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	CAPITALE FISSO
	ATTIVITA’ FISSE (Non correnti)

· Immobilizzazioni tecniche

· Immobilizzazioni materiali (terreni e fabbricati,impianti,  macchinari ….)

· Immobilizzazioni immateriali (costi di ricerca,di pubblicità,diritti di brevetto..)

· Immobilizzazioni finanziarie

· Crediti esigibili oltre l’esercizio

(un credito verso  clienti produrrà un flusso finanziario in entrata all’atto del suo incasso)

· Partecipazioni

· Ratei pluriennali
	PATRIMONIO NETTO

(Non generano flussi finanziari in uscita, salvo i casi di distribuzione di capitale o di riserve)
· Capitale sociale

· Riserve statutarie, riserve per ammortamenti

· Utili d’esercizio
	CAPITALE  PROPRIO

	
	
	PASSIVITA’ CONSOLIDATE (Non correnti)

(Generano flussi finanziari in uscita oltre il breve periodo)

· Fondi per rischi e oneri (utilizzabili oltre l’esercizio successivo)

· Trattamento di fine rapporto

· Debiti esigibili oltre l’esercizio

(il debito verso fornitori darà luogo a un flusso in uscita all’atto del suo pagamento)

· Ratei e riscontri (pluriennali)
	CAPITALE  DI  DEBITO

	CAPITALE  CIRCOLANTE
	ATTIVITA’ CORRENTI

· Disponibilità

· Rimanenze di prodotti finiti, merci..

(i prodotti in rimanenza produrranno un flusso finanziario in entrata all’atto della loro vendita con incasso del corrispettivo)

· Liquidità differite

· Crediti esigibili entro l’esercizio successivo

(un credito verso  clienti produrrà un flusso finanziario in entrata all’atto del suo incasso)

· Ratei (esclusi quelli con scadenza oltre l’anno)

· Liquidità immediate
· Depositi bancari e postali

· Denaro e valori in cassa
	
	

	
	
	PASSIVITA’ CORRENTI

(Generano flussi finanziari in uscita nel  breve periodo)

· Fondi per rischi e oneri (utilizzabili entro l’esercizio)

· Debiti esigibili entro l’esercizio verso banche, fornitori , tributari

· Ratei e riscontri passivi ( annuali)


	

	
	TOTALE IMPIEGHI
	TOTALI FONTI DI FINANZIAMENGTO
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COME PROCEDERE
Dopo aver spiegato il concetto di schema di Stato Patrimoniale riclassificato e condensato e dopo

aver esaminato come esso venga suddiviso in un complesso di poche ma significative voci

raggruppate in base alla loro propensione a trasformarsi in flussi finanziari in entrata o in uscita, il

lavoro dell’analista finanziario continua sulla base di due caratteristiche:

a) utilizzo di più Stati patrimoniali condensati;

b) utilizzo di più Stati patrimoniali percentualizzati.

· Punto a) 
l’analista finanziario non può limitarsi all’analisi di un singolo bilancio di

esercizio, ma deve disporre dello Stato Patrimoniale almeno degli ultimi tre esercizi. 
Con la disponibilità di una serie cronologica di Stati patrimoniali l’analista è in grado di delineare una prima caratteristica qualitativa della situazione finanziaria e patrimoniale dell’impresa.

Si tratta pur sempre di una rappresentazione non perfetta della dinamica finanziaria dell’impresa in quanto l’analista ha una serie cronologica di situazioni riferite tutte allo stesso periodo di tempo,che coincidono solitamente con la chiusura dell’esercizio sociale, ma essa è uno strumento che può rivelarsi utile per individuare l’evoluzione della situazione finanziaria dell’impresa nel passato appena concluso e nello stesso tempo permette di prevedere quali potranno essere gli sviluppi nell’immediato futuro.

· Punto b) 
risulta particolarmente utile all’analista finanziario l’osservazione degli Stati

patrimoniali condensati in cui i valori delle singole componenti dello Stato patrimoniale condensato sono espressi come percentuali del totale.

Il totale è ovviamente il totale degli impieghi o quello, dello stesso valore, delle fonti di

finanziamento.

Nella fase delineata dal punto b) l’analista dovrà pertanto misurare l’incidenza percentuale delle

disponibilità liquide immediate sul totale degli impieghi e lo stesso dovrà fare per le disponibilità

liquide differite, le rimanenze e le immobilizzazioni per quanto riguarda gli impieghi e l’incidenza

percentuale delle passività correnti, delle passività a media-lunga scadenza e dei mezzi di terzi per

quanto riguarda le fonti di finanziamento.

Con l’utilizzazione dello Stato Patrimoniale percentualizzato l’analista finanziario potrà meglio

comparare nel tempo l’incidenza delle diverse componenti che vanno a costituire lo Stato

Patrimoniale condensato, annullando la distorsione nei valori assoluti dovuta alla possibile presenza

di fenomeni inflattivi o al mutamento dimensionale dell’impresa.

Così, a titolo di esempio, se si volesse individuare la misura dell’indebitamento a breve termine di

un’impresa che nel corso di due esercizi abbia subito un notevole sviluppo nelle dimensioni

aziendali, come nella tabella seguente:

	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio x
	Esercizio x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000


	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio x
	Esercizio x+1



	Liquidità immediate
	20%
	15%
	Passività correnti
	40%
	25%

	Liquidità differite
	15%
	10%
	Passività a media-lunga scadenza
	10%
	35%

	Rimanenze
	10%
	5%
	
	
	

	Immobilizzazioni
	55%
	70%
	Mezzi propri
	50%
	40%



	TOTALE IMPIEGHI
	100
	100
	TOTALE FONTI
	100
	100


l’analista finanziario, più che a sottolineare il fatto che le passività correnti siano passate da 400 a

500 in valore assoluto, darà maggiore rilevanza al fatto della loro incidenza percentuale che è

passata dal 40% del totale delle fonti di finanziamento nel primo esercizio al 25% nel secondo.

In termini assoluti l’azienda ha fronteggiato un considerevole sviluppo dimensionale in quanto essa è passata da 1000 a 2000 del totale impieghi, con un tasso di incremento del 100%. 
La crescita delle dimensioni aziendali è sicuramente un dato positivo, in quanto consente all’azienda di essere più competitiva o presente su mercati in espansione, ma nello stesso tempo occorre attentamente valutare come l’azienda abbia potuto reperire le risorse finanziarie che hanno permesso tale sviluppo dimensionale.

Una forte crescita dei valori assoluti si nota anche nelle immobilizzazioni passate da 550 a 1400 con un tasso di crescita del 155%. 

Osservando l’incidenza percentuale delle componenti delle fonti, si può evidenziare come :

· Le passività correnti regrediscono nell’arco temporale;

· Le passività a medio e lungo termine manifestano invece un aumento;

· I mezzi propri subiscono una riduzione.

La dinamica della composizione delle fonti di finanziamento evidenzia dunque come l’impresa abbia fatto fronte alla rapida crescita dimensionale ricorrendo all’indebitamento con capitali terzi e riducendo fortemente la liquidità.
Allo scopo di raggiungere l’equilibrio finanziario l’impresa deve porsi l’obiettivo di:

· far corrispondere il più possibile il valore delle fonti di finanziamento durature (mezzi propri

      e debiti a medio lungo termine) agli impieghi permanenti (le immobilizzazioni;

· far corrispondere tra di loro fonti di finanziamento a breve e impieghi a breve.
L’esistenza di un equilibrio come sopra precisato è assai importante per evitare tensioni di natura

finanziaria che possono creare seri problemi all’azienda. Niente è più pericoloso di una situazione

di flussi di cassa non equilibrati.

Se le fonti di finanziamento a breve sono prevalenti nella composizione del passivo, l’esigenza del

loro rimborso può portare l’impresa al tracollo, in quanto ben difficilmente gli impieghi di natura

permanente potranno essere liquidati in tempi brevi.
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Indici di solidità

Gli indici di solidità patrimoniale sono calcolati con l'obiettivo di evidenziare se le attività immobilizzate sono state finanziate da fonti durevolmente vincolate al funzionamento aziendale.

L'analisi di solidità di un'azienda si valuta esaminando congiuntamente:

→ il  grado di copertura delle attività fisse;
→ il grado di indipendenza finanziaria dal capitale di debito. 

Le precedenti considerazioni possono pertanto essere analizzate attraverso lo studio di opportuni INDICATORI desumibili dal bilancio, e che ci possano dare le necessarie risposte a questi quesiti: 





Al primo quesito si risponde con il calcolo dell’
Indice di autocopertura delle immobilizzazioni

Detto anche quoziente primario di struttura) , definito dal rapporto:
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L’indicatore di struttura primario viene utilizzato per segnalare l’esistenza di una razionale correlazione fra fonti e impieghi pone dunque in rapporto due grandezze dello Stato patrimoniale:
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Questo indice evidenzia in quale misura le attività immobilizzate sono state finanziate con capitale proveniente dai soci. In pratica, questo indice mostra la capacità dell'azienda di autofinanziare le immobilizzazioni tecniche e finanziarie. 





Non risulta conveniente per l'impresa finanziare impieghi a media/lunga scadenza con finanziamenti a breve termine, in quanto la caratteristica degli investimenti durevoli - ossia la loro illiquidità - obbligherebbe l'impresa stessa a rinnovare il finanziamento alla sua scadenza o a dichiarare di essere insolvente. 



Per valutare questo indice, solitamente si prende come riferimento questa tabella di risultati: 

	QUOZIENTE DI AUTOCOPERTURA DELLE IMMOBILIZZAZIONI

	per valori maggiori di 1
	Situazione ideale, evidenzia una solida struttura, le attività immobilizzate sono interamente finanziate con il Capitale di rischio, il quoziente superiore ad 1 evidenzia anche la potenzialità dell'azienda di aumentare i propri investimenti durevoli, attraverso i capitali propri. 
L’indice segnala l’esistenza di un patrimonio che, oltre a coprire gli investimenti durevoli e strutturali, rimane disponibile per la copertura degli impieghi dell’attivo circolante e anche come garanzia per i creditori.

	per valori uguali a 1
	Un indice uguale ad 1 costituisce la situazione ideale, le immobilizzazioni sono pari al capitale proprio.

	per valori compresi tra 0,70 e 1
	Situazione relativamente soddisfacente, per valori inferiori ad 1, l’indice segnala condizioni di squilibrio in quanto gli investimenti strutturali non sono sufficientemente coperti da fonti strettamente vincolate all’azienda.

	per valori compresi tra 0,50 e 0,70
	Situazione da tenere sotto controllo

	per valori compresi tra 0,50 e 0,33
	Situazione di pericolo

	per valori inferiori a 0,33
	Situazione di grave pericolo


Si  vuole individuare la misura dell’indebitamento a breve termine di una impresa che nel corso di due esercizi abbia avuto subito un notevole sviluppo nelle dimensioni aziendali
Indice di copertura delle immobilizzazioni
	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio
 x
	Esercizio
 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000
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· Fornisce indicazioni sul corretto equilibrio della struttura finanziaria
· Tanto maggiore è il valore dell’indice più significa che gli impieghi durevoli non dipendono dal capitare di terzi (maggiore solidità dell’azienda)
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Quoziente di copertura delle immobilizzazioni

Per rispondere alla seconda domanda Come è finanziata la parte rimanente delle immobilizzazioni? 
"è necessario affiancare il predetto quoziente con un altro che sia in grado di esprimere le modalità di finanziamento della parte di immobilizzazioni non coperta dai Mezzi propri e che possa dare un giudizio meno severo sulla condizione di solidità dell'impresa.

Tuttavia l’equilibrio tra fonti ed impieghi non viene alterato se le immobilizzazioni sono finanziate, oltre che dal capitale proveniente dalla compagine sociale, anche dal capitale di debito a medio/lungo termine, ossia complessivamente il capitale permanente.
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Si sottolinea il fatto che per il principio della correlazione è necessario che l’attivo fisso sia finanziato con il passivo permanente e pertanto l’indice-quoziente da calcolare scaturisce dal raffronto tra il Capitale permanente (mezzi propri e mezzi di terzi a medio e lungo termine) con le immobilizzazioni tecniche, finanziarie e immateriali.
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L'indice di copertura delle immobilizzazioni calcolato con questo secondo metodo esprime la capacità dei capitali apportati dai soci e dai terzi creditori di coprire le necessità di investimenti in immobilizzazioni.


Questo indice consente dunque di valutare l'esistenza di un certo equilibrio strutturale di tre componenti lo Stato patrimoniale : 
il capitale proprio, i debiti consolidati e le attività immobilizzate.
Quoziente di copertura delle immobilizzazioni (2)
	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000



[image: image7.wmf]AF

Pfisse

CN

Isd

+

=

'

   

Con quest’indice si raffronta il capitale permanente con le immobilizzazioni tecniche e finanziarie.
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Chiave di lettura
	QUOZIENTE DI COPERTURA DELLE IMMOBILIZZAZIONI

	per valori maggiori o uguali a 1,50
	Solidità buona, struttura equilibrata. Tanto maggiore è il valore dell’indice quanto più equilibrata è la struttura patrimoniale dell’impresa.

	per valori compresi tra 1 e 1,50
	Situazione da tenere sotto controllo. Il valore di equilibrio per tale indice è intorno all’unità e dati molto distanti devono far riflettere sulle conseguenze dell’eccessiva o insufficiente copertura delle attività immobilizzate.

	per inferiori a 1
	Situazione di squilibrio 


Indice di indebitamento (2)
	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000
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Esprime il rapporto di impiego di mezzi di terzi e messi propri, e quindi evidenzia situazioni migliori per valori che tendono a diminuire. Dal punto di vista prettamente finanziario esprime la dipendenza della gestione dall’indebitamento.
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Chiave di lettera

	Ind = 0
	Indipendenza finanziaria

	0 < Ind < 1
	Situazione sotto controllo

	Ind = 1
	Situazione a rischio

	Ind > 1
	Dipendenza finanziaria


Il suo inverso è detto Indice di autonomia finanziaria
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Grado di  indebitamento 
	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000
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	Chiave di lettura
	Significato

	Indice =1
	Indipendenza finanziaria

	Indice tra 1 e 2
	Struttura finanziaria buona

	Indice tra 2 e 3
	Struttura finanziaria con tendenza allo squilibrio

	Indice > 3
	Struttura finanziaria squilibrata


Valutazione congiunta Isd’ e Ind







Ind <2


>1 positivo

Isd’


<1 negativo






Ind >2 

<2 positivo

Ind


>2 negativo

Isd’(x) >1 e Ind(x) <2

Situazione positiva
Isd’(x+1) >1 e Ind(x+1) <2
Valutazione della tendenza di  Isd’ e Ind
Isd’ e Ind 

STABILI



Isd’
Ind

Isd’ 
Ind
Nell’esempio
Isd’ 
Ind
Indici di coesistenza

Indice di liquidità (current ratio)
	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000
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Valori standard 
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Indici di coesistenza

Indice di liquidità primaria (quick ratio)
	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000
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Valori standard 
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Conseguenze
Il Quick-ratio è in grado di fornire indicazioni più precise sulla situazione di liquidità perché a numeratore indica solamente le poste delle attività correnti caratterizzate da una maggiore liquidità, mentre esclude le rimanenze che rappresentano una posta delle attività correnti che genera un maggiore fabbisogno durevole di capitale

Indici di composizione

Indice di rigidità 
	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000
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Indice di elasticità 
	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000
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Analisi economica
Individuare l’origine della redditività aziendale e la capacità di realizzare un soddisfacente remunerazione del capitale investito, attraverso l’analisi di una serie di indici più significativi

Conto economico 

	Descrizione
	X
	X+1

	A) Ricavi operativi

B) Costi operativi
	5720

-5399
	7844

-6489

	Risultato Operativo(A-B)

C) Oneri finanziari


	321

-20


	1355

-405



	Risultato prime delle imposte (Utile lordo)

Imposte sul reddito


	280

-112


	745

-289

	Utile d’esercizio


	168


	456


ROE

 (Redditività del capitale proprio)




[image: image19.wmf]%

50

100

*

800

456

100

*

)

1

(

%

34

100

*

500

168

100

*

)

(

=

=

=

+

=

=

=

CN

RN

x

ROE

CN

RN

x

ROE


	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000



ROI

 (Redditività del capitale investito)
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ROS
 (Indice della redditività delle vendite)
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ROD

(Indice del costo del denaro)
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	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000



C.T.O.

(Indice di rinnovo del capitale investito)
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	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
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	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
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	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
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	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000




Componenti del  ROE
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	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
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	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
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	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000




Componenti del  ROI
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	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000




Indice di rotazione delle scorte

Indice di rotazione delle scorte
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	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
	200
	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	
Rimanenze
	100
	100
	
	
	

	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000



Indice di incasso dei crediti commerciali
(dilazione dei crediti)



[image: image27.wmf]31

.

9

365

/

7844

200

)

1

(

57

.

9

365

/

5720

150

)

(

365

/

.

.

=

=

+

=

=

=

x

Idc

x

Idc

Fatturato

clienti

verso

Crediti

Idc

 

	
	Esercizio x
	Esercizio x+1
	
	Esercizio

 x
	Esercizio

 x+1



	Liquidità immediate
	200
	300
	Passività correnti
	400
	500

	Liquidità differite
	150
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	Passività a media-lunga scadenza
	100
	700

	Rimanenze
	100
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	Immobilizzazioni
	550
	1400
	Mezzi propri
	500
	800



	TOTALE IMPIEGHI
	1000
	2000
	TOTALE FONTI
	1000
	2000



Il suo inverso è detto Indice di rotazione dei crediti:
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Considerazione sui valori degli indici di rotazione

Una favorevole condizione finanziaria è rappresentata dalla maggiore durata del debito rispetto al credito

Irc > Ird


Irs e Irc      elevati









Ird              basso
ANALISI PATRIMONIALE
	Indice di copertura delle immobilizzazioni
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	0.91
	Situazione relativamente soddisfacente

	
	
	0.57
	Situazione da tenere sotto controllo

	Quoziente di copertura delle immobilizzazioni
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	1.09
	Situazione da tenere sotto controllo

	
	
	1.07
	Situazione da tenere sotto controllo

	Grado di indebitamento
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	1.1
	Autonomia ridotta

	
	
	1.35
	Autonomia ridotta

	Indice di liquidità

(current ratio)
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	1.125
	Liquidità sotto controllo

	
	
	1.2
	Liquidità sotto controllo

	Indice di liquidità primaria

(quick ratio)
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	0.875
	Situazione di crisi

	
	
	1
	Liquidità sotto controllo

	Indice di rigidità
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	0.55
	Rigidità aumentata

	
	
	0.70
	

	Indice di elasticità
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	Elasticità degli investimenti diminuita
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Tra gli indici di bilancio una categoria molto importante è costituita da quegli indici che vanno ad analizzare la struttura del patrimonio dell’impresa: essi prendono comunemente il nome di indici strutturali. 
  
Il loro scopo è quello di evidenziare:
  
· la composizione degli impieghi; 
· la composizione delle fonti; 
· le corrispondenze tra impieghi e fonti. 
  
  
Gli indici di composizione hanno come obiettivo principale quello di evidenziare la composizione degli impieghi e delle fonti di finanziamento.
  
Gli indici strutturali semplici evidenziano il peso che ogni classe degli impieghi o delle fonti ha sul relativo totale.
  
Gli indici strutturali composti evidenziano, invece, il rapporto tra due classi degli impieghi o due classi delle fonti. 
  
  
  
Ricapitoliamo quanto detto con l’aiuto di una tabella.
  
	INDICI STRUTTURALI:
  
	Struttura patrimoniale dell’impresa

	INDICI DI COMPOSIZIONE:
· Indicatori di prima linea
  
  
· Indicatori di seconda linea
	Composizione degli impieghi
Composizione delle fonti

	
	Rapporto tra una classe di impieghi e il totale degli impieghi
Rapporto tra una classe di fonti e il totale delle fonti

	
	Rapporto tra due classi di impieghi
Rapporto tra due classi di fonti
  


  
  
	STATO PATRIMONIALE

	IMPIEGHI
	FONTI 

	  
	€/1000
	  
	€/1.000

	Attività correnti: 
	  
	  
	  

	Liquidità immediate
	300
	Passività correnti
	2.100 

	Liquidità differite
	2.040
	  
	  

	Rimanenze
	1.500
	  
	  

	Totale att.correnti 
	3.840 
	Passività consolidate
	1.320 

	  
	  
	  
	  

	Attività immobilizzate: 
	  
	  
	  

	Immobil. materiali
	1.800
	Capitale netto
	2.580 

	Immobil. immateriali
	120
	  
	  

	Immobil. finanziarie
	240
	  
	  

	Totale att. Immobiliz. 
	2.160 
	  
	  

	  
	  
	  
	  

	TOTALE IMPIEGHI 
	6.000 
	TOTALE FONTI 
	6.000 


  
  
Possiamo, ad esempio, calcolare l’indice strutturale composto di tutte le immobilizzazioni. 
  
  
	Indice 
	Calcolo dell’indice 
	Valore assunto 
	Valore percentuale 

	Immobilizzazioni materiali/Totale attività immobilizzate 
	1.800 /2.160 
	0,8333 
	83,33% 

	Immobilizzazioni immateriali/Totale attività immobilizzate
	120/ 2.160 
	0,0556 
	5,56% 

	Immobilizzazioni finanziarie/Totale attività immobilizzate
	240 /2.160 
	0,1111 
	11,11% 

	Totale attività immobilizzate
	  
	  
	100% 


  
  
Nell’esempio riportato gli indici calcolati dimostrano che la parte prevalente di attività immobilizzate è costituta da immobilizzazioni materiali che rappresentano l’83% del totale delle immobilizzazioni. 

Gli indici di correlazione evidenziano le relazioni esistenti tra diverse classi di impieghi e diverse classi di fonti.
  
Analisi del rischio d. insolvenza di una PMI tramite l’ utilizzo del modello dello Z-Score 

Premessa
Sono ormai passati più di trenta anni da quando il Prof. Edward I. Altman pubblicò la sua prima versione del modello di analisi del rischio di fallimento per le imprese. Anche se da tale data il modello di analisi è stato più volte aggiornato, la sua versione originale riveste ancora oggi un ruolo importante per gli analisti di tutto il mondo nel loro quotidiano lavoro di valutazione delle

società.

Il motivo di tale successo risiede nella facilità di comprensione ed utilizzo del modello per qualsiasi soggetto, anche se non in possesso di specifiche conoscenze sull’ analisi del rischio di insolvenza delle società.

Infatti tale analisi viene effettuata sul bilancio di esercizio e richiede un semplice calcolo matematico.

I risultati forniti dall’applicazione dello Z-score si sono dimostrati molto accurati negli anni passati, ed hanno permesso, con un elevato grado di affidabilità, di determinare la possibilità di fallimento di molte società.

Certamente il modello necessita di uno studio approfondito delle variabili e degli indici utilizzati nonché di eventuali modifiche per il suo utilizzo in realtà economiche al di fuori di quella americana.

Analisi discriminante
Il modello dello Z-score, come la maggior parte dei modelli classificatori nell’ambito della diagnosi precoce del rischio di insolvenza aziendale, si basa sull’analisi statistica discriminate. Tale tecnica permette di classificare col minimo errore un insieme di unità statistiche in due o più gruppi individuati a priori ( società fallite e non fallite ), sulla base di un insieme di caratteristiche

note.

Pertanto l’obiettivo è quello di assegnare un oggetto, nel caso specifico un’impresa, ad uno dei due possibili gruppi sulla base di una serie di variabili, definite appunto discriminanti, osservate sull’oggetto stesso. Tali variabili sono rappresentate, nel nostro caso specifico, da indici di bilancio.

1
La funzione statistica discriminante è rappresentata dalla seguente equazione :
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dove a1, a2, ..., rappresentano i coefficienti discriminanti della funzione e gli A, B, C…..., le variabili discriminanti da noi determinate.
	Funzione di Altman per la verifica dell'equilibrio finanziario




Esercizio x
Esercizio x+1
Esercizio

 x
Esercizio

 x+1

Capitale circolante
450
600
Passività correnti
400
500
Immobilizzazioni
500
1300
Passività a media-lunga scadenza
100
700
Riserve

50

100

Mezzi propri
500
800

TOTALE IMPIEGHI
1000
2000
TOTALE FONTI
1000
2000
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Funzione di Altman per la verifica dell'equilibrio finanziario

5 fattori da considerare:

A) stabilità finanziaria = (attivo corrente-passivo corrente)/totale attivo

B) capacità di autofinanziamento = riserve di utili/totale attivo

C) redditività = utile operativo/totale attivo

D) solvibilità = patrimonio netto/indebitamento totale

E) utilizzo del capitale = vendite/totale attività

K = EQUILIBRIO FINANZIARIO = (A*1,981) + (B*9,842) + (C*1,951) + (D*3,206) + (E*4,037)

se K > 8,1

 buon grado di equilibrio finanziario 

 

8,1 > K > 4,85

 mediocre grado di equilibrio finanziario 

 

K < 4,85

 assenza di equilibrio finanziario 

 

Schema di calcolo

dati:

Totale attivo

                  1.000 

Attivo corrente

                     450 

Riserve di utili

                       50 

Utile operativo

                     168 

Patrimonio netto

                     500 

Indebitamento totale

                     500 

Passivo corrente

                     400 

Vendite

                     321 

 indici 

fattori correttivi

A) stabilità finanziaria

                    0,05 

1,981

B) capacità di autofinanziamento

                    0,05 

9,842

C) redditività

                    0,17 

1,951

D) solvibilità

                    1,00 

3,206

E) utilizzo del capitale

                    0,32 

4,037

K = EQUILIBRIO FINANZIARIO = 

                  5,42 

Funzione di Altman per la verifica dell'equilibrio finanziario

5 fattori da considerare:

A) stabilità finanziaria = (attivo corrente-passivo corrente)/totale attivo

B) capacità di autofinanziamento = riserve di utili/totale attivo

C) redditività = utile operativo/totale attivo

D) solvibilità = patrimonio netto/indebitamento totale

E) utilizzo del capitale = vendite/totale attività

K = EQUILIBRIO FINANZIARIO = (A*1,981) + (B*9,842) + (C*1,951) + (D*3,206) + (E*4,037)

se K > 8,1

 buon grado di equilibrio finanziario 

 

8,1 > K > 4,85

 mediocre grado di equilibrio finanziario 

 

K < 4,85

 assenza di equilibrio finanziario 

 

Schema di calcolo

dati:

Totale attivo

                  2.000 

Attivo corrente

                     600 

Riserve di utili

                     100 

Utile operativo

                     456 

Patrimonio netto

                     800 

Indebitamento totale

                  1.200 

Passivo corrente

                     500 

Vendite

                  1.355 

 indici 

fattori correttivi

A) stabilità finanziaria

                    0,05 

1,981

B) capacità di autofinanziamento

                    0,05 

9,842

C) redditività

                    0,23 

1,951

D) solvibilità

                    0,67 

3,206

E) utilizzo del capitale

                    0,68 

4,037

K = EQUILIBRIO FINANZIARIO = 

                  5,91 

Funzione di Altman per la verifica dell'equilibrio finanziario

5 fattori da considerare:

A) stabilità finanziaria = (attivo corrente-passivo corrente)/totale attivo

B) capacità di autofinanziamento = riserve di utili/totale attivo

C) redditività = utile operativo/totale attivo

D) solvibilità = patrimonio netto/indebitamento totale

E) utilizzo del capitale = vendite/totale attività

K = EQUILIBRIO FINANZIARIO = (A*1,981) + (B*9,842) + (C*1,951) + (D*3,206) + (E*4,037)

se K > 8,1

 buon grado di equilibrio finanziario 

 

8,1 > K > 4,85

 mediocre grado di equilibrio finanziario 

 

K < 4,85

 assenza di equilibrio finanziario 

 

Schema di calcolo

dati:

Totale attivo

                  2.000 

Attivo corrente

                     600 

Riserve di utili

                     100 

Utile operativo

                     456 

Patrimonio netto

                  1.620 

Indebitamento totale

                  1.200 

Passivo corrente

                     500 

Vendite

                  1.355 

 indici 

fattori correttivi

A) stabilità finanziaria

                    0,05 

1,981

B) capacità di autofinanziamento

                    0,05 

9,842

C) redditività

                    0,23 

1,951

D) solvibilità

                    1,35 

3,206

E) utilizzo del capitale

                    0,68 

4,037

K = EQUILIBRIO FINANZIARIO = 

                  8,10 


	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


  
ANALISI DELLA STRUTTURA PATRIMONIALE





Flussi finanziari in uscita


Flussi finanziari in uscita








Flussi finanziari in entrata








VALUTAZIONE CRITICA DEI RISULTATI





INDICI FINANZIARI





INDICI PATRIMONIALI





INDICI DI REDDITIVITA’





ANALISI PATRIMONIALE





ANALISI FINANZIARIA





ANALISI ECONOMICA





RICLASSIFICAZIONE





BILANCIO D’ESERCIZIO





GLI INDICI DI CORRELAZIONE





Evidenziano il rapporto tra classi 


degli impegni e classi delle fonti





Quanta parte delle immobilizzazioni è finanziata con Mezzi propri?





Come è finanziata la parte rimanente? �





Capitale Netto





Attività Fisse





Esprime la capacità dell’azienda di autofinanziare le immobilizzazioni tecniche e finanziarie





Passività a lungo termine


Capitale Netto





Attività Fisse





Esprime la capacità dei capitali apportati dai soci o dai terzi creditori di coprire la necessità di investimenti in immobilizzazioni








Capitale terzi





Capitale netto





Capitale terzi





Capitale netto





Capitale investito





Situazione positiva, ma solo se anche Isd’ >1, altrimenti significa che i messi propri coprono solo una parte degli immobilizzi. L’azienda è così esposta a notevoli rischi di dipendenza degli investimenti più rigidi dai mezzi di terzi.





Apparentemente negativa, ma meno significativo se rapportato ad un Isd’ >1.


Inoltre Ind >2 è tanto più grave quanto più alte sono le componenti onerose dei mezzi di terzi (quanto più è alto l’onere di indebitamento)





Sviluppo alimentato con la stessa proporzionalità fra fonti interne e fonti esterne





Le risorse interne tendono a superare quelle esterne. Migliora la solidità finanziaria. Si riduce l’indebitamento  ( e quindi minor peso degli oneri finanziari) Probabile aumento dell’utile dell’azienda





Sviluppo che avviene con maggior ricorso al credito. In generale aumentano gli oneri finanziari





Attività Correnti





Passività a breve termine





Esprime il grado di estinguibilità dei debiti a breve con il capitale circolante disponibile dall’azienda





Attività Correnti





Passività a breve termine





Esprime la capacità dell’impresa di far fronte alle uscite correnti generate dalle passività a breve, con le entrate correnti generate dalle attività a breve e a lungo termine





Attività Immobilizzate





Totale impieghi





Indicano la capacità dell’azienda di modificare la propria struttura produttiva.


L’unità rappresenta il limite massimo negativo raggiungibile





Attività Correnti





Totale impieghi





Indicano il grado di elasticità degli investimenti.


Un alto valore è indice di elevata flessibilità





+ Ricavi Operativi = Fatturato


- Costi Operativi


= Risultato Operativo


- Oneri finanziari


= Risultato Ante Imposte (o Utile lordo)


-Imposte


= Utile netto (o Risultato netto)





Return On Equity


(Equity = Capitale netto)





Capitale netto





E’ l’indicatore più significativo dal punto di vista dell’azionista, perché pone in evidenza la redditività del capitale investito dalla proprietà


Esso segnale il tasso di remunerazione del capitale netto (o capitale di rischio) per effetto della gestione globale dell’azienda.





Facciamo un esempio


L’utile netto risultante dal bilancio è 9000 €, mentre l’ammontare del capitale netto  è 60000€.


(9000/60000)*100 = 15%


Possiamo dire che i soldi investiti “rendono “ il 15%.


Il 15% è tanto  o poco ? Dipende :


oltre che dai dati medi del settore , può dipendere anche dai rendimenti degli investimenti alternativi. Se acquisti un titolo di Stato (BOT, CCT ,o altri) e ti rende il 4% , allora vuol dire che hai fatto bene a investire sul tuo business; se hai investito in azioni e ti danno il 7% hai fatto bene a investire sul tuo business; se hai acquistato qualche obbligazione che ti rende il 20% , allora potevi cambiar strategia.


La bontà di tale indice si misura confrontando il risultato con il rendimento di investimenti alternativi   non a rischio (BOT, CCT,tassi bancari attivi…) e deve assumere come minimo un valore non inferiore alla redditività di tali investimenti





+ Ricavi Operativi


- Costi Operativi


= Risultato Operativo


-Oneri finanziari


= Risultato Ante Imposte (o Utile lordo)


-Imposte


= Utile netto (o Risultato netto)





Return On Investiment





Totale investito





E’ un valore che esprime la percentuale di “ritorno” dei tuoi investimenti. Cosa significa ? Supponiamo che per dare avvio alla tua idea di business devi fare investimenti per 100000 € . Vuoi sapere quanto “rendono” questi investimenti ? Bene quando calcoli il ROI hai esattamente questa informazione.


Esempio


Il totale degli investimenti è 100000 € e il redito operativo è 16700€ ; (16700/100000)*100=16.7% . Quindi il ROI è il 16.7%  e quindi i tuoi investimenti ti rendono il 16.7% . Non male….


In base a cosa si giudica se il valore del ROI è buono o cattivo ? Questo dipende da una serie di fattori. Ad esempio se operi all’interno di un settore dove il ROI medio è del 10% allora vuol dire che sei più efficiente della media del settore, altrimenti c’è qualcosa che devi valutare meglio nella tua organizzazione aziendale.





Più elevato è il risultato di questo indice, maggiore è la capacità reddituale dell’azienda





+ Ricavi Operativi


- Costi Operativi


= Risultato Operativo


= Risultato Ante Imposte (o Utile lordo)


-Imposte


= Utile netto (o Risultato netto)





Return On Sales





Misura la redditività delle vendite. E’ utilissimo per controllare l’andamento delle operazioni da un periodo all’altro . E’ un indice particolarmente importante per determinare la capacità dell’azienda di generare profitti. . Anche in questo il ROS deve essere considerato in base al ROS medio del settore





+ Ricavi Operativi


- Costi Operativi


= Risultato Operativo


-Oneri finanziari


= Risultato Ante Imposte (o Utile lordo)


-Imposte


= Utile netto (o Risultato netto)





Return On Debits





Capitale di terzi





Esprime quanto costa finanziare iniziative che l’azienda non può finanziare col capitale proprio.


Se Rod < ROI, conviene prendere capitale da terzi (es. al 10%) per finanziare un investimento che renderà ad es. il 15%(=ROI) .In questo modo incrementerà l’utile ( e quindi il ROE) Effetto Leva.


Se ROD>ROI, significa che prendere capitale da terzi costa più di quanto mi renderà l’attività. Conviene reperire capitale dagli azionisti (Patrimonializzare l’azienda)





+ Ricavi Operativi =  F (Fatturato)


- Costi Operativi


= Risultato Operativo


-Oneri finanziari


= Risultato Ante Imposte (o Utile lordo)


-Imposte


= Utile netto (o Risultato netto)





Capital Turn Over





Capitale investito





Fornisce informazioni su quante volte si “rinnova il capitale investito per effetto delle vendite ed è un indicatore di efficienza della gestione


In questo caso non si tratta di una percentuale ma di un numero. Più semplicemente se hai impiegato 100000 € e grazie a questi impieghi sei riuscito a fatturare 500000 € allora il rapporto è pari a 5 , ciò significa che il capitale si è rinnovato 5 volte. Ovviamente è preferibile averi valori di Cto quanto più alti possibile.





+ Ricavi Operativi


- Costi Operativi


= Risultato Operativo


-Oneri finanziari


= Risultato Ante Imposte (o Utile lordo)


-Imposte


= Utile netto (o Risultato netto)





Indice gestione extra caratteristica e  straord.   =� EMBED Equation.3 ���


Indice gestione caratteristica (ROI)                       = � EMBED Equation.3 ���


Indice gestione finanziaria                                      = � EMBED Equation.3 ���





Capitale netto





Capotale investito





E’ l’indicatore più significativo dal punto di vista dell’azionista, perché pone in evidenza la redditività del capitale investito dalla proprietà


Esso segnale il tasso di remunerazione del capitale netto (o capitale di rischio) per effetto della gestione globale dell’azienda.


La bontà di tale indice si misura confrontando il risultato con il rendimento di investimenti alternativi   non a rischio (BOT, CCT,tassi bancari attivi…) e deve assumere come minimo un valore non inferiore alla redditività di tali investimenti





+ Ricavi Operativi = F (Fatturato)


- Costi Operativi


= Risultato Operativo


-Oneri finanziari


= Risultato Ante Imposte (o Utile lordo)


-Imposte


= Utile netto (o Risultato netto)





ROS (return on sales)   =� EMBED Equation.3 ���


Indice di rotazione del capitale investito (CTO)    = � EMBED Equation.3 ���








Capotale investito





ROS: (redditività delle vendite) Esprime il risultato della specifica struttura di costo e ricavi ossia i margini forniti dal mix di produzione (costi) e di vendita (ricavi).Permette l’analisi dei costi e quindi indagine analitiche sulla loro composizione e  sul loro peso relativo nella determinazione della redditività aziendale 


L’Indice di rotazione del capitale investito


Esprime quanti € vengono incassati per ogni € di capitale investito


Un’azienda con un basso ROS, può ottenere un elevato ROI se riesce ad ottenere una elevata rotazione del capitale.





+ Ricavi Operativi = F (Fatturato)


- Costi Operativi


= Risultato Operativo


-Oneri finanziari


= Risultato Ante Imposte (o Utile lordo)


-Imposte


= Utile netto (o Risultato netto)





Indica l’efficienza della gestione commerciale e produttiva, esprimendo il valore delle scorte necessarie per ottenere il fatturato.


Il valore delle rimanenze ( che sono valorizzate al costo) va rapportato al costo del venduto.


Dal confronto fra valore del costo del venduto e quello del magazzino, si può affermare che la gestione è tanto più efficiente quanto maggiore è la rotazione delle scorte.





+ Ricavi Operativi = F (Fatturato)


- Costi Operativi


= Risultato Operativo


-Oneri finanziari


= Risultato Ante Imposte (o Utile lordo)


-Imposte


= Utile netto (o Risultato netto)





Rileva la durata media del credito verso clienti (è tipicamente espresso in giorni), cioè quanti giorni trascorrono in media dal momento in cui si realizza la vendita a credito al momento in cui si incassa l’importo corrispondente





Questa combinazione può far rivalutare positivamente gli indici di liquidità, in quanto la maggiore velocità con cui si riscuotono i crediti, rispetto a quella con cui si pagano i debiti, compensa la maggiore esposizione debitoria








                                                                              X           x+1       


+ Ricavi Operativi                                            5720      7844


- Costi Operativi                                              5399      6489


= Risultato Operativo                                      321      1355


-Oneri finanziari                                                  20        405


= Risultato Ante Imposte (o Utile lordo)     280        745


-Imposte                                                             112        289


       


= Utile netto (o Risultato netto)                   168         456





� EMBED Equation.3 ���








K(x)  = (A*1,981) + (B*9,842) + (C*1,951) + (D*3,206) + (E*4,037)  
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