5. Le analisi per indici. La solidita e la liquidita

natore non siano omogenei, sia per i diversi criteri di valutazione d
: ; ¥
magazzino rispetto alle vendite, sia per l'influenza dell'imposta sul valore

aggiunto.

Per tutti gli indici di turnover presentati pud essere determinata

corrispondente durata media, dividendo i giorni dell’anno (360 o
per l'indice di turnover.

10) Turnover dei debiti:

Acquisti
Debiti verso fornitori medi

Anche per questo rapporto si presenta il problema di non omogenei’c;é
numeratore e del denominatore, dovuta all'imposta sul valore aggit

presente nel denominatore e non nel numeratore.

Pud essere determinata anche la durata media dei‘ debiti verso i f
tori, dividendo il numero dei giorni dell’anno per il risultato del rap;

fra gli acquisti e la media dei debiti verso i fornitori. Si ha percid:

360: Acquisti/Debiti medi verso fornitori

La conoscenza dei tempi medi & molto importante per le decisioni d1

gestionale (politica degli acquisti, del credito alla clientela ecc.),
dell’accertamento della liquidita aziendale.
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- 6.1 I vari concetti di redditivita

6.1.1 Considerazioni introduttive
La re@ditivité ¢ intesa come la capacita dell’azienda di remunerare tutti i
fattori produttivi, compreso il rischio imprenditoriale.
\ Alla fzgum 6.1 si ripresenta una sintesi del conto economico, rielabora-
one di quello de

; 1l’art. 2425 codice civile e di quello derivante
Zione dellg regole las/Ifrs, utilizzabile per 'analisi, che evidenzia tutti i
che costituiscono risultati parziali,

. dai quali, con opportuni raffronti
g_fis%blle_e Tcavare gli indici che segnalano la redditivita aziendale. I
‘Gl indici, che sono normalmente utilizzati per giudicare la redditivita
O 1 seguenti: ’

ROE (return on equity), al lordo e al netto delle imposte;

OIS (return on investments), in una delle sue accezioni note;
(return on sales);

- D (return on debts) o il tasso d’interesse 7.

'l indicatori sono:

effetto d; leva finanziaria;

tletto Pparatasse;

fetto di leva operativa.

tt;iqiunisn md1§§tor1, e dglle possibili combinazioni, dalle quali posso-
Portanti informazioni sulla situazione di redditivita dell’azien-

tratta nel seguito. :

% dall’appli-

: La__’{ec.lditivité del capitale proprio (ROE)
Itivita del capitale proprio & e

: spressa dal rapporto fra i /
Patrimonio netto dell’ . pporto fra il reddito

azienda, escludendo da quest’ultimo im-



6. Le analisi per indici. La redditivita e le sue diverse espressioni
6.1 T vari concetti di redditivita
Figura 6.1 - Riclassificazione del conto economico per I'analisi. ]

| risultati reddituali L'investimento, per essere conveniente, deve fruttare almeno il rendi-

mento netto degli investimenti privi di rischio (per esempio il rendimento
netto dei titoli di Stato), al netto dell’inflazione, maggiorato di una per-
centuale a titolo di copertura del rischio del settore (denominato beta di
settore) e della specifica azienda (denominato beta d'impresa).

Giccome il rendimento & influenzato dalla politica economica dello Stato,

Risultato della
gestione operativa
(reddito operativo - RO)

dems;;tsattigne o, soprattuttq da quella fiscale, il reddito netto pud essere assunto come
ordinaria reddito ante imposte (RAI), non influenzato da elementi esterni.

Risultato della
gestione atipica
(proventi/oneri atipici)

o corrente Si ha allora:

Reddito ante imposte RAI
Patrimonio netto R CNm

Risultato della
gestione finanziari

E denominato ROE lordo o ROE ante imposte.
(oneri/proventi finanzi

Reddito
netto
(RN)

6.1.3 La redditivita operativa (ROI)

L'indice, che prende il nome di ROI, & teso ad accertare la convenienza a
investire mezzi finanziari in azienda da parte di tutti, soci e terzi. L'indice
‘mette a confronto il reddito operativo con il totale delle attivita operative
investite in azienda.
. Siricorda che il reddito operativo non ¢ la differenza fra le macroclassi
AeB d‘el conto economico dell’art. 2425 codice civile. Tale dato va depu-
tato dei proventi e degli oneri dell’attivita atipica e dalle svalutazioni di
mmobilizzazioni materiali e immateriali.
Le'attivité operative sono date da tutti gli investimenti necessari per lo
3 gimento f:lgll'a_tﬁ.v\ité tipica. Sono, per esempio, esclusi gli investimenti
ﬁ;ﬁraé}gl di hqu1d1ta'e gl_1 immobili non necessari all‘attivita (immobili civili
3 0 .111 s@mentah affittati temporaneamente, nell’attesa della vendita).
indice & il seguente:

Risultato della
“ gestione straordina
(proventi/oneri straord

Gestione
tributaria

(imposte dell’eserc

porto 'utile destinato a distribuzione. Ovviamente, confronta.ndo. un
di periodo (il reddito netto RN) con un dato puntuale (il capitale p:
CN), quest'ultimo & assunto come media del dato all'inizio e al te
dell’esercizio. In qualche caso il patrimonio netto & assunto come 1) Recidisioios '
iniziale o & ricalcolato tenendo conto dei versamenti e dei prelievi col ¢) Redditivita del capitale investito o redditivita operativa (ROI):
nell’anno, rapportati alla durata dell’esercizio. ' _
Reddito operativo RO
Totale attivita medie operative BRVERY T Tolot

11) Redditivita del capitale proprio (ROE):

;ea Shi_?ginalar;?i resa di ’Futti i me'zzi finanziari investiti in azienda nel-

- ]E ca. D1 norma si det‘ermma un tasso percentuale.

. questo caso il reddito operativo pud essere assunto al lordo o
e imposte (in quest’ultimo caso prende il nome di NOPAT).

’nor Y .
3 Srfla 3 E%SSU_}’ltO al lordo. Ogni volta che sara assunto al netto delle
1 precisera la particolarita.

Reddito netto il RN
Patrimonio netto medio CNm

La sigla ROE sta per return on equity. L'indice segnala il rendir_ner}t-_ﬂ
delle imposte del capitale proprio investito in azienda e qu?ndl ‘
nienza da parte dei soci a offettuare investimenti a titolo di cap¥

i egnal ; ; :

PE ool ! ghalato che il concetto di redditivita operati s

Gi determina, in genere, un tasso percentuale, molt1phcand0 . E e, seconde 1 Caratteristiclfe deivr?u?;;: :fsere a;s;mto
risultato. | k. B dells formula, ore e del de-

~N



6. Le analisi per indici. La redditivita e le sue diverse espressioni

Si ritiene che per le aziende che non hanno un core business ben definito ]
o che sono capogruppo di societa il ROI tradizionalmente inteso non possa |
avere significato, perché molti frutti possono pervenire dall’attivita atipica
o dalla gestione delle partecipazioni (dividendi e interessi attivi). p

In questo caso l'indice pud essere sostituito dal ROA (return on assets):

RO plus
ATTm

Reddito operativo + Proventi atipici e finanziari
Totale attivita medie

g

vero

ROA = .
i
In ordine al ROI le questioni riguardano in sostanza la nozione di “capita
investito” utilizzata.
Si hanno, pertanto, a questo riguardo, le seguenti ipotesi:
a) il capitale investito & dato da tutte le attivita (CI o ATT = Totale attivi
In questo caso I'indice & denominato ROA. Di esso si e gia trattato;
b) il capitale investito & dato dalle sole attivita caratteristiche, con esclu-
sione di quelle accessorie (per esempio capannoni dismessi e non anca
venduti e quindi temporaneamente affittati, titoli di Stato consider:
investimenti temporanei della liquidita eccedente ecc.).
In questo caso si parla sovente di RONA (return on net assets), o
tradizionale, di cui si € gia discusso;
¢) il capitale investito & rappresentato da tutte le attivita al netto delle p.
vita correnti non onerose (le passivita correnti non onerose, quali i d
verso i fornitori, si considerano quindi come minori investimenti).
11 capitale investito sarebbe quindi dato da: CCN + AF + PC onerose;

essosc00ER0sRERRERERERERRRE eseesessssssncsene sesesossssssassns secssesocsosse

Esempio

Se i dati di un bilancio riclassificato sono i seguenti:

BE - 1.000 CN 700
AC 800 PF 400
PC onerose 200
PC non onerose 500

Totale attivita 1.800 Totale passivita 1.800

Il capitale investito, secondo quest'interpretazione, & dato da:

Totale investimenti 1.800
— Passivita non onerose -500
Capitale investito 1.300
ovvero da:

CCN (800 - 700) 100
+ AF 1.000
+ PC onerose 200
Capitale investito 1.300

6.1 I vari concetti di redditivita

d) il capitale investito ¢ rappresentato dalle attivita operative, come defi-
nite al punto b), al netto delle passivita correnti, ossia di qué‘ﬂi che sono
definiti i finanziamenti spontanei;

e) il capitale investito & rappresentato dalle attivita operative, come defi-
nite al punto b), al netto delle passivita non onerose, ossia di quelli che
sono definiti i finanziamenti a tasso zero.

Nelle prime due ipotesi si parla di ROI “in senso esteso”. Nelle ultime tre
ipotesi si parla di ROI “in senso stretto”.

11 ROT'in forma estesa & un indice di economicita operativa complessivo
poiché & riferibile a tutti i finanziamenti, a titolo di capitale e di debito,
acquisiti dall’azienda. I

Il ROI'in forma ridotta esprime la redditivita operativa rispetto al capi-
tale investito al netto delle fonti di finanziamento spontanee o non onerose

Alcuni autori distinguono nel reddito operativo (RO) il ROG (redditc'-
operativo globale complessivo), ottenendo un ROI dato dal rapporto fra red-
dito operativo complessivo e capitale investito operativo, e il ROC (reddito
operativo caratteristico), ottenendo un ROI dato dal rapporto fra reddito
operativo caratteristico e capitale investito netto operativo (immobilizza-
zioni nette materiali e immateriali + rimanenze + crediti operativi — debiti
operativi).

Trattando di ROl si fara sempre riferimento in questo lavoro alla forma
estesa ma le osservazioni potranno essere valide, tenendo conto del mu-

tamento dei valori, anche per la forma ridotta.

Tutte le volte che si utilizza una formula sara perd opportuno spiegarne

contenuto. In ogni caso, al di 1a dell’etichetta utilizzata, valgono i con-

uti, che df_evono essere precisati. Non basta quindi indicare una sigla ma

cgqrrg precisare i contenuti della formula, ossia gli aspetti sostanziali.

eénfr:loztlrera di seguito che il risgll’cato informativo non cambia in re-
verso concetto di ROI utilizzato.

4 La redditivita delle vendite (ROS)

By . :

ctitg di un md.lce operativo particolarmente utilizzato per valutare la

E CommerC1§1e dell’azienda. Si tratta di rapportare alle vendite di
enza il reddito operativo. Si ha pertanto:

\edditivita delle vendite (ROS - return on sales):

Reddito operativo RO
Vendite OVYEIO Vend

ce ; .
» 35}%:?11121 la resa in termini di rgddito operativo delle vendite effet-
indice § par;q_ueiqto caso si determina di §olito il saggio percentuale.
E rel;g armente usato nelle fmahsi interne, perché consente di
. glw'té comparata dei vari prodotti o delle varie fami-
R 1 decidere gh' Interventi correttivi che si rendono neces-
gllorare la complessiva redditivita aziendale.
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Unito ad altro indice (il turnover delle attivita totali) consente di stu-
diare in modo approfondito le caratteristiche dell’azienda stessa e le pos-

sibilitd o necessita di interventi.
In certi casi si ritiene utile rapportare il MOL alle vendite, ottenendo il

margine operativo lordo sulle vendite, e cioe:

MOL
Vend

6.2 11 costo del denaro per 1’azienda (ROD e tasso i)

I’indebitamento aziendale pud essere fatto attingendo a fonti di terzi one- 8
rose (obbligazioni, mutui, aperture di credito bancarie ecc.) 0 non onero

(debiti verso fornitori ecc.).
Si puo allora determinare:
— il costo medio del denaro acquisito, con riferimento alle sole fonti o

rose;
— il costo medio di tutte le fonti.

Nel primo caso si determina il tasso medio di interesse per l'azienda (tass
Nel secondo caso si determina il costo medio dei debiti (ROD o refur

debts).
14) Costo medio delle fonti di terzi (ROD):

Oneri finanziari
(PC + PF)m

L’indice evidenzia il costo medio di tutte le fonti di finanziamento.
Se si utilizza il costo medio dei prestiti onerosi il calcolo & fatto
formula:

Oneri finanziari
(PC + PF) onerosi/m

In sostituzione di questo dato si pud utilizzare il tasso corrente me
mercato o quello mediamente praticato all’azienda (i)

L'impiego dell'uno o dell’altro indice dipende dalla tipologia di
che & eseguito, come si vedra trattando della leva finanziaria. '

6.3 La leva finanziaria (leverage)

Si tratta quindi di un tasso di indebitamento.

15) Effetto di leva finanziaria o tasso di rischio:

PC + PF
CN

6.3 La leva finanziaria (leverage)

E dimostrato che l'incremento dell’i i

- indebitamento amplifica gli effetti
differenza fra RQI e tasso di interesse (ROD 0 i). La fcimula tc-::,ilreicae\il geﬁa
seguente espressione, che afferma che il reddito, per ora calcolato priin:

delle imposte (RAI), & dato dal reddito ;
finanziar (OF): eddito operativo (RO) al netto degli oneri

RAI = RO - OF
Il reddito operativo puo essere scritto come ROI x (PC + PF + CN) e gli
1

oneri finanziari come ROD x (PC + PF).

Raccogliendo a fattore comune e divi e ;
seguente: e dividendo per CN si ottiene la formula

ROE ante imposte (o lord = PC + PF
(0 lordo 0 RAVE) = ROI + = x (ROl - ROD)

L'effetto di leva finanziaria & evidenzi
: ; ziato nelle due figure 6.2 .
I dati del primo schema della figura 6.2 sono i sejgrgenti' e

ROI 9%

ROD 5%

(?.- . A . . .
i capitale investito & stato di 12.000, finanziato come segue:

12.000 x 9%

1.080
7.000 x 5% 350
730

14,60%

do 1. inanzi
a formula della leva finanziaria sopra precisata si ha:

BAIE (R
| (ROE Iordo) = 0,09 + (7/5 x 0,04) = 0,09 + 0,056 = 0,146 = 14.6%

B ﬁfé‘;;;:j ; 152C1 ‘g;u?dagnan.o, senza considerare le imposte, il

i - apitale proprio e la quota di reddito operativo
€l denaro per la parte corrispondente ai debiti.

Se(_londo schema dell

9 attiene alle modality

10.000
2.000

ad fzgym 6.? sono gli stessi del primo, salvo
i finanziamento, che sono:



6. Le analisi per indici. La

edditivita e le sue diverse espressioni
6.3 La leva finanziaria (leverage)

Figura 6.3 - Leva finanziaria

Figura 6.2 - Leva finanziaria
ROI A ROD
gofﬂ 90/0
1 Remunerazione
T dei terzi
ROI
ROD 6%
5% -+
Remunerazione 1 Reﬂ:jtg}?raz_ione
dei terzi 1 i terzi
PC + PF (7.000 CN (5.000 ———————+——
e . PG + PF (7.000) on (5000
ROI ROD
9% 9%
il Ren:iunefazione
£ E‘t .
- i terzi
6%
ROD 1
5% |
ik Remunerazione
dei terzi <:|

Remunerazione
dei terzi

e CN (2.000
PC + PF (10.000) !

PG + PF (10.000) CN (2.000)

Dai dati si ottiene:
della ;
figura 6.3 sono gli stessi della precedente per quanto riguarda la

Reddito operativo 12.000 x 9% 1.080 D i
— Interessi 10.000 % 5% 500 a del finanziamenti. Sono di 55
— : : iversi i B
- RAI 580 i dati reddituali, che sono:
RAI/E 29% .
Applicando la solita formula si ha 1 i ottiene
RAmszEmmm=opg+um2xopa=opg+ozo=029=2? el
.000 x 6%
i altri elementd il maggiore indebitamento fo1 2000 x 9% ggg
90
1,8%

Fermi restando &
ordo delle imposte, del capitale proprio inves!

migliore resa, al 1
209
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I dati del primo schema portano alla seguente elaborazione:

RAI/E (ROE lordo) = 0,08 + (ris - 0,03)] = 0,06 — 0,042 = 0,018 = 1,8%

6.3 i
La leva finanziaria (leverage)

Figura 6.4 - And
amento d oL
(effetto di | el ROE in ipotesi alternative di
eva finanziaria) native di ROl e di ROD

Una parte della redditivita del capitale proprio & assorbita dalla remurn -
razione del debiti.
Dai dati si ottiene: . ngtesi a
A I > ROD
Reddito operativo 12.000 x 6% 720 i e
— Interessi 10.000 x 9% _5_99_0_ i #
- RAl (180) = o
RAI/E -9% e
- -~
"

[ dati del secondo schema portano & RO Q: _______

RAI/E (ROE lordo) = 0,06 + [10/2 x (- 0,03)] = 0,06 - 0,45=-009= per O Ipotesi (g
Sy, ROl = ROD

L/incremento dell’indebitamento ha assorbito tutto il reddito operatt s ~.
soci e ha causato anche una perdita di capitale dei soci. - T

Da ciod risulta che J'indebitamento penalizza le aziende che prese N
un tasso di redditivita operativa inferiore al tasso di interesse sul P S

Quanto qui affermato puo essere espresso graficamente colt la ™

gi ¢ in precedenza affermato che si pud usare nei calcoli si Tasso di indebitamento -
cetto di incidenza degli oneri finanziari rappresentato dal tasso ! PC + PF 5 )

3 CN ~ Ipotesi ¢

dal tasso 1. B ovvio che cid deve essere tenuto presente nel pre
considerazione gli altri clementi (nel primo caso le passiv
assunte per Intero; nel secondo €aso vanno considerate solo le
onerose).

Al fine di dimostrare che il risultato non cambia in relaziont
zione di capitale investito presa in considerazione & evidenziat
leva, la cui formula ¢ gia stafa presentata, per il caso seguente:

Lo stato patrimoniale presenta i seguenti valori di sintesi:

ROl < ROD

Hz1oni sono le seguenti:

capitale investi

- stito & rappr

- es

sintetici sono i Segugf"ci. entato dal totale delle attivita

O/Cl = 85/1.000 = 0,085

eri fi iari
. ﬂn;az?:;gl/(lig F+ PC) = 25/800 = 0,03125
= (PF + PC)/CN = 800/2!
= 800/200 = 4

e 0 la f
Totale attivita 1.000 2 ormula nota;
OD 5 ) a: ROE ant =

CN Di-si ottiene il 1 e imposte = R
PF 300 senza COnsigﬂ risultato di 0,30. OI + (PF + PC)/CN x
PC 500 erare le imposte ri ;

o e risulta quindi i
Totale passivita 1.000 1il 30% del capitale

. o . . c ;iI_l . 3
Gli importi iscritti in PC si considerano tuttl infruttiferi. Vestito & ra

i i e ppresent .

1l conto econoOmico presenta i seguenti valori sinteticl 5 _lemfen, ato dalle attivita, al netto dei s
semplicita I'effetto imposte): Sono i seguenti: prestiti
RO 85 § ! (gg =017

Interessi assivi 25 : VPF 4

ol g (eo) d PC) onerosi

aria = (p
(PF + PC) onerosi/CN = 300/200 = 1.5



6. Le analisi per indict. La redditivita e le sue diverse espressioni
] 6.5 L'effetto paratasse (taxes shield)

Applicando la formula nota: ROE ante imposte = ROI + (PF + PC)/CN =8
x (ROIL - i), si ottiene il risultato di 0,30. A
1l reddito ante imposte risulta quindi, anche con questo secondo proce~-

dimento, il 30% del capitale netto.
In pagine successive sara considerato il concetto di leva finanziaria al

netto delle imposte.

Lindi 5 : s
- 1p jéci ;Jmug esssre costruito con riferimento agli oneri finanziari espliciti
rendere anche quelli impliciti (e fi ivi). |
o cor . e figurativi). E indi i
redditivita molto important ¢ evi iyl st
: e, perché evidenzia quanta pa i ricavi
A - : _perché rte dei r i
vendita & assorbita dagli oneri finanziari. Di norma si deIi::’er i 1"1%1"[1 i
i i mina l'inciden-
Non vi sono dati standard
, anche perché l'entita dell’indi i
: Ll ell'indice di
sclapratmt.tO. dal‘tas-so di capitalizzazione dell’azienda. Si ritiene erR enﬁﬁ‘
oltre certi livelli (circa 4-6%) l'azienda sia difficilmente in grado dfso;rc ;
av-

vivere, salvo che abbia dei tassi di redditivita .
elevati. i redditivita delle vendite (ROS) molto

In conclusione c¢’& da precisare che pit1 & elevato il ROI e, a parita di alt
condizioni, pit1 I'azienda & redditizia.

Ovviamente minore @ il costo del denaro e migliori saranno i risultati
reddituali dell’azienda, sempre a parita di altre condizioni. F

Va infine considerato come il grado di indebitamento aziendale, deno-
minato anche tasso di rischio, si lega alla redditivita.

Piti Vazienda @ indebitata e pitt € a rischio. Infatti, se il tasso di intere
supera la redditivita del capitale investito J'azienda perde sempre di |
con lincremento dell’indebitamento aziendale. Se la redditivita operat Si era concluso in precedenza che, se il reddit i :
supera il costo medio del denaro l'azienda guadagna sempre dip conto delle imposte, anche il costo ,del denar lclO R
crescere del grado di indebitamento. al lordo del risparmio di imposte. Questa ¢ © ; e e c-ons1derato

£ ovvio che il confronto va fatto in termini omogenei. Se il rede necessita che i dati utilizzati nell’analisi d.o}?c b v £ n
operativo & assunto al lordo delle imposte anche il tasso di interesse confrontabili. si di bilancio siano omogenei e
lizzato deve essere considerato al lordo del risparmio di imposte.

Quindi V'azienda con una buona redditivita ha tutto I'interesse a
bitarsi, fino a quando non si espone al rischio della dipendenza dai

6.5 L'effetto paratasse (taxes shield)

Se si parte dalla formula generale della leva finanziaria:

1(4) ROE (lordo) = ROI + (PC + PF)/CN x (ROl — ROD)

6.4 Altri indici di redditivita ndo tenere conto dell’incidenza delle imposte (t & ’aliquota di i
a di imposta

plicata), si ottiene:
16) Margine operativo lordo (MOL) i 1#) si ottiene:
Non si tratta di un indice ma di un margine, ma che & spesso utili
sostituzione del reddito operativo in alcuni indici. ;
Per esempio si determina il margine operativo lordo sulle vend

da:

ROE = [ROI + (PC + PF)/CN x (ROl - ROD)] x (1 - 1)

conclusione & i i
e ;?1: rft(lj-l ;ltessa raggmn’fg in precedenza, ancorché cambino i
e otée crescere dell 1r'1debitamento cresce il rischio, ossia
e nere 'Llflll ele.vatlssimi o perdite altrettanto elevate
pende dal differenziale fra il tasso di redditivita operativa;

asso di onerosita i (i
¥ sita dei debiti, il tutto ridotto dall’incidenza delle

MOL
Vend

Il vantaggio dell'impiego dell’indice in sostituzione del reddito
& noto per le considerazioni avanzate in precedenza. ‘
1l margine lordo & considerato rilevante perché & un dato reddi!
influenzato dagli ammortamenti € dagli accantonamenti e quindi
tuali politiche di bilancio, od & anche un dato finanziario, cOF :
all’autofinanziamento della gestione tipica.

COme i] \
ia il dat{){gfl fil‘{ grll dlato al netto f:ielle imposte, si suggerisce di utiliz-
al netto delle imposte (NOPAT), cosi come al netto

Poste si consi ;
: sidera il tas i Ss oy s o
B so di onerosita dei debiti. Allora la formula

ROl (1 ~ 1) + (PC + PF)/CN x (ROI - ROD) (1 - 1)

17) Incidenza degli oneri finanziari sul fatturato:

del tasso dj i ;

i indebitamento o di rischi
e . ! rischio sulla redditivita
Presto evidenziato dal seguente esempio. SRS

Oneri finanziari SAETE (0]
Vendite Vend
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Esempio

Due societa A e B hanno investito lo stesso capitale (1.000), la prima finan-
ziandosi con capitale proprio per 500, la seconda per 100.
giano forniti i seguenti ulteriori dati:
— ROI 10%;
— ROD 5%;
_ tasso delle imposte 40%.
1 risultati delle due societa sono i seguenti:

A B
Reddito operativo (ROl x ATT) 100 100
Oneri finanziari (ROD x debiti) —25 -45
Reddito netto ante imposte 75 55
Imposte 40% =30 —22
RN (Reddito netto) 45 9
9% 33%

ROE (RN/CN)
{1 concetto di NOPAT (reddito operativo al netto delle i p-

erando con
presenterebbe cosi:

poste) il conto economico si

A B

Reddito operativo (ROI x ATT) 100 100
Imposte sul reddito operativo 40% -40 -40
Reddito operativo netto delle impo-
ste (NOPAT) 60 60
Oneri finanziari (ROD x debiti) -25 -45
Risparmio di imposte (40% di OF) 10 8
RN (Reddito netto) 45 334

9% 33%

ROE (RN/CN)

La crescita dell’indebitamento, ferme restando tutte le altre condi
orta a un ritorno sul capitale proprio investito molto pil elevato
Gli stessi risultati si ottengono app]icando le formule (2) € (3) m&
sopra, e quindi (ROI al netto delle imposte 6%, ROD al netto delle I

3%):

A) ROE = 10,10 + 500/500 x (0,10 - 0,05)l x (1 - 04) = 10,10 +0,05! x 0,

A) ROE = 0,06 + 500/500 x (0,10 - 0,08) x 0,6 = 0,06 + 0,03 = 0,09 = 9%.

B) ROE = 10,10 + 900/100 x (0,10 —0,08)I x (1 = 0.4) = 10,10 +0,45! x 0,06
0,05) x 0,6 = 0,06 + 0,27 = 0,33 =33 %o

B) ROE = 0,06 + 900/100 x (0,10 -

Se cambiano le condizioni il tasso di indebitamento evidenzia
rischiosita, anche operando con i tassi netti.

Se i dati sono:
— ROY 2%

6.5 L'effett
e etto paratasse (taxes shield)
- tasso delle imposte 40%

[ risultati delle due societa sono i seguenti:

Reddito operativo (ROl x ATT) A g
Oneri finanziari (ROD x debiti) 8
Reddito netto ante imposte (RAI) = i
Imposte 40% j =
RN (Reddito netto) =3 e
ROE (RN/CN) =~ 3;
-1%
-25%

Operando con il ¢

! oncetto di NOPAT i

poste) il conto economico si presenteﬁég](;jl;g ;)Perativo al netto delle im
si: ¥

| A

Reddito operativo (ROI x ATT) B

::;Z?tte sul reddito operativo 40% b r

1 ito operativo i =

Ay netto delle impo- 12 2

ir:;n finanziari (ROD x debiti) .
sparmio di i )

e di imposte (40% di OF, = =
RN (Reddito netto) — -
ROE (RN/CN) b =

-1%
-25%

rescita dell’indebi
ebitame
a da una perdi nto, ferme restand
¢ et 3 O tutt o
P Gu T4 s ) 2 o, B 5
o (societa

\nche in

questo caso i i
R i dati possono essere verificati con I’

rmule indicat

e s0 o
i on la formula (1) erP;El’- _Inlquesto caso si puo dirett applicazione
fativo supera gl perché il risparmio di im Hnetiamente Gperite
gli oneri finanziari. poste si ha solo se il reddito
0,02 + 500/500 x (

0.02 + 900/100 x (0’02 —0.031=008- 0108 =

0,02 - 0.05) = 0,02 - 0,27 = —

0 riley
: ers«’:(l)trcl)ai:he le perdite di esercizio ¢
B i (Ires e Irpef/Ire) per i
- i};c’t.rebbe_dare luogo alla ril
'==eC0nomicm previste dai principi co
b 0O negativo andrebbe corr
E ll}IDer Imposte anticipate, ch
e res. Il caleolo ’
R effettivo delle i
20 8li effetti,

omportano un risparmio di
cinque periodi di imposta
evazione di imposte antici-
ntab.lli. Nel caso di specie il
zttlo in relazione alla rileva-
e imposte, ;n tt.n}a societa di capitali,
i anticipate va effettuato i
potizzabile negli esercizi in cui sf:
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6.7 Gli elementi collegati alla redditivita

Se si considera lincidenza dell’lres del 33% i risultati economici degli

= : o hanno, ciog, dato luogo R
ultimi due conti economici presentati sono cost modificati: 80 0 destinati a dare luogo a movimenti di denaro

s :
entro l'esercizio successivo. 11 calcolo dell’autofinanziamento pud esser
e

A B effettgatg gnc;he indirettamente sommando all’utile di esercizio i e
RN (come dai calcoli precedenti) -5 -25 ricavi privi di v.alenza r'nonetaria e, in via normale, gli ammort;niecosh gy
Rettifiche per imposte anticipate accantoqamenh . 'med1o lungo termine, compresi quelli per il Tf 1nd g g‘h
(33%) k. 83 pendenti (escluso il Tfr destinato ai fondi pensione, che tf d r dei di-
RN definitivo 33 167 In senso stretto I"'autofinanziamento & calcolato i;IdiIEftaun eb1t0)..
ROE (RN/CN) ~0.66% _16,7% gendo all’utile di esercizio i soli ammortamenti. mente aggiun-

] 1UnT nc)ﬁor:; zlalrllcora _p1'u ristretta di autofinanziamento lo considera dat
al solo utile dell’esercizio non destinato alla distribuzione. Quest ato
ne non viene quasi mai utilizzata. . Questa nozio-

Per accertare il rinnovamento si utili :
i X si utilizzan T
bante dei quali & Lultimo (il n. 21). o diversi indici, il pitt impor-

----.|-ca--.-----cc---oo---o----.-cl-ot.nn-.--cc.-n-c-oc---o..-c'-cun.ll---...‘:‘m

Si tenga presente che V'effetto di scudo fiscale degli interessi passivi & st
in parte contrastato dal nuovo istituto fiscale denominato thin capitalizati
in base al quale, a certe condizioni di indebitamento, si ha la indeducibil
degli interessi passivi, che, se sono corrisposti ai soci, sono consider

dividendi (art. 98 Tuir). '

18) Rapporto fra ammortamento e immobilizzi lordi:

Ammortamento
AFm lorde

6.6 Elaborazioni degli indici di redditivita (rinvio) g o veann
velocita di trasformazione indi i
iretta degli investimenti in d
ena-

). Siccome 1’ ;
. inveestli gn;lrerllloerti?rrlnrsn;cjc_)l é il processo attraverso il quale i mezzi mo-
ro, pitt & rapido, a ; ‘Ilg'zazmm- - tljasformano nuovamente in de-
gono nuovaméntepia;ta li cond12191}1, I'ammortamento, e prima si
Si tenga presente che 1 ezz1 mo.n.etari .mv-estiti.
ortamenti cumulati te H'anblhzzaZlom- song assunts 4l Jordo depli
entuale, moltiplicandicmcaill%en'te e =L R Bt T D
iamente l’ammortampeert ((1) o e
Bezioni (i fabbricati 'ndo lPepde anche dalla tipologia delle im-
Zzature al 20 — 40%) el o lg,'tr-lah sono ammortizzati al 3 - 5% e le
e oionds , quindi, 1'1 confronto pud essere fatto nel tempo
o con confronti con altre aziende, purché omogenge

Gli indici economici possono essere opportunamente elaborati, sudd
dendoli in pitt indici parziali, in modo da ottenere informazioni pitt i
ressanti ai fini dell’analisi. '

Di queste elaborazioni (di fatto la formula della leva finanziaria, di

al paragrafo 6.3, ¢ gia un’elaborazione n questo senso), si tratter:
capitolo successivo.

6.7 Gli elementi collegati alla redditivita

6.7.1 Premessa

Si & gia precisato che il rinnovamento e l'efficienza sono ancora le
redditivita. Gli indici di rinnovamento e di efficienza sono pertant
siderati indici di redditivita in senso ampio. :

0 di rinnovamento:

Nuove immobilizzazioni
AFm lorde

6.7.2 Gli indici di rinnovamento Velocita
H con la quale 1'azienda procede al rinnovo delle immobi-

tecniche, Un’azi
b effgt?l :rz;esr;cri;\ che Vuo'le: essere aggiornata o che vuole
et pre nuovi investimenti. Il delta (incremen-
_I_I'ESercizioodelle su tot'c.ll_e del_le 1_mmobi1izzazioni esistenti al-
1‘azionahzzaZiOmémmol‘:v1hzzazlon1 medie indica Iesistenza d'in-
B ,i ;ggl%mgmepto e di sviluppo tecnologico.
e mobilizzazioni vengono assunte al lordo
P iesi utilizza un tasso percentuale.
stimenti comportano uscite monetarie, un incre-

1l rinnovamento & inteso come 1a capacita dell’azienda di produrre &
finanziari con la gestione, ossia al suo interno, per effettuare gli 1
menti (per lo sviluppo dell’azienda) senza dover dipendere da fontl
ne. 11 rinnovamento corrisponde quindi all’autofinanziamento.

L’autofinanziamento & assunto con significati diversi, duedeiq
quelli che sono normalmente impiegati.

In senso ampio J'autofinanziamento & rappresentato dalla diffe
i componenti reddituali positivi e negativi aventi rilevanza mone
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mento delle immobilizzazioni evidenzia, anche, che nel periodo si & creato

un fabbisogno finanziario durevole di importo corrispondente.

20) Autofinanziamento:

Non si tratta di un indice, ma di un dato, rappresentato normalmente da:

utile + ammortamenti

o da:
utile + ammortamenti + accantonamenti durevoli, anche al TFR,

come sopra si & precisato.
L'importanza della misura dell’

che le impos
razione dei r
vestimenti.

21) Concorso dell’autofinanziamento ai nuovi investimenti:

Autofinanziamento
Nuove Immobilizzazioni

Maggiore ¢ il concorso dell’autofinanzia
investimenti minori sono i problemi finanziari per I’

che & in grado di procurarsi al suo interno le risorse finanziarie per

investimenti non ha ovviamente problemi di liquidita.
I’autofinanziamento & comunque legato soprattu

6.7.3 Gli indici di efficienza

L/efficienza consiste nell'impiego razionale delle risorse. E quindi

dizione di redditivita interna all’azienda. J
apporto fra output e input, &
1 tempo di tutti gli indici suc

Normalmente & rappresentata dal r
nota nei seguenti esempi. La crescita ne
e di molti altri che potrebbero essere formulati,

dell’efficienza aziendale.

segnala il migli

22) Fatturato pro capite:
Vendite
Numero dipendenti medio

23) Rendimento dei dipendenti:
Vendite
Costo del personale

autofinanziamento, che comprende an

te differite sugli ammortamenti anticipati rilevati nella dich
edditi, @ dovuta al fatto che rappresenta l'entita delle riso:
finanziarie procurate dalla gestione e utilizzabili per effettuare nuovi

mento al finanziamento dei
azienda. Un’azi

tto alla redditivil

6.8 La leva operativa. L’analisi volumi/costi/risultati

24) Rendimento delle materie:

Vendite
Costo delle materie consumate

i indici di effici i
Saltolre éClrz:1 i efficienza sono denominati “indici di resa” quando i
- . n
o= ezfza‘resen(;ato. non da ricavi, ma da risultati figici ott0 . i fon
; P fp i prlo otti/ numero di personale utilizzato) S
ono favorevoli gli indici ch. '
e crescono nel t
ualche v i utili indici reci e
imgiego ' 23;3111 ut1ljzzar‘lo mFIlC‘l reciproci, che si denominano “indici dj
mo” (quintali di materie impiegate/numero di ) 331 td :
rodotti

ottenuti).
In quest iglii
questo caso sono sfavorevoli gli indici che crescono nel temp
0.

L'efficienza si ottiene
anche mediante il .
tando i dati effettivi dei i il controllo di budget
co ; i get, confron-
Si ha allora: nsumi con i dati standard.

Dati effettivi
Dati standard

‘Ovviamente i

it » quando si opera sui costi i

- ; 1o si oper 1 sono dati favo ii i

3 :anp 1;15u1tat1 inferiori all’unita, perché si & riSIEVOIl' i

Nellj ev1st1d a budget dagli standard I
1 caso di ricavi sono favo ¥ ienti

ey revoli i quozienti che presentano risultati

fapporti qui indicati

iyl dicati potre;bbero essere presentati r iati i

i effettivi). Anche i giudizi andrebbero allc)ratoi‘rﬁrSeC 1’?’ E £
rtiti.

La Jeva i :
R Operativa. L’analisi volumi/costi/risultati
onsiderazioni introduttive

4 Operativa g legata all’esist i i
i cr enzaina i i fissi, cioe di
te‘VarIano al variare, entro certi limﬁinjjllil ;ﬁiﬁtﬁl’;&};s:)?iz;? CO; .
Sti che vengono ii i e
. presi in considerazi
- M : lerazione possono esse i
.é opportuioohij riqqxirjcelh'cn;aera’mn. Per il concetto dj ]lfsvgu;l’fé ddj
b L grgu, in 'qu_esfo lavoro, ai costi operativi &=
i . erat.el C(:)Stl f1351‘e, quindi, della inﬂuenza‘di tal
| ipS uOilv_(;l, & I‘nolto. Importante per determinare ili'e
| Titlessi per i giudizi derivanti dalle analisi Il-
k), e o Iltm amqual che ha una struttura rigida (& it
B s :i 1 costi fISSl., € esposta maggiormente, ris };m
B ,S lrlschm derivante dalla variazione deile .
Ul mercato. In altri termini un’azienda 1(']1;?;;
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6. Le anal

- . " 3 " i 1 6.8 La 1 . s
rischia di avere un reddito operativo negativo se non colloca almeno una. a leva operativa. L'analisi volumi/costi/risulta
ultati

tita di prodotti, mentre ha il vantaggio di ottenere un reddit

certa quan
operativo sempre Pill clevato qualora superi la quantita di pareggi

Un’azienda meno rigida & meno sensibile alle gariazioni delle quanti
collocate sul mercato. Tutto cio a causa del fatto che il margine di conts
buzione, di cui si dira, dato dalla differenza fra prezzo di vendita e oS
variabile, € diverso nelle due realta. :

{’analisi qui indicata mette in relazione J'utile operativo con la varia
lita dei costi rispetto aj ricaviin relazione aj volumi di vendita. Essa pre
il nome anche di analisi volumi/costi Jprofitt, volumi/ ricavi/costi O I
similari, O, pitt correttamente, “analisi del punto di equilibrio” o break
analysis. St tratta di una tecnica, impiegata nelle decisioni aziendali, ck

accomunata con i\ direct costing: perché si basa sulla distinzione fra cos

fissi e costi variabili.

1 costi fissi son
ora :
delle ascisse con distgg;esgm%h (-ia- g il
bt rmontaze dei et f_a .all origine pari a un segment Parall'ela all’asse
alle variazioni di fissi, ossia dei costi ch i 1 L i
I tézlom di quantita. e, per ipotesi, sono insensibili
costi variabili sono r ‘ "
' appresentati d ‘
ine, avente un’i inazi 3 e oo
Illcosto totale 2;?;}3120% pari al costo per unit;e;a Crhfi parte dall'ori-
- somma dei due, & I‘appresentafo (n)iaOttO.
una semiretta

che parte dal punto i :
; in cui la semi :
ordinate e che p retta dei costi fissi in
contra 1'asse dell
e

J
: iy resenta la ste v o :
riabili. ssa inclinazione della semiretta dei
ei costi va-

I ricavi totali so

e che ha u n'inclinr;(;igﬁapr?e.ntati da una semiretta che parte dall’ori
prodotto). pari al prezzo di vendita (p rezZoe all’origine -
) er unita di
* 1l punto di rottura o di equi per unita di

. - . libri() si
e s, . 1 h 2
costi totali e dei ricavi totali si i1r1tersecaz(fl el punto in cui le semirette dei

6.8.2 L’analisi volumifcostilrisultati e i grafici di redditivita | ——
, s R ; L ; area fra le d ; £
La tecnica dell’analist del punto di equilibrio © di pareggio dita, mentre ;Ee?f?;ztget a 5121stra del punto di equilibrio &
a a destra & un’area di & un’area di
a di guadagno

determinazione, grafica 0 matematica, del quantitativo di vendita al: In questo modo & facil
acile per 1

{ costi totali € { ricavi totall coincidono. e aziende sa
pere a quale punt .
o delle vendite

- . . i - T 0 a guada ar 2 . .
1l punto di pareggio, © punto morto, 0 punto di rottura, © brea lisposizione degl?a gi:elzi%fﬁq di redditivita rappresentano un
i i e soprattutto in sede di o strument
e di programmazi "
azione.

oint (BEP) @ il punto oltre il quale 'azienda ha risultati positivi. _ B b0 si & oss £

L/impieg0 di questa tecnica, oltre @ consentire di determinare e ervato & espresso nella figura 6.5
mente O matematicamente il punto di rottura, consente anche di v possono essere costruiti in due m d
in via preventiva o consuntiva, gli effetti sul reddito di possibi i A
di quantita economiche, ossia:

_ delle vendite;

_ dei costi fissi;

— dei costi variabili;

_ dei prezzi.

1 grafici hanno {l vantaggio di rendere in modo chiaramente € Vi
valutabile 1 rapporti esistenti fra volume di vendita, costi, ricavl
ma hanno notevoli Jimiti: si basano sS4 una distinzione non S€
bile dei costi in fissi e variabili.

Inoltre impiegano una tecnica che fa uso di curve
zioni lineari fra le varie quantita economiche (rette ©
verifica nella realta, ma per analisi condota in tempi
precisi di variabilita (zona di significativita), porta a €
scurabile.

n modo grafico
N . sul : ;
corrispondere a{le s%i beise di dati storici o di dati pr s
ricavi: gole quantitd i singoli dati rpl EtY e bk
elativi ai costi e ai
ai

q

4 . e . LPRLIEN F

dei costi variabi

. ariabili d =

€ q le quantita ay=cvxgq dovec .

B oV x q. prodotte/vendute, e quindi ql‘ie?lzildzci)i? t‘v’fer""{‘“’"
sti totali da

iretta dei ricavi &
W g avieas
od 4 ua vol
m 1]_V]q6nd1ta eqla quan’cité:ta rappresentata da y = p x q, dove
are matemati . ’ p
Blincosni icamente il punto di )
gnita o di pareggio : .
g ) s porte i un ema i de P
equazioni:

mbro a m
b embro e ri ;
e solvere rispetto alla quantita q:

6831 grafici di redditivita
Per la costruzione dei grafici occorre impiegare gli assi ort

Sull’asse delle ascisse sOnO segnate le quantita (prodott

pLass s dllenordinais sono segnati i costi e 1 ricavt WCE:

B costi fissi
margi i
gine lordo di contribuzione unitario

221



itivi i ressioni
6. Le an lisi per in ici. La r itivita e le sue diverse esp!
. all d Edd vit: Vi

B f' )
c (

{ Ry

totali

semi

punto di
equilibrio _, #
BEP ~.P ¥

(costi & ricavi)

% (produzioneovendita) Xm

i ita
barriera della capacita
produttiva o livello massimo
di produzione ottenibile

volume
di equilibrio

i ine di contri
i i fissi (CF) e il margine
i to fra i costi fissi (
corrisponde al rappor
unitario (p — cv)- _
1l reddito operativo

i la
(RO) & quindi uguale, a ogni valore del

HO'= (p~ ¥ % q=GF.

i i reine lore
.one dice che si ha utile operativo ‘qgando il margt ’
Lé r91aZ}0 jone supera i costi fissi opera_t1v1. 1ol ounto di/EH
a7 ue presente che al di sotto de peZZO e
i Corgimcl) erative pari alla differenza.fra P:a 20
incontrano per: ]Eiele gia quota del fisso) per ogp:‘u?;nduta 3 '
O{inlgatg;é(\vsgapumo di pareggio per ogni unita
al di s

semiretta
dei ricavi

dei costi
totali

6.8 La leva operativa. L'analisi volumi/ costi/risultati
i

guadagno pari alla differenza fra prezzo di vendita e costo variabile uni-
tario operativo, pari al margine lordo di contribuzione operativo unitario,
in quanto i costi fissi sono gia stati coperti a partire dal volume di equili-
brio e fino alla saturazione della capacita produttiva.

Ovviamente se si considerano tutti i costi, e non solo quelli operativi, il
punto di equilibrio si sposta a destra.

E evidente che i pitt grossi limiti dell'impiego dei grafici di redditivita

stanno:

— nella difficolta della netta separazione dei costi in fissi e variabili;

— nella relazione di linearita (nella realta non esistente) fra costi e quantita
e fra ricavi e quantita. -

In un intervallo piuttosto limitato

della relazione di linearita

ritenuta valida.

retta

(area di significativita), I'assunzione
porta a errori trascurabili e quindi puo essere

L'area di significativita & rappresentata dall'intervallo i

curve presentate, perché non mutano i costi costanti,
variabili.

n cui valgono le
1 prezzi e i costi
I grafici di redditivita consentono anche di
necessario della capacitd produttiva esistente a
to di equilibrio.

_ Lo sfruttamento della capacita produttiva nel punto di equilibrio & dato
dal seguente rapporto:

L)

evidenziare lo sfruttamento
1 fine di raggiungere il pun-

Volume di equilibrio
Massima produzione ottenibile
tecnica qui indicata che, come si & precisato,
Programmatoria, consente peraltro di det
influenza sul reddito operativo (o sul red
- vendite, ma, altresi, delle variazioni negli
azione, e cioe i prezzi unitari, i costi va
Omento, interessante, esula perd dal pres

e particolarmente utile in
erminare in anticipo non
dito netto) delle variazioni
altri elementi presi in con-
riabili unitari, i costi fissi.
ente lavorol.

La leva operativa
A0 & stato fino a ora considerato risulta chiaro il concetto di leva
Va. Un’azienda che ha molti costi fissi & piti soggetta agli effetti delle
ONi delle quantita vendute rispetto a un’azienda che ha una strut-
O rigida.

4 Operativa viene sovente espressa dal rapporto:

CF

Cv

: Costi fissi
ossia ——— =2
Costi variabili

h;(?géo Facchinetti, Contabilita analitica. Calcolo dei costi e decisioni aziendali, 11 Sole 24
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6. Le analisi per indici. La redditivita e le sue diverse espressioni

B oy et o

La leva operativa puod essere espressa anche dal seguente rapporto:
Azienda A Azienda B
{ncremento (.11 reddito f)perativo ” Incremento dellle vendite Ricavi 210.000 £10.000
Reddito operativo Vendite Costi variabili _70.000 _140.000
: . . : " S rgine di contri i i = e
Algebncamente e pOSS‘lbﬂe dimostrare, partendo dall’assunto di cul SOPT: hé‘is?i Lok Operartlii\)’?zione operativo | 140.000 70.000
che, siccome il reddito operativo & dato dal margine di contribuzione op Reddit i =150.000 ~—50.000
4 eddito operativo -10.000 20.000

rativo al netto dei costi fissi operativi, la leva operativa,

rischio (opportunita in caso di

MC

. Margine di contribuzione
Leva operativa = o L L

Reddito operativo

-o..ccc.-o-n-n-cculcco-o-o--ocaol--o-n-l--oo-oo----u-onlc-lu---

Esempio

Gi fa riferimento a due aziende, che hanno, a parita di risultato,

tura di costi diversa.

Azienda A
Ricavi 300.000
Costi variabili (cv % Q) -100.000
Margine di contribuzioné operativo 200.000
Costi fissi operativi (CF) -150.000
Reddito operativo (RO) 50.000

La leva operativa per le due aziende &

Se, a questo punto, si considera che
mento di vendite del
tengono i seguenti dati:

le due aziende

Azienda A

Ricavi 390.000
Costi variabili -130.000
Margine di contribuzione operativo 260.000
Costi fissi operativi -150.000
110.000

Reddito operativo

elevata leva operativa ha
piti rigida.

Come si nota la pitt
che ha una struttura

Gi consideri ora
fatturato € dei costi variabili. 51 ha:

ossia il tasso ¢
crescita del fatturato, rischio di perdita
sotto del fatturato di pareggio) © data dal seguente rapporto:

seosasenssoed

rispettivamente 4(A)e2 (B
abbiano unt
30% e un pari incremento dei costi variabili

avvantaggiato 1'azil

il caso opposto: si ha una diminuzione del

1l secondo esempio dimostra la maggiore rischiosita dell’azienda A, ri-
schiosita espressa dalla leva operativa (MC/RO). ’
Un’azienda che non avesse costi fissi (margine di contribuzione e red-
dito operativo corrispondono e quindi il rapporto & 1) ha una variazione
perce.Ttuzgg.del reddito operativo pari a quella delle vendite. Nel primo
((;ia:(; 6 areg - EEOS%I(?/S;at‘.Lvo passerebbe da 50 a 65 (+ 30%) e nel secondo caso
In up’azienda che avesse solo costi fissi tutto Vincremento e il decre-
m.er}to in -termi.ni assoluti dei ricavi si tradurrebbero, a parita di altre con-
dm19n1, rlspettwamente, in un incremento O in un decremento di importo
corrispondente del reddito operativo. :

.'.-o-ounno-l--o---n-o----oc-oo.n--o..na--..--on-.-c

una

AZienda-B " .-u..--..-.--"--..-:..-‘--.-

300000 6.9 11 P/E ratio

_200.000 ] ' indi
_ 11 P/E ratio & un indicatore generalmente utilizzato dagli operatori di borsa

Sa.l flIle dl Valuta.te la pEIfOIIILanCE ECOILOIILI'Ca dl‘ una S0C Leté\ 1‘“ IelaZiolle a.l
UalOIe. dell I (1 enta v i
3 ; . pp 1 alOre de]. Capltale d].

ES E\ 1 I T r1 fr i 1ezZZzZ0 C T I’]t un azl i merc t

) e l'utile netto i ;
per azione risultante dall'ulti i ;
In formula si ha: ultimo bilancio approvato-

Price

. . Prezzo per azione
Earnings

: : Utile per azione
4 .prlizr;cc)ilg?oco’ del rendimento di un titolo.
e 1é ué; ?zmr}e non corrispondfe r}ecessariamente al suo valore.
. erminato valutando 'azienda sulla base
b tg conto anche delle prospettive future.
o tiene conto del valore, ma influenzato anche

P/E ossia

di stime cor-
dalle dinamiche

ony -

- I;loit:fgf;? c{_azmrgle dell’operatore & di acquistare a un prezzo

e e1 fven ere ad un prezzo sgperiore al valore.

i performance sl usa anche il ratio EPS (Earnings per
ile per azione. Il confronto, con l'analogo quoziente

societa, cons i i
ente di v : : [aB :
el'nativi_’ alutare il rendimento dei vari investi-

225



6. Le a

Ai sensi del princip
azioni siano negozia

e sull’utile per azione.

zio
Sono previste due nozio

a) utile base per azione.

lidato attribuibile ai poss
onderata delle azioni or

b) utile diluito per azione. Esso
finanziari in circo

re informazioni € cioe:
dell’utile e la riconciliaz

strumenti
Devono essere fornite alt

_ valori utilizzati come nu
dita di bilancio;

ne con l'utile o la per
_ 1l calcolo della media p

liazione.

nalisi per indici. La redditivita e le

Esso @ pari al rapport
essori delle azioni della capogruppo e la med

sue diverse espressioni

io contabile internazionale Ias 3

ni:

dinarie in circolaz
prevede al denomina

meratori nel calcolo

onderata inserita nel deno

3 le societa le cui

te in mercati regolamentati devono fornire l'informa-

o tra il ris
i in azioni.

lazione siano convertit

minatore, con ricongi

Capitolo 7
Le analisi per indici. Sintesi e sviluppi

;12 h?e;!:;lfesjf rgei-%!; ;Inlcrj:dclic ?izgilf’a;cior il quadro generale di controllo, 22

229 7.2.3 La formula _éeneralf geﬁspem S aiooals 258 fa,rmufa ¢

ool 532 a redditivita aziendale, 229 7.2.4 Lo ‘I‘sgfw.? (aibemﬂHOI),
;2 E ;as;s;vidsli ;:gudpsl?ecgﬁrr;;i:a;:'biiﬁp?edsi crescita sostenibile, 234 et
4 :‘ig?;rcrgfezcgsscoring, o a, 237 7.4.1 Considerazioni introduttive, 237 7.4.2 Le
B Lime conclusioni sl nalt pér g
7 e analisi per indici: 'accordo internazionale “Basilea

2", 244
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7.1 La sintesi degli indici di bilancio: i
e ontrollo 8 ici di bilancio: il quadro generale

.

La figura 7.1 & un
i, quadro generale di
B diindici ch e di controllo dell’azie i
B 112 zienda §i1:;;);tst(;n§ essere utilizzati per VaIutarengia;lsc;:»:; L.li‘a
aap = 1 un i : rile-
0 impiego, utilizzabili . Cl_uz‘:ldro sintetico degli indici di pit di
8. per indici  utl et fanahs1, con le seguenti avvertenze B
e se s1 fann nfr . 3
el tempo. In i o confronti nello spazi it azi
uando Sip pong(g::f it Lﬁs;no caso si percepiscono 15 tencczhgfrf:e}.)m ——
lel venduto ecc.) con c(I:;)ti 'r(gnto daﬁ di flusso (ricavi, ammorta;nenti
B /ono ossere nes is _Emtanel (scorte, crediti, totale attivo ec ' COStQ
B el alinizio o ol termi media fra i valori dellesercizio - o
ezionali (per esempio al termine dellperiodo considerato sach? i
chbe essere pi utIi)J per '_Valutare Iincremento delle Hru{‘l o in casi
o o e considerare le immobilizzazioni esi obilizzazioni
dizi piuttosto che la media); AR el S
0 su un’azie s :
fado di dare unafl (“l:t e dato utilizzando una serie di indici
B e < sione d’insieme dei vari aspetti dell ; H}dla
ili prescelt propone nel quadro di sintesi R ErRante
: e, e ri £ &
Sistema, Con{e riassunte negli indici della figura 7.1
7 si evince dalla figura 5.1, gia preseﬂt fono Bl
"R ata.

e fra i vari indici
generali

cl 50 i
, NO tutti legati a sistema.

ita, influy
4 enzat. feffia
§¥e8, per l’imE}lD;lftll efﬁczen?a nell'uso delle risorse, earanti
a la crescita, de 0 non reinvestito, la liquidita L’og antisce
» deve quindi essere compatibile i " §V1lup%0
risorse fi-

e

o Lo Lo



