneri Finanziari

— Misura la capacita dell'impresa di creare ricchezza sufficiente a poter remunerare il
debito e quindi di preservare I'autonoma di gestione e di poter essere percepita come
un'impresa solida (se >1)

Risultato operativo aziendale
COF =

Oneri finanziari



Sviluppo



Analisi dello sviluppo

L’analisi dello sviluppo focalizza I'interesse sulla crescita aziendale sotto il profilo operativo
e strutturale.

E necessario verificare se il tasso di crescita perseguito & sostenibile senza compromettere
solidita e redditivita.

Una crescita non controllata con un aumento sproporzionato dell'indebitamento e oneri
finanziari eccessivi pud condurre I'impresa all’'incapacita di rimborsare il capitale alle
scadenze contrattuali e innescare una crisi economico/finanziaria.

Gli indicatori di sviluppo permettono di attuare due tipologie di analisi:

* Confronto con I'esterno, comparando la crescita dell'impresa con quella delle sue
concorrenti.

* Valutazione della congruenza interna dello sviluppo in termini di impatto finanziario e di
redditivita delle politiche perseguite.



Analisi dello sviluppo strutturale

Tasso di variazione del capitale investito

A Cap.investito

ACI% = : .
Cap. investito iniziale

* Permette di collegare la solidita allo sviluppo aziendale e consente di analizzare
«dinamicamente» la solidita.

* Necessario verificare se lo sviluppo & avvenuto nel rispetto dei livelli accettabili degli
indicatori di solidita o se e stata accompagnata da un loro peggioramento.

* In particolare & necessario tenere sotto controllo I'indice di indebitamento e gli effetti
di in incremento degli oneri finanziari legati ad un incremento del livello dei debiti
finanziari



Analisi dello sviluppo strutturale

Tasso di variazione dell’attivo a breve
A Attivo corrente

Attivo corrente iniziale

* se l'aumento si e verificato nell’area dell’attivo a breve e opportuno confrontare |l
tasso di crescita con la variazione del fatturato:
— Se sono allineati, si tratta di un andamento fisiologico

— Se il primo ¢ inferiore alla seconda cio pud essere indice di una razionalizzazione nella gestione del capitale
circolante

— Nel caso opposto vi possono essere riflessi negativi sul tasso di rotazione del capitale investito e quindi sulla
redditivita

Tasso di variazione dell’attivo fisso netto

A Attivo fisso
Attivo fisso iniziale

+  Se gli investimenti fissi sono aumentati in modo significativo & importante verificare
che cid non abbia comportato una crescita squilibrata del tasso di indebitamento.



Analisi dello sviluppo strutturale

Il tasso di espansione del capitale investito va commisurato al tasso di variazione dei
mezzi propri € dei mezzi di terzi per verificare se lo sviluppo strutturale ha portato ad un

peggioramento della solidita.

Tasso di variazione dei mezzi propri
A Mezzi propri
Mezzi propri iniziali

AMP% =

Tasso di variazione dei mezzi di terzi

A Mezzi di terzi
Mezzi di terziiniziali

AMT% =



Analisi dello sviluppo strutturale

* In assenza di variazioni di capitale
| ‘ sociale (ACS=0) si ha:
Capitale Investito AMP% = ROE(1 -d)

(cn
Mezzi di terzi (MT) « Se poi il rapporto di indebitamento si
mantiene costante si ha:

ACI% = AMT% = AMP%
* In questo caso il tasso di crescita

Mezzi propri (MP)

Risultato netto

ROE = Moza : «sostenibile» & legato alla redditivita
ezzi propri . .
netta dell’azienda e al tasso di
Oividendi dividendo:
Tasso di dividendo d = s ACI% = ROE(1-d)

Risultato netto



Analisi dello sviluppo operativo

Lo sviluppo operativo comporta il ricorso a grandezza di conto economico, dalle quali
discendono due indicatori

Tasso di variazione delle vendite
Fatturato T - Fatturato T-1
Fatturato T-1

Tasso di variazione del valore aggiunto

Valore aggiunto T - Valore aggiunto T-1
Valore aggiunto T-1




Esercitazione liquidita e sviluppo



Casi studio

« 5 imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
« Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubbilici)

Impresa 1 Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresa 5

CCN

Margine di sturttura (MS)




Casi studio

« 5 imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
« Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubblici)

Indicatori di liquidita Impresa l Impresa 2 Impresa 3 Impresad Impresa 5
Indice di liquidita 1 (quick ratio)

MTS

Indice di liquidita 2 (acid ratio)

MTS'

Current ratio (liquidita secondaria)

CCN

Margine di sturttura (MS)




Casi studio

« 5 imprese che offrono servizi su autolinea nella stessa regione
« Dati ottenuti dai bilanci civilistici (pubblici)

Indicatori di liquidita Impresa 1 Impresa 2 Impresa 3 Impresa 4 Impresas
Indice di liquidita 1 (quick ratio) T o - o C
MTS

Indice di liquidita 2 (acid ratio)

MTS'

Current ratio (liquidita secondaria)

CCN

Durata del ciclo operativo

CcCo

Durata Crediti clienti
Durata magazzino
Durata debiti fornitori




