24 GLI INDICI PER LAVALUTAZIONE DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE

Il prospetto dello stato patrimoniale riclassificato € un particolare strumento di analisi del
patrimonio d'impresa, in quanto mette in evidenza con immediatezza i caratteri piu salienti della
composizione degli impieghi e delle fonti di capitale, nonché le relazioni che intercorrono tra

caratteristiche classi di investimenti e di finanziamenti.

241 ANALISI DELLA STRUTTURA FINANZIARIA.

La struttura finanziaria della societa viene esaminata attraverso una selezione di margini ed indici
determinati sulla base dello stato patrimoniale riclassificato secondo criteri finanziari.Attraverso
alcune elaborazioni grafiche si evidenziano:

I’evoluzione temporale della composizione degli impieghi

I’evoluzione temporale della composizione delle fonti

I’evoluzione temporale del capitale circolante netto e della posizione finanziaria netta.

L’analisi della composizione degli impieghi fornisce indicazioni sul grado di liquidita o di
rigidita del capitale investito nell’azienda, attraverso il peso, rispetto al capitale investito, delle
immobilizzazioni nette e del capitale circolante lordo.

L’analisi della composizione delle fonti si focalizza sul grado di liquidita dei finanziamenti in
rapporto alla loro durata e sul grado di indipendenza finanziaria dell’impresa, osservando i
finanziamenti in relazione alla loro origine (capitale proprio o di terzi).Sotto il primo profilo si
distinguono il capitale permanente, composto dal capitale proprio e dalle passivita consolidate, e
le passivita correnti.

Particolare interesse riveste I’andamento della posizione finanziaria netta, generata dalla
differenza fra i debiti finanziari e gli investimenti monetari, ed il rapporto di questa con il capitale
proprio, che esprime il grado di indipendenza finanziaria dell’azienda, ossia la solidita
dell’impresa e la sua impermeabilita rispetto ai condizionamenti esterni portati dai prestatori di
capitale.

L'analisi della struttura del patrimonio € volta a segnalare I'esistenza o meno di posizioni di

equilibrio patrimoniale-finanziario.
2.4.2 INDICI DI COMPOSIZIONE DEGLI IMPIEGHI

Tali indici si ottengono rapportando le diverse categorie di capitale investito.
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Indice di rigidita degli impieghi: Tale indice esprime il peso degli impieghi a lungo ciclo di
ritorno monetario sul capitale investito. 1l grado di rigidita é tanto piu elevato quanto piu l'indice si
avvicina all'unita.

Indice di elasticita degli impieghi: Esso esprime il peso che rivestono gli impieghi in attivita
correnti sull'insieme degli investimenti. Il grado di rigidita degli investimenti e tanto piu basso
quanto piu il suo valore si avvicina all'unita. Un altro modo per evidenziare il grado di elasticita
della gestione & quello di porre a confronto gli indicatori fondamentali di composizione degli
impieghi: I"attivo circolante e I’attivo immobilizzato attraverso il:

Quoziente di elasticita degli impieghi ,che segnala un maggiore o minore grado di elasticita a
seconda che il rapporto assuma valori maggiori o minori dell’unita. Un quoziente superiore
all’unita indica che I’importo degli investimenti in attivo immobilizzato e maggiore di quelli in

attivo circolante.

2.4.3 INDICI DI MISURAZIONE DEL GRADO DI INDEBITAMENTO

Le fonti di finanziamento sono rappresentate dal capitale di rischio e dal capitale di terzi, costituito
quest’ultimo dai debiti a breve e dagli impieghi finanziari a medio/lungo termine. | rapporti di
composizione mostrano in quale misura le diverse categorie di fonti incidono sull’intero importo
della sezione di appartenenza. Lo studio del livello di indebitamento della gestione inizia da due
fondamentali indici di composizione delle fonti: I’indice di autonomia finanziaria e I’indice di
dipendenza finanziaria.

L’indice di autonomia finanziaria si ottiene rapportando il capitale proprio al capitale investito.
L’indice puo essere espresso in termini unitari o in percentuale; esso evidenzia la misura in cui il
capitale proprio ha finanziato il totale impieghi. Il campo di variabilita € compreso fra 0 e 1,
oppure tra 0 e 100.

L’indice di dipendenza finanziaria si ottiene rapportando le passivita correnti e consolidate al
capitale investito.

L’indice esprime in quale misura il totale degli impieghi sia stato finanziato da capitali
appartenenti a terzi. Tale indice puo essere sdoppiato per conoscere la misura in cui le passivita
consolidate e le passivita correnti hanno finanziato singolarmente gli impieghi. Il reciproco
dell’indice di autonomia finanziaria e I’indice di indebitamento (leverage), che e dato dal rapporto
tra il capitale investito e il capitale proprio: I’indice € un indicatore del grado di indebitamento,
cioé della partecipazione dei mezzi dei terzi al finanziamento della gestione d’impresa. L’indice

assume valori via via crescenti all’aumentare della dipendenza da terzi. E’ un indicatore di rischio
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per I’impresa, dato che all’aumento del capitale di prestito si collega una quantita di risorse da
destinare ai finanziatori sotto forma di interessi. Il livello dell’indebitamento amplifica la
redditivita del capitale solo a condizione che il rendimento del capitale investito sia superiore al
costo dei mezzi di terzi ( leva finanziaria). Le correlazioni tra classi d'investimento e di
finanziamenti si fanno emergere mettendo a confronto definite categorie d’impieghi con definite
categorie di fonti. E’ indubbio che le risorse finanziarie, comunque reperite, finanziano I’intera
gestione, ma e anche vero che per evitare pericolosi squilibri finanziari & necessario sincronizzare i
tempi di rientro monetario degli investimenti con i tempi di scadenze delle fonti che finanziano gli
impieghi. Gli indici di correlazione consentono quindi di esaminare due aspetti della struttura
patrimoniale: la posizione di solidita intesa come attitudine dell’Azienda alla solvibilita nel
periodo medio-lungo e la posizione di liquidita, intesa come I’attitudine dell’azienda a realizzare

I’equilibrio finanziario nel periodo breve.

2.4.4 INDICATORI DI SOLIDITA AZIENDALE

Per I’analisi di solidita dell’azienda si costruiscono appositi margini che evidenziano la capacita
dell’impresa di mantenere nel periodo medio-lungo un costante equilibrio tra flussi finanziari in
uscita, determinati dal rimborso delle fonti e flussi monetari in entrata, derivanti dal recupero
monetario degli impieghi, in modo da non compromettere I’equilibrio economico.

Il margine di struttura globale € calcolato come differenza tra la somma dei mezzi propri e delle
passivita consolidate e I’attivo immobilizzato.

Il margine di struttura globale puo essere positivo. negativo o nullo. Un margine positivo si ha
nell’ipotesi che la somma dei mezzi propri e del passivo consolidato superi I’attivo immobilizzato.
Cio significa che le fonti permanenti finanziano interamente gli investimenti durevoli e, in parte,
anche I’attivo circolante. E” pero da considerare che un margine di struttura globale molto elevato
potrebbe avere risvolti economici negativi a causa degli interessi passivi legati all’indebitamento
consolidato, specie se questo dovesse prevalere sui mezzi propri. Un margine di struttura globale
troppo basso potrebbe rendere non equilibrato I’andamento degli incassi e dei pagamenti nel breve
periodo. Un margine di struttura globale negativo indicherebbe I’esistenza di una situazione di
squilibri strutturale fra impieghi e fonti, dato che a finanziare gli impieghi fissi concorrono anche
le passivita a breve scadenza, o correnti.

Il quoziente di copertura delle immobilizzazioni é analogo al margine di struttura globale e si
ottiene dal rapporto tra passivita consolidate e capitale immobilizzato.

Il margine di struttura, senza considerare le passivita consolidate, € dato dalla differenza tra i

mezzi propri e I’attivo immobilizzato.
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Tale margine e positivo, se i mezzi propri sono maggiori rispetto all’attivo immobilizzato. Segnala
la possibilita di ricorrere ai finanziamenti esterni per un eventuale espansione dell’Azienda.
Esaminando nello stesso tempo i due margini di struttura e possibile accertare se nella
composizione del margine di struttura globale positivo prevalgono i mezzi propri o le passivita
consolidate. La questione e importante per i riflessi che ha sull’economicita e sulla liquidita della
gestione. Al margine di copertura tra mezzi propri e attivo immobilizzato si affianca il quoziente
di autocopertura delle immobilizzazioni. Un indice superiore all’unita segnala che il capitale
proprio copre interamente gli investimenti a lungo termine e che la parte eccedente concorre a
finanziare I’attivo circolante. L'esame sull'equilibrio strutturale fonti-impieghi si completa con
I'indagine sulle correlazioni esistenti fra attivo circolante e passivo corrente. Il margine si ottiene
facendo la differenza tra le attivita e le passivita correnti. Se il valore € positivo, l'attivo circolante
supera il passivo corrente. Un attivo circolante netto negativo (attivo circolante inferiore al passivo
corrente) € indizio di una situazione strutturale anomala in quanto esprime il finanziamento di
investimenti immobilizzati anche con debiti a breve.

Il capitale circolante netto € uno dei pitu importanti indicatori delle posizioni di equilibrio di
struttura dell'impresa nel breve e nel medio periodo, in quanto sintetizza le scelte delle vie di
finanziamenti operate dall'impresa per finanziare gli investimenti in essere alla chiusura del

periodo amministrativo esaminato.

25 ANALISI DELLASITUAZIONE FINANZIARIA

La situazione finanziaria della societa, ossia la capacita dell’ Azienda di mantenere in equilibrio le
entrate e le uscite senza compromettere I’andamento economico, é analizzata attraverso una serie
di margini (capitale circolante netto, margine di struttura, margine di tesoreria) indici (liquidita,
solvibilita e indipendenza finanziaria) ed alcune elaborazioni grafiche che sottolineano
I’evoluzione temporale in senso assoluto delle principali componenti dell’attivo (circolante netto
ed investimenti netti) e del passivo patrimoniale (posizione finanziaria netta e patrimonio netto).

Il capitale circolante netto segnala la capacita dell’impresa di far fronte ai propri impegni
finanziari di breve periodo con le risorse della gestione corrente e la situazione di maggiore o
minore equilibrio tra investimenti in immobilizzazioni e capitale consolidato.

Il margine di struttura indica la capacita di copertura delle immobilizzazioni con mezzi propri.
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2.5.1 INDICI DI LIQUIDITA’ E DELLA SITUAZIONE FINANZIARIA

L'analisi della situazione di liquidita mira ad evidenziare in quale misura la composizione
impieghi - fonti sia in grado di produrre, nel periodo breve, equilibrati flussi finanziari. Gli indici
che si determinano sono di correlazione e di equilibrio riferiti all'area degli investimenti correnti e
a quella dei debiti a breve, nonché quelli di rotazione e di durata .Con il primo ordine di indici si
mira ad accertare se i flussi di cassa coprono il fabbisogno monetario legato agli impieghi di breve
periodo, mentre con il secondo gruppo di quozienti si vuole verificare se I'equilibrio finanziario di
breve periodo e assicurato dalla rotazione degli elementi del capitale circolante e dalla durata
media dei crediti e dei debiti commerciali.

Il quoziente di disponibilita (o current ratio) &€ dato dal rapporto tra l'attivo circolante e le
passivita correnti.

Un quoziente maggiore dell'unita indica che I'Azienda nel breve periodo é in grado di fronteggiare
interamente i debiti correnti. Il quoziente uguale a due é ritenuto ottimale; e pero da considerare
che l'indice non ¢ in effetti molto significativo a causa del consistente peso delle rimanenze di
magazzino fra le attivitd per il fatto che la loro riconversione in moneta non & immediata, o
comungue seguono ritmi temporali diversi a seconda della tipologia delle scorte.

Il margine di tesoreria é dato dalla differenza tra la somma delle liquidita immediate e differite e
le passivita correnti.

Un margine positivo (somma delle liquidita maggiore delle passivita a breve) & considerato una
situazione favorevole ai fini della liquidita della gestione, sempreché in prospettiva sia prevedibile
un sincronismo tra scadenza dei crediti e scadenza dei debiti. Un margine di tesoreria negativo puo
prospettare una situazione di liquidita anche nel corso dell'esercizio. Alle carenze di liquidita si
potra ovviare se nel corso dell'esercizio intervengono recuperi monetari di magazzino. Un margine
di tesoreria nullo (liquidita uguale alle passivita correnti) e indizio di equilibrio finanziario,
sempre che nel corso dell'esercizio venga mantenuto un ritmo armonico delle entrate provenienti

dagli impieghi e le uscite per rimborsi di debiti.

26  ANALISI DELLASITUAZIONE ECONOMICA

La situazione economica viene tipicamente analizzata attraverso il calcolo dei noti indici di
redditivita del capitale proprio (ROE) e di redditivita del capitale investito (ROI). Il primo é un
indice sintetico che esprime la redditivita del capitale investito nell’Azienda da parte dei soci,
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mentre il secondo esprime il risultato della gestione tipica dell’impresa, misurando la capacita
aziendale di produrre reddito attraverso la sola gestione caratteristica, indipendentemente dai
contributi delle altre gestioni (straordinaria, ecc.) e dagli oneri della gestione finanziaria. E” inoltre
possibile individuare rapidamente il peso reciproco delle diverse gestioni: OPERATIVA,
FINANZIARIA E STRAORDINARIA.

2.6.1 INDICI PER L’ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA

L'analisi della situazione economica si propone in primo luogo di valutare la redditivita aziendale.
Essa si puo definire come l'attitudine del capitale di impresa a produrre redditi. Appare evidente
allora come il reddito netto possa essere estremamente adatto a tale scopo. Tuttavia la redditivita
aziendale non puo semplicemente essere misurata dal valore del reddito netto, come indicato in
bilancio nel suo valore assoluto. La situazione economica puo inoltre essere apprezzata anche da
altri angoli visuali; le stesse tre configurazioni di riclassificazione del conto economico, con i
valori espressi in termini percentuali, possono fornire indicazioni interessanti e di notevole

valenza pratica anche da un punto di vista prospettico.

Ci sono infine i quozienti di produttivita (Fatturato pro capite, Valore aggiunto per dipendente,
Rendimento medio orario etc.), che si caratterizzano per il fatto di utilizzare anche grandezze
fisiche o, comunque, extra-contabili e di avere come scopo principale la misurazione

dell'efficienza dei fattori produttivi, con particolare attenzione e riferimento al lavoro umano.

PRINCIPALI INDICI DI REDDITIVITA’

Redditivita del capitale di rischio (ROE)

Tale indice viene comunemente chiamato ROE (dalle iniziali del sua denominazione in inglese:
Return On Equity) e si ottiene dal rapporto tra Reddito Netto di esercizio e Mezzi propri. Il
Reddito Netto si calcola in sede di riclassificazione del conto economico, dopo aver integrato
I'importo del reddito della gestione operativa con gli eventuali componenti della gestione
finanziaria, della gestione non caratteristica e/o straordinaria e con il dato degli oneri tributari.
L'importo dei mezzi propri si desume invece dallo stato patrimoniale riclassificato e comprende il
capitale sociale, le riserve precostituite, gli utili da accantonare e le altre voci del netto, escluso il
reddito non accantonabile a riserve. Alcuni studiosi vorrebbero includere nel denominatore lo
stesso importo del Reddito Netto, in quanto componente effettivo del capitale netto, ma € una

guestione invero molto controversa. In ogni caso tale indice esprime con molta chiarezza il
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rendimento percentuale del capitale conferito a titolo di proprieta; esso indica il ritorno, in termini
di reddito (sia positivo che negativo) sul di capitale di rischio conferito. Il ROE e dunque di

fondamentale importanza ed interesse per i soci finanziatori.

Redditivita del Capitale Investito (ROI)

Tale quoziente e conosciuto comunemente con la sigla ROI, dalle iniziali della sua denominazione
in inglese: Return On Investment. Si ottiene ponendo al numeratore il Reddito Operativo (il
reddito della gestione caratteristica) ed al denominatore il totale del Capitale Investito. Spesso si
pone, come valore del capitale investito (ma tale considerazione vale anche per il denominatore
del ROE), la semi-somma del Capitale investito iniziale e finale del periodo di riferimento. Il ROI
esprime, quasi sempre in termini percentuali, quante lire di reddito ritornano dalla gestione
caratteristica su cento lire di capitale investito. Esso rappresenta cioe un ottimo parametro per
misurare quanto la gestione tipica dell'impresa copra il capitale aziendale impiegato. Il ROI ¢
pertanto utilizzabile anche per valutare l'efficienza economica della gestione caratteristica, in
termini di corretta politica gestionale e di utilizzazione dei fattori produttivi allo scopo di produrre
un flusso di reddito adeguato alle risorse impiegate.

Redditivita delle Vendite (ROS)

Il ROS (Return On Sales) é calcolato ponendo al numeratore il Reddito Operativo ed al
denominatore i Ricavi complessivi netti. Si tratta di due valori enucleati dal Conto economico
riclassificato. Esso rappresenta, su basi percentuali, il margine di reddito operativo contenuto in
cento lire di ricavi.. Da questa considerazione si puo facilmente evincere come il ROS sia

strettamente collegato ai costi della gestione corrente e caratteristica.

Return on assetts (ROA)

E' un altro indice estremamente significativo, che si ricava ponendo a rapporto il Reddito Netto sul
capitale investito globale.

Il conto economico redatto in forma scalare riporta a fianco dei valori grezzi la misura in
percentuale delle componenti di costo e dei margini sul valore della produzione. Cio consente di
apprezzare, unitamente all’evoluzione nel tempo di costi e ricavi in valore assoluto, anche
eventuali mutamenti nei rapporti tra componenti di costo e di ricavo, ossia nella struttura

produttiva della societa.
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