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   DISCLAIMER 

I l  p resente  l avo ro  è  s ta to  redat to  pe r  esc lus i v i  us i  i n te rn i  de l l a  XXXX e  
non po t rà  d i f fuso  a  te rz i  senza  i l  p revent i vo  consenso sc r i t t o  de l l a  Net  
Consu l t i ng  s r l .   

I l  l avo ro  è  s tato  rea l i zzato  su l l a  base  d i  da t i  contab i l i  e  in fo rmaz ion i  
i n terne  fo rn i t e  d i re t tamente  da l l a  soc i e tà  xxx .  S i  prec i sa  che ,  i n  con fo rmi tà  con 
l ’ i nca r i co  r i cevuto ,  ta l i  i n fo rmazion i  sono  s tate  assunte  da  Ne t  Consul t i ng  s r l  
ac r i t i camente ,  ovvero  senza  svo lge re  a l cun cont ro l lo  i n  mer i to  a l la  co r re t tezza ,  
completezza  e  va l i daz i one de i  dat i  e  in fo rmaz ion i  r i cevute .  Le  i n formaz ion i  
se t tor i a l i  sono  state  i nvece  fo rn i te  da  Ne t  Consu l t i ng  s r l .  

Ne t  Consu l t i ng  s r l  non s i  assume a l cuna  responsab i l i t à ,  né  fo rn i sce  a l cuna 
garanz ia ,  esp ressa  o  imp l i c i t a ,  su l l a  cor re t tezza ,  completezza  e  va l i d i t à  de l le  
i n fo rmazion i  contenute  ne l  p resente  documento .  
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1. PRESENTAZIONE DEL LAVORO 

11..11  AAssppeett tt ii   iinnttrroodduutt tt ii vv ii   

Per  e f fe t to  de l  nuovo  acco rdo i n te rbancar io  denominato  Basi lea  2 ,  g l i  
a f f i dament i  che  g l i  i s t i t u t i  d i  c red i t o  concedono  a l l ’ impresa ,  e  i l  re l a t i vo  costo ,  
d i pendono da l  r at i n g  de l l ’ az i enda e  da l l a  capac i t à  de l l a  s tessa  d i  mon i to rare  
cos tantemente  i l  p rop r io  andamento ,  p rogrammando  l a p ropr ia  po l i t i ca  
f i nanz i a r i a .    

I l  nuovo  Acco rdo  impone  a l le  banche  un comportamento  p iù r i go roso  d i  
que l l o  s i nora  adot ta to  ne l l ' e rogaz ione  de l  c red i to  a l l e  imprese ,  l egando  p iù  
s t re t tamente  i l  cap i ta l e  de l le  banche  a i  r i s ch i  assunt i ,  p romuovendo l ’ uso  de l  
r a t i ng .   

I l  r a t i n g  consente  una  va lu taz ione  de l l ' a f f i dab i l i t à  de l l ' impresa  basata  su 
e lement i  ogge t t i v i  con f rontab i l i ,  tendente  a l l ' e l im inaz ione  d i  ogni  
d i sc rez iona l i tà  ne l l ' e rogaz ione  de l  c red i to .   

Tut te  l e  imprese ,  dunque ,  sa ranno  assogget tate  a  r a t i n g  da l  p ropr io  
“s i s tema banche” ,  per  l a  s t ima de l  re l at i vo  r i s ch io  d i  i nso l venza .   

C i ascuna  impresa  r i t enuta  mer i t evo le  d i  a t t i vaz ione  de l  c red i to ,  ve rrà  
i nse r i t a  i n  una  c l asse  d i  “mer i to  c red i t i z io ” ,  cu i  co r r i sponderà un d i verso  g rado 
d i  r i s ch io  d i  i nso l venza ,  e  conseguentemente  un d i ve rso  l i ve l lo  d i  cond i z i on i  
economiche  e  d i  garanz i e  r i ch i este .  

Pe r  non fa rs i  cog l i e re  impreparat i  e  r i s ch i a re  d i  r imanere  pena l i zza t i  ne l  
cos to  e  ne l l 'a ccesso  a i  f i nanz i ament i ,  è  o l t remodo  oppor tuno  cominc i a re  ad 
a t tuare  una  concreta  po l i t i ca  d i  p i an i f i caz i one f i nanz i a r i a  e  d i  mon i to ragg io  de i  
p ropr i  i nd ica to r i  d i  p e r f o m a n ce .   

I l  p r imo  passo ,  cons i s te  ne l  ver i f i ca re  con s i s t emat i c i t à  i l  r a t i ng  de l la  
p ropr ia  impresa ,  va lu tando  come l a  s tessa  s i  pone  r i spet to  a i  requ i s i t i  
“qua l i t a t i v i ”  (score  operat ivo  e  andamentale )  e  “quant i t a t i v i ”  (score 
f inanz iar io )  r i ch i est i  da l  nuovo  Accordo  d i  Bas i l ea .  In  t a le  contes to  è  
opportuno  anche un conf ronto  (b e n c h m a rk )  de l l ' impresa  con le  med ie  set to r i a l i  
e /o  con i  p i ù  d i re t t i  conco r rent i .  

Una  vo l t a  che  s i  è  in  g rado  d i  cap i re  come l ' impresa v iene pe rcep i t a  e  
va lu tata  da l l a  banca ,  a l l a  l uce  de i  punt i  d i  fo rza  e  d i  debo lezza  i nd i v iduat i  
da l l ' ana l i s i ,  è  poss ib i l e  a t t i va re  spec i f i c i  p rovved iment i  d i  na tura  s t ra teg i co -
o rgani zza t i va  i done i  a  ra f fo rza re  l ' impresa  e  m ig l io ra re  i l  r at i n g ,  anche  
a t t rave rso  l ’ i nt roduz ione  d i  metodo log ie  d i rez iona l i  qua l i  i l  Budget  &  Cont ro l lo ,  
Bus iness  p l an  e  P i an i f i caz ione  de i  f l uss i  f inanz i a r i .   

Ne l  p rocesso  d i  ges t i one de l l ’ impresa  è  sempre  p iù  avvert i t a  l a  necess i tà  
d i  supportare  le  dec is i on i  s i a  s t rateg i che  che  operat ive ,  con  opportune  
misuraz ion i  d i  na tura  economico - f i nanz ia r i a  idonee  a  fo rn i re  important i  
i n fo rmazion i  i n  mer i to  a l l a  conven ienza  d i  ce r te  sce l t e ,  ad  ev idenz iare  
l ’ andamento  de i  r i su l t at i  ges t iona l i  e  l a  l o ro  compat ib i l i t à  con  g l i  ob ie t t i v i  d i  
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fondo ,  a  fa r  emergere  i  punt i  d i  fo rza  e  d i  debo lezza  de l l ’ asset to  az ienda le  onde 
consent i re  un  p rogress i vo  conso l i damento  de i  p r im i  e  un  tempest i vo  r i equi l i b r io  
de i  second i .  

A  c i ò  s i  agg iungono  l e  nov i t à  i nt rodot te  da l  nuovo  acco rdo  in te rbancar io  
denominato  Basi lea 2 ,  pe r  e f fe t to  de l  qua le  g l i  a f f i dament i  che  g l i  i s t i t u t i  d i  
c red i to  concederanno  a l l ’ impresa ,  e  i l  r e l a t i vo  costo ,  d ipenderanno  da l  rat i ng  
az i enda le  e  de l l a  capac i t à  de l l a  s tessa  d i  mon i to rare  cos tantemente  i l  p rop r io  
andamento  e  d i  p rogrammare  l a  p ropr i a  po l i t i ca  f i nanz i ar i a .    

I l  nuovo  Acco rdo  impone  a l le  banche  un comportamento  p iù r i go roso  d i  
que l l o  s i nora  adot ta to  ne l l ' e rogaz ione  de l  c red i to  a l l e  imprese ,  l egando  p iù  
s t re t tamente  i l  cap i t a le  de l l e  banche  a i  r i s ch i  assunt i ,  promuovendo  l ’ uso  d i  
rat ing  i n te rn i  ed  es te rn i .   

I l  ra t i ng  consente  una  va lu taz ione  de l l 'a f f i dab i l i t à  de l l ' impresa  basata  su 
e lement i  ogge t t i v i  con f rontab i l i ,  tendente  a l l ' e l im inaz ione  d i  ogni  
d i sc rez iona l i tà  ne l l ' e rogaz ione  de l  c red i to .   

Tut te  l e  imprese ,  dunque ,  sa ranno  t ra  b reve  assogget tate  a  ra t i ng  da l  
p ropr io  “s i s t ema banche” ,  pe r  l a  s t ima de l  re l a t i vo  r i s ch io  d i  inso l venza .   

C i ascuna  impresa ,  se  r i t enuta  mer i tevo le  d i  a t t i vaz ione  de l  c red i to ,  ve r rà  
i nse r i t a  i n  una  c l asse  d i  “mer i to  c red i t i z io ” ,  cu i  co r r i sponderà un d i verso  g rado 
d i  r i s ch io  d i  i nso l venza ,  e  conseguentemente  un d i ve rso  l i ve l lo  d i  cond i z i on i  
economiche  e  d i  garanz i e  r i ch i este .  

Pe r  non fa rs i  cog l i e re  impreparat i  e  r i s ch i a re  d i  r imanere  pena l i zza t i  ne l  
cos to  e  ne l l 'a ccesso  a i  f i nanz i ament i ,  è  o l t remodo  oppor tuno  cominc i a re  ad 
a t tuare  una  concreta  po l i t i ca  d i  p i an i f i caz i one f i nanz i a r i a  e  d i  mon i to ragg io  de i  
p ropr i  i nd ica to r i  d i  pe r fomance .   

I l  p r imo  passo ,  cons i s te  ne l  ve r i f i ca re  con s i s t emat i c i t à  i l  ra t i ng  de l la  
p ropr ia  impresa ,  va lu tando  come l a  s tessa  s i  pone  r i spet to  a i  requ i s i t i  
“qua l i t a t i v i ”  ( score  operat i vo  e  andamenta l e )  e  “quant i t at i v i ”  ( sco re  f i nanz i a r io )  
r i ch ies t i  da l  nuovo Acco rdo  d i  Bas i l ea .  In  t a l e  contesto  è  oppor tuno anche  un 
conf ronto  (benchmark)  de l l ' impresa con le  med ie  set to r i a l i  e /o  con i  p i ù  d i re t t i  
conco r rent i .  

Una  vo l t a  che  s i  è  in  g rado  d i  cap i re  come l ' impresa v iene pe rcep i t a  e  
va lu tata  da l l a  banca ,  a l l a  l uce  de i  punt i  d i  fo rza  e  d i  debo lezza  i nd i v iduat i  
da l l ' ana l i s i ,  è  poss ib i l e  a t t i va re  spec i f i c i  p rovved iment i  d i  na tura  s t ra teg i co -
o rgani zza t i va  i done i  a  ra f fo rza re  l ' impresa  e  m ig l io ra re  i l  ra t i ng ,  anche  
a t t rave rso  l ’ i nt roduz ione  d i  metodo log ie  d i rez iona l i  qua l i  i l  Budget  &  Cont ro l lo ,  
Bus iness  p l an  e  p i an i f i caz ione  de i  f l uss i  f inanz i a r i .   

 

 

 

L ’ ana l i s i  svo l ta  con  i l  p resente  s tud io ,  ha  l o  scopo  d i  fo rmula re  una 
d i agnos i  economico - f i nanz ia r i a  capace  d i  met tere  i n  ev idenza  punt i  d i  fo rza  e  d i  
debo lezza  de l l ’ impresa ,  so t to  i l  p ro f i l o  economico ,  pa t r imonia le  e  f i nanz i a r i o ,  
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at t rave rso  i  p i ù eff i caci  e  moderni  strument i  de l l ’anal i s i  di  b i lanc io ,  
app l i cata  a i  b i l anc i  az i enda l i   s to r i c i .  Pe r  fa r  c iò  s i  è  r i co rso  a l le  seguent i  
t ecn iche:  

�  ana l i s i  d i  compos i z ione  pe rcentua le  app l i cate  ag l i  s chemi  r i c l ass i f i cat i  
de l  Conto  economico  e  de l lo  S tato  pa t r imon ia l e ;  

�  ana l i s i  per  i nd i c i ;  

�  ana l i s i  per  f l uss i .  

Ques to  metodo log ie  sono  pe r fe t tamente  complementar i  t ra  lo ro ,  
i n teg rando  ana l i s i  d i  t i po  s ta t i co  con a l t re  d i  t ipo  p iù  d inamico .  

Le  a ree  d i  i ndag ine  sono  r i conduc ib i l i  a  t re  macro-ca tego r i e :  

•  ana l i s i  de l l a  so l i d i t à  a z i e n d a l e ,  ovve ro  acce r tamento  de l  g rado  d i  
equ i l ib r i o  che  ca ra t te r i zza  l ’asset to  pa t r imon ia l e  i n  te rmin i  d i  co rre t to  
e  f i s io l og i co  rapporto  t ra  Impiegh i  (At t i v i t à )  e  Font i  (Pass i v i t à  e  
Cap i t a le  ne t to ) ,   e  de l  g rado  d i  d ipendenza  f i nanz ia r i a  da  font i  es te rne;  

•  ana l i s i  de l l a  so l v i b i l i t à  a z i e n d a l e ,  c i oè  esame de l l a  s i t uaz ione 
f i nanz i a r i a  co r rente  e  ve r i f i ca  de l  co r re t to  ed  equi l i b ra to  rappor to  t ra  
ent rate  e  usc i te  monetar i e  a  b reve;  

•  ana l i s i  de l l a  g e st i o n e  re d d i t u a l e ,  c ioè  de l  g rado d i  redd i t i v i tà  
compless i va  e  i ndag ine  su i  fa t to r i  che  l a  dete rminano .  

Ne l l a  va lu taz i one  deg l i  i nd ica to r i  e  deg l i  aggregat i  d i  b i l anc io ,  non es i s te  
uno  s tandard  d i  va lor i  p rede f i n i t i  a i  qua l i  un i fo rmars i  pe r  comprendere  i l  rea le  
s ta to  d i  sa lute  de l l ’ az i enda .  Pe r  ques to  mot i vo  è  impor tante  r i cor re re  ad  ana l i s i  
d i  natura  spaz i a le  e  tempora le .  L ’ana l i s i  spaz i a l e  cons i s te  ne l  con f ronta re  i  
va l o r i  de l l ’ az i enda  in  esame con que l l i  de i  d i re t t i  conco rrent i ,  e /o  con que l l i  
med i  de l  se t to re  i n  cu i  opera:  i n  t a l  modo  emergono  con immedia tezza  punt i  d i  
fo rza  e  d i  debo lezza  p ropr i  e  de i  conco r rent i .  L ’ ana l i s i  tempora le ,  i nvece ,  
cons i s te   ne l l ’o sse rvare  i l  t rend  deg l i  i nd i c i  az ienda l i  ne l  co rso  de i  va r i  e se rc i z i ,  
s to r i c i  e  p rev i s iona l i ,  i n  modo  da  ev idenz ia re  l a  lo ro  evo luz ione .   

Ne l  co rso  de l  p resente  l avo ro ,  pe r  consent i re  una  mig l io re  i n te rp retaz ione 
deg l i  i nd i ca to r i  che  sa ranno  esaminat i ,  s i  ce rche rà  d i  fo rn i re  de l le  sog l i e  o  deg l i  
i n terva l l i  d i  no rmal i t à  e /o  d i  squi l i b r io .  Ovv iamente  s i  t rat t e rà  d i  r i f e r iment i  
p iu t tos to  gener i c i ,  tenuto  conto  che  numeros i  i nd i cato r i  sono  i n f l uenza t i  da i  
se t tor i  d i  appartenenza  de l l ’ impresa:  i n  ogn i  caso ,  pur  con  ce r t i  marg in i  d i  
appross imaz ione ,  fare  r i fe r imento  a  de i  va l o r i  med i  genera l i  ha  i l  p reg io  d i  
a i u ta re  s i curamente  l a  le t tura  de l  r i su l t a to  o t tenuto .   

In f i ne ,  è  importante  sot to l i neare  che  per  pe rven i re  ad  un c i r costanz i ato  
g iud i z io  su l l ’ az i enda è  necessar io  fa re  r i fe r imento ,  pe r  c i ascuna  de l le  t re  a ree  
d i  i ndag ine  sopra  i l lus t ra te ,  a l l ’ ana l i s i  combina ta  ed  i n teg rata  d i  p iù  i nd i cato r i ,  
ev i tando  i n  ogn i  caso  d i  a f f i dars i  a l l ’e same d i  uno  so lo  d i  ess i  i n  quanto  c iò  
po r te rebbe mo l to  spesso  a  de l le  conc lus i on i  sbag l i ate .  A  magg ior  rag ione ,  è  
appena  i l  caso  d i  r i co rdare  che un ’e f f i cace  d i agnos i  è  i l  r i su l ta to  de l l ’ i nc roc i o  d i  
p iù  metodo log ie  ( r i c lass i f i caz ion i ,  i nd i c i ,  f l uss i ,  e cc . ) ,  p re fe r i b i lmente  
i n teg rando  que l l e  p iù  t rad i z iona l i  (ad  esempio  l a  Break  Even Ana lys i s )  con  a l t re  
p iù  i nnovat i ve  (ad  esempio  l ’ Economic  Va lue  Added) .  
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Ne l l a  pag ine  seguent i  ve r ranno  det tag l i a tamente  i l l us t rat i  i  p roced iment i  
metodo log i c i  p i ù  d i f fus i ,  e  commenta t i  i  r i su l t a t i  o t tenut i  da l la  l o ro  app l i caz ione 
a i  b i l anc i  re l a t i v i  ag l i  u l t imi  t re  ese rc i z i  s to r i c i ,  de l la  soc i e tà  in  esame. 

 

 

 

 

 

11..22  AAssppeett tt ii   mmeettooddoollooggii cc ii   

 L ’Acco rdo  d i  Bas i lea  2  rappresenta un ’ impor tante  opportun i tà  per  
m ig l io ra re  l a  ges t ione  f i nanz i a r i a  de l l ’ impresa .  Graz i e  ad esso ,  i n fa t t i ,  l e  
imprese che  at t i ve ranno  co r re t te  po l i t i che  f i nanz i a r i e ,  accompagnate  da  idone i  
s t rument i  d i  P i an i f i caz i one  e  Cont ro l lo ,  vedranno  sub i to  r i compensato  ta le  lo ro  
impegno con una  r iduz i one de l  costo  de l  denaro  e  un genera l e  m ig l io ramento  
de l  rapporto  con i l  s i s t ema bancar i o .  

Ta l e  processo  d i  mig l i o ramento  può  esse re  scomposto  i n  fas i :  

a )  Determinazione del  Rating aziendale in iz iale ,  a t t rave rso  i l  ca l co lo  
de l lo  “Score  f i nanz i ar i o ”  (d i agnos i  “economico - f i nanz ia r i a ”  de l l ’ impresa 
a t t rave rso  i  p i ù  e f f i cac i  e  moderni  s t rument i  de l l ’ ana l i s i  avanza ta  d i  
b i l anc io  app l i cata  a i  b i l anc i  az i enda l i  s to r i c i ,  e  r i l i evo  de i  punt i  d i  fo rza 
e  d i  debo lezza  so t to  i l  p ro f i l o  economico ,  pa t r imonia le  e  f i nanz i a r io ) ,  la  
dete rminaz ione  de l l o  “Sco re  opera t i vo ”  (d i agnos i  “ st ra teg i ca”  
de l l ’ impresa  at t rave rso  l ’ana l i s i  de l  p ropr i o  pos i z ionamento  compet i t i vo ,  
de l l a  s t ru t tura  organ i zza t i va  e  de l  contes to  ambienta l e :  se t to re ,  
mercato ,  ecc . )  e  l ’ ana l i s i  de l lo  “Sco re  andamenta le”  (ana l i s i  de i  
rapport i  de l l ’ impresa  con i  va r i  i s t i t u t i  d i  c red i to  e  con  i l  s i s t ema 
c red i t i z io ) .   

b )  Implementazione  de l  s istema di  Control lo  Strategico ,  ovve ro  de l le  
az i on i  i nd i v iduate  per  m ig l i o ra re  l ’ impos taz i one  st rateg ico -o rgan i zza t i va 
de l l ’ impresa  ed  i l  r e l a t i vo  rat i ng ,  accompagnate  da l l o  sv i l uppo  de l  
Bus iness  p l an  p lur i enna le  e  de l  Budget  economico -pat r imon ia l e -
f i nanz i a r io  d ’ese rc i z io .   

c )  Avvio del  Control lo  Strategico ,  a t t rave rso  un s i s temat i co  
mon i toragg io  de i  r i su l t at i  az i enda l i ,  i l  con f ronto  con g l i  ob i e t t i v i  
p re f i s sa t i  e  i  r i su l t a t i  s to r i c i ,  l ’ i nd i v iduaz ione d i  eventua l i  az ion i  
co r re t t i ve .  In  t a l e  contes to  è  mo l to  e f f i cace  i n t rodur re  un  cos tante  
conf ronto  con  i  conco r rent i  p iù  d i re t t i  ed  i l  se t to re .    

I l  p resente  l avo ro  è  esc lus i vamente  f i na l i zza to  ad  i nd i v i duare  i l  Rating 
az iendale  d i  cu i  a l  suddet to  punto  a) ,  i n  par t i co la re  a t t rave rso  la  
dete rminaz ione  de l lo  Score  f inanz iar io ,  i n teg ra to  con i  p r i nc i pa l i  aspet t i  
qua l i t a t i v i  r i ch i est i  da l l ’ ana l i s i .   
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11..33  BBrreevvee  pprreesseennttaazz iioonnee  ddee ll ll aa   ssoocc iiee ttàà  

 

PRESENTAZIONE SINTETICA DELLA SOCIETA’  

 

Ragione soc iale :   

Forma giur id ica;   

Data cost i tuz ione:   

Compagine  

soc ietar ia :  

 

Governance:   

Date  r innovo cariche:   

Maggioranze  

assemblee:  

 

Altre  caratterist iche  

statutar ie :  

 

Società  

col legate/control late

:  

 

Sedi :  
-  Legale 
-  amministrat iva 
-  operat iva 
-  f i l ia l i  

 

Codice  Ateco:   

Prodott i/serv iz i :   

Terr i tor io  operat ivo:   

Canal i  distr ibut ivo:   

Segmento Basi lea:   

 

La  soc i e tà   A l fa  s .p .a . ,  ope ra  da l  ne l  se t to re  xxxxx,  ed  è  spec i a l i zza ta  i n:  

-   

-  

-  
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…………………………………………………………………… 

…………………………………………………………………… 

…………………………………………………………………. .  

 

 

 

 

 

 

 

 

La  sede  lega le  ed  opera t i va  è  ub i ca ta  xxxxx.   

L ’a t tua le  fa t tura to  è  d i  c i r ca  €  xxxxx  annu i .  

Governance 

S i  segna la  l a  p resenza  d i  c l auso la  s ta tu ta r i a  che  prevede  i l  r i co rso  a l  
p roced imento  d i  conc i l i az ione  st rag iud i z ia l e  (a r t t .  38-40  de l  D .Lgs .  5 /2003)  per  
l a  compos i z i one  de l le  eventua l i  cont rovers i e  soc i e ta r ie .  

In  mer i to  a l  d i r i t to  d i  recesso  de l  soc io ,  lo  S tatuto  p revede…. .  

La  soc i e tà  s i  avva le  de l l a  t rasparenza  f i sca l e?  
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2. LO SCORE FINANZIARIO 

Ai  f i n i  de l lo  “Sco re  f i nanz i a r io ” ,  l o  scopo  d l  p resente  l avo ro  è  que l lo  d i  
fo rmula re  una  d i agnos i  economico - f i nanz ia r i a  capace  d i  met te re  i n  ev idenza 
punt i  d i  fo rza  e  d i  debo lezza  de l l ’ impresa ,  so t to  i l  p ro f i l o  economico ,  
pa t r imon ia l e  e  f i nanz i a r io ,  a t t rave rso  i  p i ù  e f f i cac i  e  modern i  s t rument i  
de l l ’ ana l i s i  d i  b i l anc i o ,  app l i ca ta  a i  b i l anc i  az ienda l i  s to r i c i .  Pe r  fa r  c iò  s i  è  
r i corso  a l le  seguent i  t ecn iche:  

•  ana l i s i  d i  compos i z ione  pe rcentua le  app l i cate  ag l i  s chemi  r i c l ass i f i cat i  
de l  Conto  economico  e  de l lo  S tato  pa t r imon ia l e ;  

•  ana l i s i  per  i nd i c i ;  

•  ana l i s i  per  f l uss i .  

Ques to  metodo log ie  sono  pe r fe t tamente  complementar i  t ra  lo ro ,  
i n teg rando  ana l i s i  d i  t i po  s ta t i co  con a l t re  d i  t ipo  p iù  d inamico .  

Le  a ree  d i  i ndag ine  sono  r i conduc ib i l i  a  t re  macro-ca tego r i e :  

�  ana l i s i  de l la  s o l i d i t à  a z i e n d a l e ,  ovve ro  acce r tamento  de l  g rado  d i  
equ i l ib r i o  che  ca rat te r i zza  l ’ asset to  pat r imon ia l e  i n  t e rmin i  d i  co r re t to  e  
f i s io log i co  rapporto  t ra  Imp ieghi  (A t t i v i tà )  e  Font i  (Pass i v i t à  e  Cap i t a le  
ne t to ) ,   e  de l  g rado  d i  d i pendenza  f i nanz i a r ia  da  font i  e sterne;  

�  ana l i s i  de l l a  s o l v i b i l i t à  a z i e n d a l e ,  c ioè  esame de l l a  s i t uaz ione f i nanz i a r i a  
co r rente  e  ve r i f i ca  de l  co r re t to  ed  equi l i b rato  rapporto  t ra  ent ra te  e  
usc i te  monetar i e  a  breve;  

�  ana l i s i  de l l a  g e st i o n e  re d d i t u a l e ,  c ioè  de l  g rado  d i  redd i t i v i tà  
compless i va  e  i ndag ine  su i  fa t to r i  che  l a  dete rminano .  

 
I  p r i nc i pa l i  i nd i c i  d i  b i l anc i o  che  verranno  i l l us t rat i  ne l le  success i ve  

tabe l l e ,  sa ranno  commentat i  anche  a t t rave rso  f recce  co lo ra te  avent i  i l  seguente  
s i gn i f i cato :  

-  f recc i a  rossa:  i l  va l o re  de l l ’ i nd i ce  è  squ i l ib ra to ;  
-  f recc i a  g i a l la :  i l  va lo re  de l l ’ i nd i ce  è  i nsu f f i c iente ;  
-  f recc i a  verde:  i l  va l o re  de l l ’ i nd i ce  è  pos i t i vo .  
 
La  d i rez ione  de l l a  f recc i a ,  i no l t re ,  i nd i ca  i l  t rend de l l ’ i nd i ce  ne i  va r i  anni  

esaminat i :  
-  f recc i a  su:  t rend  pos i t i vo ;  
-  f recc i a  g iù:  t rend  negat i vo ;  
-  f recc i a  o r i zzonta l e :  ind i ce  costante .  
 

Ne l l a  va lu taz i one  deg l i  i nd ica to r i  e  deg l i  aggregat i  d i  b i l anc io ,  non es i s te  
uno  s tandard  d i  va lor i  p rede f i n i t i  a i  qua l i  un i fo rmars i  pe r  comprendere  i l  rea le  
s ta to  d i  sa lute  de l l ’ az i enda .  Pe r  ques to  mot i vo  è  impor tante  r i cor re re  ad  ana l i s i  
d i  natura  spaz i a le  e  tempora le .  L ’ana l i s i  spaz i a l e  cons i s te  ne l  con f ronta re  i  
va l o r i  de l l ’ az i enda  in  esame con que l l i  de i  d i re t t i  conco rrent i ,  e /o  con que l l i  
med i  de l  se t to re  i n  cu i  opera:  i n  t a l  modo  emergono  con immedia tezza  punt i  d i  
fo rza  e  d i  debo lezza  p ropr i  e  de i  conco r rent i .  L ’ ana l i s i  tempora le ,  i nvece ,  
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cons i s te   ne l l ’o sse rvare  i l  t rend  deg l i  i nd i c i  az ienda l i  ne l  co rso  de i  va r i  e se rc i z i ,  
s to r i c i  e  p rev i s iona l i ,  i n  modo  da  ev idenz ia re  l a  lo ro  evo luz ione .   

Un impor tant i s s imo  s t rumento  d i  ana l i s i  è  rappresenta to  da l  rend i conto  
f i nanz i a r io ,  g raz ie  a l  qua le  s i  r i e sce  a  r i cost ru i re  l a  d inamica  de i  f l uss i  
f i nanz i a r i  che  hanno  carat te r i zza to  l a  gest ione ,  misurando e  i nd i v iduando  l e  
font i  che  hanno genera to  r i so rse  f i nanz ia r i e  e  le  cause che  le  hanno  asso rb i t e ,  
consentendo  un g iud i z io  su l l ’ a t t i t ud ine  de l l ’ az ienda  a l l ’ au to f inanz iamento  e  su l  
g rado  d i  autonomia  f i nanz i a r i a ,  at tua l e  e  p rospet t i ca .  

Ne l  co rso  de l  presente  Cap i to l o ,  pe r  consent i re  una mig l io re  
i n terp re taz i one  deg l i  i nd i cato r i  che  saranno  esaminat i ,  s i  ce rche rà d i  fo rn i re  
de l le  sog l i e  o  deg l i  i n te rva l l i  d i  no rmal i t à  e /o  d i  squ i l ib r io .  Ovv iamente  s i  
t ra t te rà  d i  r i f e r iment i  p iu t tosto  gener i c i ,  tenuto  conto  che numeros i  i nd i ca tor i  
sono  i n f l uenzat i  da i  se t tor i  d i  appar tenenza  de l l ’ impresa:  i n  ogn i  caso ,  pur  con 
ce r t i  marg in i  d i  appross imaz ione ,  fa re  r i fe r imento  a  de i  va lo r i  med i  genera l i  ha 
i l  p reg io  d i  a i u tare  s i curamente  l a  le t tura de l  r i su l t ato  o t tenuto .   

In f i ne ,  è  importante  sot to l i neare  che  per  pe rven i re  ad  un c i r costanz i ato  
g iud i z io  su l l ’ az i enda è  necessar io  fa re  r i fe r imento ,  pe r  c i ascuna  de l le  t re  a ree  
d i  i ndag ine  sopra  i l lus t ra te ,  a l l ’ ana l i s i  combina ta  ed  i n teg rata  d i  p iù  i nd i cato r i ,  
ev i tando  i n  ogn i  caso  d i  a f f i dars i  a l l ’e same d i  uno  so lo  d i  ess i  i n  quanto  c iò  
po r te rebbe mo l to  spesso  a  de l le  conc lus i on i  sbag l i ate .  A  magg ior  rag ione ,  è  
appena  i l  caso  d i  r i co rdare  che un ’e f f i cace  d i agnos i  è  i l  r i su l ta to  de l l ’ i nc roc i o  d i  
p iù  metodo log ie  ( r i c lass i f i caz ion i ,  i nd i c i ,  f l uss i ,  e cc . ) ,  p re fe r i b i lmente  
i n teg rando  que l l e  p iù  t rad i z iona l i  (ad  esempio  l a  Break  Even Ana lys i s )  con  a l t re  
p iù  i nnovat i ve  (ad  esempio  l ’ Economic  Va lue  Added) .  
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2.1 ANALISI DELLA REDDITIVITA’ AZIENDALE 

Questa  se r ie  d i  indag in i  sono  f i na l i zza te  a  va lu tare  l ’ a t t i t ud ine  
de l l ’ az i enda  a  remunerare  i n  m i sura  congrua  s i a  i l  cap i t a l e  p ropr i o  che  l e  font i  
e s te rne  d i  f i nanz i amento .   

L ’ana l i s i  e f fe t tua ta  s i  r i f e r i s ce  a i  b i l anc i  re l at i v i  ag l i  e se rc i z i  xxxx/xxxx .  

 

Conto economico 
 

Anni  2009  2010  2011  

C.E .  €  % €  % €  % 

Ricav i  operat iv i  net t i  5 .214 .016  1 00%  5 .730 .282  9 8%  6 .166 .539  1 01%  

Va r .  R im .  P rodo t t i  e  Sem i l .  - 51 .018  - 0 , 9 8%  91 .928  1 , 5 7%  -103 .405  - 1 , 7 0%  

Acqu i s t i  P rodo t to  f i n i t o  0  0 , 0 0%  0  0 , 0 0%  0  0 , 0 0%  

Lavo r i  i n  Econom ia  0  0 , 0 0%  0  0 , 0 0%  0  0 , 0 0%  

Va lore  del la  P roduz ione 5 .162 .998  1 00%  5 .822 .211  1 00%  6 .063 .134  1 00%  

Va r .  R im .  Mer c i /Ma t .  P r ime -62 .355  - 1 , 2 0%  112 .357  1 , 9 2%  -126 .384  - 2 , 0 8%  

Acqu i s t i  Mer c i /Ma t .  P r ime  2 .259 .192  4 3 , 7 5%  2 .798 .678  4 8 , 0 6%  2 .741 .315  4 5 , 2 1%  

Cos t i  v a r i  p e r  Se r v i z i  661 .976  1 2 , 8 2%  1 .077 .201  1 8 , 5 0%  1 .102 .555  1 8 , 1 8%  

Lavo r az i on i  E s t e r ne  70 .297  1 , 3 6%  30 .306  0 , 5 2%  57 .844  0 , 9 5%  

Va lore  Aggiunto  2 .109 .177  4 0%  2 .028 .382  3 4%  2 .035 .034  3 3%  

Cos to  l avo ro  1 .381 .071  2 6 , 7 4%  1 .430 .998  2 4 , 5 7%  1 .519 .296  2 5 , 0 5%  

M.O.L .  728 .106  1 4%  597 .383  1 0%  515 .737  8%  

Ammor tamen t i  ma te r i a l i  73 .558  1 , 4 2%  79 .613  1 , 3 6%  74 .710  1 , 2 3%  

Ammor tamen t i  immate r i a l i  1 .601  0 , 0 3%  1 .291  0 , 0 2%  1 .291  0 , 0 2%  

Accan tonamen t i  5 .656  0 , 1 0%  8 .452  0 , 1 4%  11 .951  0 , 1 9%  

Risu l t ato  Opera t ivo  647 .289  1 2%  508 .025  8%  427 .784  7%  

Oner i  F i nanz i a r i  21 .152  0 , 4 0%  75 .349  1 , 2 9%  103 .614  1 , 7 0%  

P r oven t i  F i nanz i a r i  

629  0 , 0 1%  376  

-

6 4 6 , 6 5

%  

391  

-

6 4 6 , 5 1

%  

Ges t io ne  S t r ao r d i nar i a  -2 .974  - 0 , 0 5%  -75 .515  - 1 , 2 9%  -7 .361  - 0 , 1 2%  

Ges t io ne  non  oper a t i va  0  0 , 0 0%  0  0 , 0 0%  1 .695  0 , 0 2%  

Impos te  335 .603  6 , 5 0%  214 .997  3 , 6 9%  174 .922  2 , 8 8%  

Risu l t ato  Net to  288 .188  5%  142 .539  2%  143 .973  2%  
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22..11..11  AAnnaall ii ss ii   ddee ll ll aa   rreeddddii tt ii vv ii ttàà  ccoommpplleessss ii vvaa..   

PPrroo ff ii ll ii   tt eeoo rr ii cc ii   
Per  p r ima cosa  è  bene  i nnanz i tu t to  va lu ta re  l a  redd i t i v i tà  compless i va 

az i enda le ,  esaminando  l ’ u t i l e  ne t to  e  g l i  i nd i c i  ad  esso  co l l egat i ,  pe r  po i  
p rocedere  ne l l a  scompos i z ione deg l i  u l te r io r i  l i ve l l i  e  sub- l i ve l l i  d i  redd i t i v i t à ,  e  
de i  fa t to r i  che  l i  hanno  dete rminat i .  

A  t a le  scopo  g iova cominc i a re  da l l a  scompos i z ione  de l  ROE,  i l  qua le  
esp r ime  i l  rend imento  de l  cap i ta le  p ropr io ;  per tanto ,  t enendo conto  de l  r i s ch io  
d ’ impresa  che  g rava su  ta l i  cap i ta l i ,  ques to  i nd i ce  dovrebbe  tendenz ia lmente  
ragg iungere  va lo r i  non i n fe r io r i  a l  7%-10%.  

AAnnaa ll ii ss ii   ddee ii   rr ii ssuu ll tt aa tt ii   
Ne l l a  t abe l la  so t tostante  i l  ROE  v i ene  scomposto  ne l le  sue  component i .  

R.O .E .  ROS TURNOVER  LEVERAGE GEST .STR . -
F IN .  

GEST .  F I SC .  

 R O  
F a t t u r a t o  

F a t t u r a t o  
C a p .  I n v .  

C a p .  I n v  
C a p . N e t t o  

R i s .  L o r d o  
R O  

R N  
R i s . L o r d o  

2 0 0 9= 68 , 98%  12 ,53% 2 ,33  4  0 ,96  0 ,46  

2 0 1 0= 31 , 83%  8 ,72% 2 ,49  5 ,02  0 ,70  0 ,39  

2 0 1 1=  29 , 56%  7 ,05% 2 ,49  3 ,82  0 ,74  0 ,45  

La  misura  e  l a  var i az i one de l  ROE d ipendono da l l a  redd i t i v i tà  de l  cap i ta le  
i nves t i to  (ROI) ,  da l l ’ i nd i ce  d i  i ndeb i t amento  e  da l l ’ i nc idenza  de l l a  ges t ione  non 
cara t te r i s t i ca ,  a rgoment i  che  saranno  t rat ta t i  ne i  paragra f i  success i v i .  

Da l l a  scompos i z i one  de l  ROE emerge……. .  

Anche  i l  Saggio d i  reddi t iv i tà  netta ,  che  pone  i n  re l az ione  l ’ u t i l e  net to  
con i l  f a t turato ,  è  senz ’a l t ro  un  o t t imo  ind i catore  de l l a  economic i t à  compless i va 
az i enda le .  Magg io re  è  i l  suo  va lo re ,  m ig l io re  è  l a  capac i t à  redd i tua le  
de l l ’ az i enda .  Con tu t t i  i  marg in i  d i  appross imaz ione  sopra  r i fe r i t i  ( che  var ranno 
anche  pe r  tu t t i  i  success i v i  cas i ) ,  ques to  i nd i catore  dovrebbe  assumere  va lo r i  
f i s io log i c i  r i compres i  t ra  i l  3% e  i l  10%.  Pe r  az i ende  d i  d imens ion i  med io -g rand i  
e /o  operant i  i n  set to r i  p rodut t i v i ,  i n  genere  sono g i à  buon i  va lo r i  de l  3%-5%, 
ment re  sono  p re fer i b i l i  va lo r i  sop ra i l  5% per  az iende  med io -p icco l e  e /o  
operant i  ne l  se t to r i  commerc io  e  se rv i z i .  
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Indicatori di redditività complessiva 
 

ANNI 
INDICI 2009 2010 2011 

 
 
 

Media 
Settore 

Reddito Netto                €288.188 €142.539 €143.973  € 

Saggio Redditività netta 

Reddito N./Fatturato N. 
5,52% 2,48% 2,33%  % 

ROE  

Reddito Netto/Mezzi Propri 
68,98% 31,83% 29,56%  % 

 

  

22..11..22  AAnnaall ii ss ii   ddee ll ll aa   rreeddddii tt ii vv ii ttàà  ooppeerraatt ii vvaa..   

PPrroo ff ii ll ii   tt eeoo rr ii cc ii   
Pass i amo qu ind i  a l l ’e same de l  ROI ,  i nd i ca to re  de l l ’ e f f i c i enza  economica 

de l l a  gest ione  cara t te r i s t i ca ,  e  de i  fa t to r i  che  ne  i n f l uenzano  l ’ andamento .  I l  
ROI  i nd i ca  l a  redd i t iv i t à  med ia  de l le  r i so rse  i nves t i te  ne l l ’ a t t i v i t à  operat i va ,  e  
qu ind i  esp r ime  l a  capac i t à  de l l ’ az ienda  d i  remunerare  tu t te  le  p ropr i e  font i  d i  
f i nanz i amento  (cap i ta l e  propr io  e  d i  t e rz i ) .  I l  ROI . ,  pe r tanto ,  esp r imendo  l a  
redd i t i v i t à  med ia  de l  Cap i t a l e  i nvest i to ,  deve essere  a lmeno  super io re  a l  costo  
med io  de l le  font i  d i  f i nanz i amento  esterne  (ROD = Oner i  f i nanz i a r i  /  Cap i t a l e  d i  
Te rz i ) .  

La  m i sura  e  l a  var i ab i l i t à  de l  ROI  d ipendono  da l  d i ve rso  modo  d i  
combinars i  de l  ROS ( i nd i ce  d i  redd i t i v i t à  de l le  vend i te  = Redd i to  
Operat i vo /Fat turato )  e  de l l ’ ” Ind i ce  d i  ro taz i one de l  cap i t a le  inves t i t o ”  (Turnover  
= Fa t turato /Cap i t a l e  i nves t i to ) .  I l  ROI ,  in fa t t i ,  è  espr imib i l e  anche  come:   

ROI = ROS x Turnover 

-1.000 0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000
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Tut t i  ques t i  i nd i c i  (ROI ,  ROS e  Turnover )  è  bene  che  assumano  va lor i  
c rescent i .  I l  ROD, i nvece ,  è  bene  che  d iminu i sca  ( costo  % de l  cap i t a l e  
i nves t i to ) .   

I l  ROS  e sp r ime  i l  g rado  d i  e f f i c ienza  de l l a  s t rut tura  operat i va ,  c ioè  i l  
marg ine  d i  redd i to  opera t i vo  p rodo t to  ( i n  paro le  semp l i c i ,  i l  guadagno),  
esp resso  i n  pe rcentua le  su l  fa t turato :  una  sua  c resc i t a  può  d ipendere  o  da  una  
magg iore  e f f i c ienza  o  da  un a l l argamento  de l l a  fo rb i ce  p rezz i -cos t i .  

Pe r  va lu ta re  i l  l i ve l lo  d i  e f f i c ienza  i n te rna  de l l ’ impresa  (c i oè  la  sua 
p rodut t i v i t à )  è  oppor tuno  at tuare  un  esame de i  p r i nc ipa l i  sub-aggregat i  
e conomic i  qua l i  i l  va l o re  agg iunto ,  i l  marg ine  i ndus t r i a le ,  i l  marg ine  d i  
cont r i buz ione ,  i l  redd i to  operat i vo ,  tu t t i  s i a  i n  va lo r i  asso lu t i  che  i n  pe rcentua le  
su l  fa t turato  net to  (o  su l  va l o re  de l l a  p roduz ione  i n  caso  d i  imprese 
i ndus t r i a l i ) ;  a  c iò  andrà  agg iunta  l ’ ana l i s i ,  s i a  a  va lo r i  asso lut i  che  
pe rcentua l i zza t i ,  de l l e  p r i nc i pa l i  ca tego r i e  d i  cost i  che  i nc i dono  su l l ’ economia 
de l l ’ impresa (cos to  de l  venduto ,  cos to  de l  l avo ro ,  spese pe r  se rv i z i ;  
ammortament i ) ,  cost i  f i s s i ,  cost i  va r i ab i l i .   

Esaminando  o ra ,  i l  Turnover  ,  va  i nnanz i tu t to  tenuto  conto  che  i n  genere  
ta le  i nd ice  è  p iù  basso  (va lo r i  a lmeno a t to rno  ad  1)  pe r  l e  az iende d i  t ipo  
i ndus t r i a l e  e  que l l e  che  pe r  operare  debbono do tars i  d i  un  i ngente  cap i t a le  
i nves t i to ,  so t to  fo rma d i   ben i  s t rumenta l i ,  s cor te ,  ecc . .  Ques to  i nd i ce  è  in  
genere  p iù  a l to  (a lmeno  2-3)  pe r  az i ende  commerc i a l i  e  pe r  que l l e  che  operano 
ne i  se rv i z i .  

CCoommmmeennttoo   aa ii   rr ii ssuu ll ttaa tt ii   
  

Indicatori di redditività della gestione operativa 
 

ANNI 
INDICI 2009 2010 2011 

 
 
 

Media 
Settore 

Reddito Operativo €647.289 €508.025 €427.784  € 

ROI (return on investiment) 

Reddito Operat./Capit. Invest. 
29,23% 21,79% 17,60%  % 

ROS (return on sales) 

Reddito Operat./Fatturato N. 
12,53% 8,72% 7,05%  % 

Turnover Capitale Investito 

Fatturato/Capitale Investito 
2,33 2,49 2,49   

ROD (return on debts) 

Oneri Finanz./Capitale Terzi 
1,33% 3,89% 5,57%  % 

Incidenza Consumi su Fatturato 44,96% 46,13% 47,29%  % 

Incid. Costo lavoro/Fatturato 26,74% 24,57% 25,05%  % 

Incid. Costo lavoro/Valore Agg. 65,47% 70,54% 74,65%  % 

Fatturato per addetto   €132.111 €140.146 €142.000  € 

Valore Aggiunto per addetto €53.452 €49.611 €46.881  % 
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22..11..33  AAnnaall ii ss ii   ddee ll ll ’’ ee ff ffeett ttoo  ddee ll ll aa   ggeesstt ii oonnee  eexxtt rraa--
ccaarraatt tteerr ii ss tt ii ccaa..   

PPrroo ff ii ll ii   tt eeoo rr ii cc ii   
Una vo l t a  esaminato  i l  ROI ,  c ioè  i l  l i ve l lo  d i  redd i t i v i t à  c rea to  da l la  

gest ione  opera t i va ,  r imane  da  stud ia re  i l  passagg io  da  Redd i to  opera t i vo  a  
Redd i to  Net to ,  c i oè  quanta  parte  d i  redd i to  operat i vo  v iene  eroso  da l l e  gest ion i  
ex t ra-cara t ter i s t i che  ( f i nanz i a r i a ,  s t rao rd inar i a ,  non opera t iva   e  impos te ) .  P iù 
che  da l l ’ ana l i s i  deg l i  i nd i c i  d i  b i lanc io ,  t a l i  r i spos te  emergono con immed iatezza 
da l l a  par te  f i na le  deg l i  s tess i  schemi  d i  r i c lass i f i caz ione  de l  Conto  economico .  
Sono  comunque  ut i l i  anche  a l cun i  i nd i cator i .  

I l  Saggio d i  inc idenza de l le  gest ioni  extra-caratter ist iche  (Redd i to  
Ne t to/Redd i to  Operat i vo )  è  un ’o t t ima s in tes i  de l l ’ ana l i s i  i n  a rgomento .  Se ,  ad 
esemp io ,  questo  i nd i ce  è  par i  a  0 ,45 ,  s i gn i f i ca  che  l e  ges t ion i  “ex t ra”  hanno 
e roso  i l  55% de l l a  r i c chezza  generata  da l l a  ges t i one  operat i va.  

Pe r  cap i re  l ’ e f fe t to  de l l a  gest ione  f i nanz i a r ia  su l l a  d imens ione  economica 
de l l ’ impresa ,  sono  ut i l i  due  spec i f i c i  i nd ica tor i .  I l  ROD  (Oner i  f i nanz i a r i /Deb i t i  
t o ta l i ) ,  e sp r ime  i l  tasso  d i  one ros i t à  med ia  de l l e  Font i  e ste rne .  I l  ROI  deve 
necessar i amente  esse re  super io re  a l  ROD.  In  t a l e  caso  s i  è  i n  presenza  d i  un 
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“e f fe t to  leva  pos i t iva” ,  c i oè  un  aumento  de l  fa t tura to  o  de l  l i ve l lo  d i  
i ndeb i t amento  az i enda le  comporte rà  un  i nc remento  de l  ROE;  è  qu ind i  
importante  i nd i v iduare  i l  p i ù  opportuno  grado d i  i ndeb i t amento ,  que l lo  c ioè  che  
consente  d i  mass im i zzare  i l  ROE mantenendo  un equ i l ib ra to  equi l i b r io  
f i nanz i a r io  e  un  accet tab i l e  l i ve l l o  d i  r i s ch io  az ienda le .   

Anche  i l  Saggio d i  inc idenza degl i  oner i  f inanziar i  sul  fatturato  è  un  
i nd i ca to re  es t remamente  importante  i n  quanto  esp r ime  i l  g rado  d i  equ i l i b r io  o  
d i sequ i l ib r i o  de l l a  s t ru t tura  f i nanz i a r ia  de l l ’ impresa .  G l i  one r i  f i nanz i a r i  sono lo  
specch io  de l  grado  d i  d i pendenza  ne i  con f ront i  d i  Font i  f i nanz i a r ie  onerose ,  e  
t a le  i nd ice  consente  sub i to  d i  cap i rne  g l i  e f fe t t i  su l l a  redd i t iv i t à .  Tenuto  conto  
de l l ’ a t tua l e  basso  l i ve l l o  de i  t ass i  f i nanz i a r i ,  t a l e  i nd i ce  non dovrebbe  superare  
l e  sog l ie  mass ime  d i  2 ,5%-3 ,0%,  ment re  va lo r i  f i s io log i c i  possono  osc i l l a re  t ra  
l ’ 1% e i l  2%.  Tenuto  conto  d i  quanto  det to  i n  mer i to  a l  Turnover ,  e  a l  d i ve rso  
g rado  d i  fabb i sogno  d i  Cap i t a l e  Inves t i to ,  ne l l e  imprese  commerc i a l i  l ’ i nd i ce  i n  
esame deve  assumere  med iamente  va lor i  p i ù  bass i  che  i n que l l e  d i  na tura 
i ndus t r i a l e .  

  

CCoommmmeennttoo   aa ii   rr ii ssuu ll ttaa tt ii   

 
Effetto della gestione extra-caratteristica 

 
ANNI 

INDICI 2009 2010 2011 
 
 
 

Media 
Settore 

Incid. gestione non caratt. 

Reddito N./Reddito Operativo 
0,44 0,28 0,33   

Oneri Finanz.N./Fatturato N. 0,39% 1,28% 1,70%  % 

 
Dettagl io  Oner i  f inanz iar i  2009 2010 2011 

In te ress i  Pass i v i  su  obb l i gaz i on i  
In te ress i  Pass i v i  su  c /c  
In te ress i  Pass i v i  su  mutu i  
In te ress i  Pass i v i  vs  Soc .  Gruppo 
A l t r i  In te ress i  Pass i v i  

   

TOTALE    

 

22..11..44  AAnnaall ii ss ii   ddee ll   ppuunnttoo  dd ii   ppaarreeggggiioo..   

PPrroo ff ii ll ii   tt eeoo rr ii cc ii   
Ad in teg raz ione  de l l ’ana l i s i  e conomica  è  p iu t tos to  s ign i f i ca t i vo  i l  ca l co lo  

de l  punto d i  pareggio  (b reak  even po in t ) ,  che  s i  fonda  su l l a  d i s t i nz i one  t ra  
cos t i  f i s s i  e  cos t i  va r i ab i l i .   
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Questo  mode l lo  consente  i n teressant i  va lu taz i on i  su l  g rado  d i  f l e ss ib i l i tà  
o  r ig id i t à  de l l a  s t ru t tura  de i  cos t i  az ienda l i .  In  par t i co l a re  pe rmet te:  

�  d i  i nd i v iduare   i l  vo lume d ’a f fa r i  min imo  da  ragg iungere  pe r  ev i t are  
pe rd i t e  opera t i ve ;  

�  d i  quant i f i ca re  i l  margine  d i  s i curezza ,  ovve ro  l a  d i s tanza  che  es i s te  
t ra  g l i  a t tua l i  vo lumi  operat i v i  e  i l  b re a k  e v e n  p o i n t ;  i n  a l t re  paro le  
esp r ime  d i  quanto  pot rebbe  ca la re  i l  f a t tura to  at tua l e  senza  che  
l ’ az ienda  consegua  de l l e  pe rd i t e  economiche;  

�  d i  i nd i v iduare  l a  p resenza  d i  e l ement i  s t ru t tura lmente  pato log i c i ,  qua l i  
una  pe r i co losa  r i g i d i t à  de l l a  s t ru t tura  pe r  v i a  de l l ’e ccess i vo  l i ve l l o  de i  
p ropr i  cost i  f i s s i ,  m isura to  anche i n  te rmin i  d i  “ leva  opera t i va”  (Marg ine  
l o rdo  d i  cont r ibuz i one/Redd i to  opera t i vo) :  a l l ’ aumentare  de l  va l o re  che 
assume ta l e  i nd i ce ,  aumenta  anche  l a  r i sch ios i t à  de l l a  gest ione .  

�  l a  Leva operat iva
1
 consente  d i  s t imare  l ’ impat to  economico  generato  da 

aument i  o  ca l i  de l  fa t turato ,  i n  t a l  modo va lu tando  l e  po tenz i a l i t à  
economiche  de l l ’ az ienda  i n  caso  d i  c resc i t a ,  e  la  sua  vu lne rab i l i t à  i n  
caso  d i  improvv i s i  ca l i  de l  fa t turato .  

  

CCoommmmeennttoo   aa ii   rr ii ssuu ll ttaa tt ii   
Ana l i s i  de l  punto  d i  pa reggio  

 

ANNI 2009 2010  2011  

   Fa t tu r a t o  Lo rdo  €5 . 216 . 540   €5 . 806 . 349   €6 . 178 . 609   

+  Va r .  S co r t e  P .F .  e  Sem i l av .  € -51 . 018  €91 . 928  € -103 . 405  

=  Va l .  P r oduz i one  Lo rda   €5 . 165 . 522  €5 . 898 . 278  €6 . 075 . 203  

-  Cos t i  Va r iab i l i  €2 . 719 . 493  €3 . 359 . 973  €3 . 569 . 987  

=  Marg ine  Cont r i bu z i one  €2 . 446 . 028  €2 . 538 . 305  €2 . 505 . 216  

-  Cos t i  F i s s i  €1 . 820 . 251  €2 . 105 . 562  €2 . 183 . 179  

+  A l t r i  R i cav i  Ope ra t i v i  €989  €309  €2 . 524  

    

Fatturato  d i  paregg io     €3 .892 .935   €4 .800 .062   €5 .391 .540   

B.e .p .  in  g iorn i  272 301  318  

Margine d i  s icurezza  25 ,37%  17 ,33%  12 ,73%  

Leva  operat iva  3 ,90  5 ,86  7 ,71  

 

                                                           
1 La stima della variazione percentuale del Reddito operativo è pari alla stima della variazione percentuale del 
fatturato moltiplicata per la leva operativa. Se, ad esempio, si prevede una crescita del fatturato del 15%  e la leva 
operativa aziendale è, ad esempio, di 4 il reddito operativo crescerà del 15 x 4 = 60%.  Ovviamente si tratta di 
stime su cui gravano le approssimazioni del modello B.e.a., ed in particolare la costanza dei costi al variare dei 
volumi operativi. La leva operativa, quindi è uno strumenro dell’analisi di sensitività dei risultati aziendali al variare 
delle leve manageriali o di ipoitesi di contesto economico (what if). 
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22..11..55  LL ’’EEccoonnoommii cc   VVaalluuee  AAddddeedd  ®® 22  ((EE..VV..AA..)) ..   

PPrroo ff ii ll ii   tt eeoo rr ii cc ii   
L ’E.v .a .  è  uno  de i  p iù  modern i   i nd i ca tor i  d i  p e r f o r m a n c e  de l l ’ az i enda ,  e  

s i  p ropone  d i  s t imare  i l  “va lo re  economico”  c rea to  da l l ’az i enda  ne l  co rso  
de l l ’e se rc i z io .   

V i ene  de te rminato  conf rontando  la  redd i t i v i t à  operat i va  ( in tesa  come 
rend imento  de l  cap i t a le  i nves t i to  oneroso)  con  i l  cos to  med io  de l  cap i t a l e  
i nves t i to  oneroso  (cap i t a le  d i  te rz i  one roso  + cap i t a le  net to)  necessar io  pe r  i l  
funz i onamento  de l l ’ az i enda .   

La  redd i t i v i t à  operat i va  v i ene ident i f i cata  con i l  Redd i to  Operat i vo  a l  
ne t to  de l le  re l at i ve  imposte  operat i ve  (N . o . p . a . t . =  Ne t  O p e r a t i ng  P ro f i t  A f t e r  

T a x ) .   I l  cap i t a l e  i nves t i to  oneroso  su  cu i  ca l co l a re  i l  r e l a t i vo  costo ,  i nvece ,  
v i ene  quant i f i ca to  come dato  med io  annuo  (med ia  t ra  cap i t a le  i nvest i to  a  i n i z io  
e  a  f i ne  anno) .   

Se  l a  d i f fe renza  t ra  redd i t i v i t à  e  costo ,  de l  cap i ta l e  i nves t i to  oneroso ,  è  
pos i t i va ,  l ’az i enda  ha  c rea to  un  va lo re  economico  a  d i spos i z ione  pe r  g l i  
az i on i s t i ,  a l t r iment i  ha  d i s t rut to  r i c chezza .    

Pe r  cu i ,  con  questo  approcc io ,  l ’ impresa  non è  p iù  cons idera ta  sana  se  
genera u t i l i  o  f l uss i  d i  cassa ,  ma so lo  se  è  i n  g rado  d i  generare  redd i t i v i t à  
super io re  a l  cos to  de l l e  r i so rse  i nvest i te .  L ’E .V .A.  è  qu ind i  i l  sovra redd i to  che 

                                                           
2 Marchio registrato di Stern Steward & Co. 
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l ’ impresa  p roduce  dopo  ave r  remunerato  a  cond i z ion i  d i  merca to  s i a  i l  cap i t a le  
d i  deb i to  che  que l l o  az i onar i o .   

  

CCoommmmeennttoo   aa ii   rr ii ssuu ll ttaa tt ii   

 
Calcolo dell’E.V.A. 

 
ANNI 

INDICI 2009 2010 2011 
 
 
 

Media 
Settore 

Economic Value Added  €207.137 €100.253 €68.327  € 
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2.2 ANALISI DELLA SOLIDITA’ AZIENDALE 

22..22..11  AAssppeett tt ii   iinntt rroodduutt tt ii vv ii   

L ’ana l i s i  de l l a  so l id i t à  mi ra  ad  accer ta re  l ’equ i l i b r i o  de l la  s t ru t tura 
f i nanz i a r i a  az i enda le  e  l a  sua  capac i t à  d i  cop r i re ,  ne l  med io - l ungo  pe r iodo ,  i   
f l uss i  f i nanz i a r i  i n  usc i t a  ( sv i l uppo ,  i nves t iment i ,  r imborso  impegn i  f i nanz i a r i ,  
e cc . ) ,  con  i   f l uss i  f inanz i a r i  i n  ent ra ta  (cash  f l ow) .   

L ’ana l i s i  p rende essenz ia lmente  i n  esame,  su  base s i a  s to r i ca  che 
p rospet t i ca ,  i l  se t to re  deg l i  imp ieghi  durevo l i  e  que l lo  de l l e  font i  pe rmanent i  d i  
f i nanz i amento ,  cost i tu i t e  da i  mezz i  p ropr i  e  da l  pass i vo  conso l i dato .   

Lo  scopo  è  que l lo  d i  segna la re  se  suss i s tono  l e  cond i z ion i  fondamenta l i  d i  
equ i l ib r i o  f i nanz i a r io  de l l ’ impresa:  - )  l ’omogene i tà  t ra  l a  natura  de l  cap i t a le  
i nves t i to  e  que l l a  de l l e  font i  d i  f i nanz iamento  u t i l i z za te ;   - )  l ’ e s i s t enza  d i  
equ i l ib r i o  t ra  l ’en t i tà  de l  cap i t a l e  net to  e  que l l a  de i  cap i t a l e  d i  te rz i ;  - )  un  
equ i l ib rato  rapporto  t ra  cap i t a le  d i  t e rz i  one roso  e  non oneroso .    

L ’ ana l i s i  de l le  re l az ion i  font i  -  imp iegh i  d i  cap i ta l e ,  s i  a t tua  med iante  
i nd i c i -d i f fe renze  e  i nd i c i -quoz i ent i  che ,  p ropr io  pe rché  consentono  d i  
ev idenz ia re  l ’ e s i s tenza  o  meno de l l e  suddet te  co r re l az i on i ,  s i  d i cono “ i nd i c i  d i  
co r re l az i one”  e  “ i nd ic i  d i  equ i l i b r i o ” .  

L ’ana l i s i  e f fe t tua ta  s i  r i f e r i s ce  a i  b i l anc i  re l at i v i  ag l i  e se rc i z i  xxxx/xxxx.  
In  p r imo luogo ,  qu i  d i  segu i to  vengono espost i  l o  Sta to  pa t r imon ia le  
r i c lass i f i ca to  e  a l cun i  de t tag l i  su l l e  p r i nc i pa l i  poste  che  compongono 
l ’ i ndeb i tamento  f i nanz i a r io ,  d i s t i nto  t ra  b reve  te rmine  e  lungo  te rmine .  Ne i  
paragra f i  success i v i  s i  p rocederà  con l ’ ana l i s i  f i nanz i a r i a  e  re la t i v i  comment i .  

 

INDEBITAMENTO A BREVE €/000 2009 2010 2011 

Scoperto c/c  

Ant ic ip i  SBF 

Ant ic ip i  Import  

Ant ic ip i  Export  

A l t r i  Interessi  Passiv i  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

TOTALE €  €  €  

 

 

INDEBITAMENTO A ML  €/000 2009 2010 2011 

Mutuo 1 

Mutuo 2  

Mutuo 3  

Mutuo 4  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

€  

TOTALE €  €  €  
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Stato Patrimoniale 
 

Anni  2009  2010  2011  

S .P .  €  % €  % €  % 

L i qu i d i t à  F i nanz i a r ie  15 .191  0 , 6 6%  50 .144  1 , 9 8%  38 .742  1 , 5 5%  

C l i en t i  e  C r ed i t i  d i ve r s i  1 .402 .968  6 1 , 2 2%  1 .407 .667  5 5 , 7 3%  1 .635 .228  6 5 , 6 7%  

R i scon t i  a t t i v i  8 .133  0 , 3 5%  1 .003  0 , 0 3%  1 .024  0 , 0 4%  

Magazz i no  284 .101  1 2 , 3 9%  524 .017  2 0 , 7 4%  293 .125  1 1 , 7 7%  

ATTIVO CORRENTE 1 .710 .395  7 4 , 6 3%  1 .982 .833  7 8 , 5 0%  1 .968 .121  7 9 , 0 4%  

Immob i l .  Ma te r i a l i  1 .196 .638  5 2 , 2 1%  1 .208 .040  4 7 , 8 3%  1 .215 .026  4 8 , 8 0%  

Fond i  Ammor tamen to  647 .820  2 8 , 2 6%  700 .003  2 7 , 7 1%  745 .877  2 9 , 9 5%  

Immob i l .  Immate r i a l i  21 .705  0 , 9 4%  27 .454  1 , 0 8%  17 .921  0 , 7 1%  

Immob i l .  F i nanz i a r i e  10 .691  0 , 4 6%  7 .354  0 , 2 9%  34 .527  1 , 3 8%  

ATTIVO F I SSO 581 .214  2 5 , 3 6%  542 .846  2 1 , 4 9%  521 .597  2 0 , 9 5%  

CAPITALE  INVESTITO 2 .291 .609  1 00%  2 .525 .680  1 00%  2 .489 .718  1 00%  

Deb i t i  f i nanz .  a  b r eve  196 .402  8 , 5 7%  448 .821  1 7 , 7 7%  426 .256  1 7 , 1 2%  

Fo rn i to r i  e  Deb i t i  d iv .  1 .081 .256  4 7 , 1 8%  1 .119 .386  4 4 , 3 2%  973 .700  3 9 , 1 0%  

PASSIVO CORRENTE 1 .277 .659  5 5 , 7 5%  1 .568 .208  6 2 , 0 9%  1 .399 .957  5 6 , 2 2%  

Deb i t i  F i nanz i a r i  a  ML  55 .828  2 , 4 3%  46 .760  1 , 8 5%  46 .760  1 , 8 7%  

A l t r i  deb i t i  a  ML  252 .194  1 1 , 0 0%  320 .473  1 2 , 6 8%  412 .080  1 6 , 5 5%  

PASSIVO CONSOLIDATO 308 .023  1 3 , 4 4%  367 .233  1 4 , 5 3%  458 .840  1 8 , 4 2%  

MEZZI  PROPRI  705 .927  3 0 , 8 0%  590 .238  2 3 , 3 6%  630 .920  2 5 , 3 4%  

  

  



  

  

AFFIDAMENTI 
BANCARI A BREVE 

Fidi Cassa C/Anticipi 

 

 
Promiscui Totale 

 

% 
mix 

% 

utilizzo 
attuale 

% 

util. 
ultimi 
6 

mesi 

Garanzia 

(Importo e tipo) 

Banca 1         

Banca 2         

Banca 3         

Banca 4         

TOTALI         

         

AFFIDAMENTI 

BANCARI A M/L 

Importo 

Originari
o 

Capitale 

residuo 

 

 
% % 

% 
Garanzia 
(Importo e tipo) 

Mutuo 1         

Mutuo 2         

         

         

TOTALI         



22..22..22  OOmmooggeenneeii ttàà  tt rraa  CCaappii ttaa llee   iinnvveesstt ii ttoo   ee   rree ll aatt ii vvee  ffoonntt ii   
ff iinnaannzz ii aarr ii ee..   

PPrroo ff ii ll ii   tt eeoo rr ii cc ii   
In  una  s t ru t tura  f inanz i a r i a  sana  ed equ i l ib rata ,  i l  cos iddet to  “at t i vo  

immobi l i zza to ”  ( immobi l i ,  ben i  s t rumenta l i ,  e cc . )  deve  essere  f i nanz i ato  con 
font i  i n te rne permanent i  (cap i t a l e  net to )  e   con  font i  e ste rne  a  med io - l ungo 
te rmine (mutu i ,  f .do  t . f . r . ,  e cc . ) :  t a le  c i r costanza  è  ver i f i cata  quando i l  
“marg ine  d i  s t ru t tura g l oba le ”  è  pos i t i vo .   

I l  margine  d i  struttura  g lobale  è  determinato  da l l a  d i f fe renza  t ra  font i  
pe rmanent i  (cap i t a l e  net to  + pass i v i t à  a  med io - l ungo)  e  l ’ ”a t t i vo  
immobi l i zza to ” .  Se  ta l e  i nd i ca to re  è  negat i vo ,  s ign i f i ca  che  par te  deg l i  
i nves t iment i  a  med io- l ungo  te rmine  è  f i nanz i a to  con font i  co rrent i  (banche  c /c ,  
fo rn i to r i ,  e cc . ) .  La  s tessa i n formaz ione  è  esp ressa  da l l ’Indice  complessivo d i  

copertura  de l le  immobi l i zzaz ioni  (Font i  pe rmanent i /A t t ivo  immobi l i zza to ) ,  
che ,  qu ind i ,  è  ausp icab i l e  assuma va lo r i  magg ior i  d i  1 ,  o  comunque  p ross imi  
a l l ’1 .  L ’Indice d i  autocopertura  de l le  immobi l i zzaz ioni  (Mezz i  P ropr i /At t i vo  
immobi l i zza to ) ,  esp r ime  que l l a  par ta  d i  a t t i vo  immob i l i zza to  che  è  coper ta  
d i re t tamente  da i  mezz i  p ropr i .  A l cun i  auto r i  hanno  f i s sa to  de i  paramet r i  sog l ia  
anche  per  i l  quoz i ente  d i  autocopertura  de l l e  immob i l i zzaz i on i ,  r i t enendo lo  
sodd i s facente  se  magg io re  d i  0 ,70  e  pe r i co loso  se  in fer io re  a  0 ,50 .   

L ’ e s i s tenza  d i  t a l i  fondamenta l i  equ i l ib r i  f i nanz i a r i  a l l ’ i n te rno  
de l l ’ impresa ,  è  va l i da  pe r  tut t i  i  se t to r i ,  ma è  anco ra  p iù  impor tante  pe r  que l le  
a t t i v i t à  che  r i ch i edono  fo r t i  i nvest iment i  i n  cap i ta le  f i s so .  

CCoommmmeennttoo   aa ii   rr ii ssuu ll ttaa tt ii   

 
Indici di solidità 

 
ANNI 

INDICI 
2009 2010 2011 

 
 

Media 
Settore 

I.Complessivo copert. Immobil. 

Fonti permanti/Attivo Immobilizz. 
1,30 1,57 2,08   

I. Autocopertura Immobilizzaz. 

Mezzi propri/Attivo Immobilizzato 
0,77 0,89 1,20   

 
 

22..22..33  AAnnaall ii ss ii   ddee ll   ggrraaddoo  dd ii   ii nnddeebbii ttaammeennttoo..   

PPrroo ff ii ll ii   tt eeoo rr ii cc ii   
Questa  i ndag ine  è  f ina l i zza ta  a  va luta re  i l  g rado  d i  autonomia  f i nanz i a r ia  

de l l ’ impresa ,  ovvero ,  specu la rmente ,  i l  suo  g rado  d i  i ndeb i t amento .   

Pe r tanto ,  a i  f i n i  de l l ’ ana l i s i  è  p iut tosto  a l te rna t i vo  ut i l i z za re  l ’Indice  di  
indipendenza f inanz iar ia  (Mezz i  P ropr i /Cap i ta le  Inves t i t o) ,  oppure  i l  
“Rappor to  d i  i ndeb i tamento”  o  D e b t  r at i o  (Cap i t a le  d i  te rz i /Cap i t a le  i nves t i t o )  
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o ,  anco ra ,  i l  cos idde t to  Debt  equi ty  rat io  (Cap i ta le  d i  te rz i /Mezz i  p ropr i ) :  
camb ia ,  ovv iamente,  so l o  la  g r ig l i a  de i  va lo r i  d i  r i fe r imento .  Uno  de i  p iù 
de l i cat i  aspet t i  de l la  ges t ione  economico - f i nanz ia r i a  d ’ impresa  è  p ropr io  l a  
i nd i v i duaz ione  de l  p iù  adeguato  mix  t ra  mezz i  p ropr i  e  deb i t i .   

La  p resenza  d i  cons ide revo l i  mezz i  p ropr i ,  i n fa t t i ,  da  una  parte  confe r i s ce  
so l i d i t à  a l l ’ impresa ,  r iducendone  l a  r i sch ios i t à ,  ma da l l ’ a l t ra  par te  r i duce  i l  
ROE,  c i oè  l a  redd i t i v i t à  de i  cap i ta l i  i nves t i t i  da l l ’ imprend i to re .  Come in 
qua l s i as i  i nvest imento  f i nanz i a r io ,  aumentando  i l  g rado  d i  r i s ch io  ( i n  t a l e  caso  
l ’ i ndeb i tamento ) ,  aumenta i l  co r r i spondente  guadagno  pe r  l ’ i nves t i t o re ,  per  v ia  
de l l ’e f fe t to  “ l eva  f i nanz i a r i a ” ,  g i à  accennata  par lando  de l  ROD.  A l l a  l uce  d i  c iò ,  
è  bene  p re fe r i re  de i  rapport i  d i  i ndeb i t ament i  p iù  contenut i  i n  p resenza  d i :  

•  l eva  operat i va a l t a ,  i n  quanto  c iò  è  i nd i ce  d i  una  st ru t tura  de i  cost i  
f i s s i  e leva ta ,  bassa  e l ast i c i t à  de l l a  s t ru t tura  operat i va  e  qu ind i  d i  una 
magg iore  vu lne rab i l i t à  de l l ’ impresa  i n  caso  d i  contraz ion i  de l  fa t turato ;  

•  un a t t i vo  immobi l i zza to  e leva to ,  c ioè  bassa  e l ast i c i t à  de l l a  s t ru t tura 
de l  cap i t a l e  i nves t i t o .  

Pe r tanto ,  anche  se  i l  “Debt  equi t y  rat io ”  var i a  sens ib i lmente  da  set to re  a  
se t tore ,  i n  p resenza  de i  c i t a t i  fa t to r i  è  bene  che  non super i  va l o r i  mass im i  d i  3 -
4 ,  ma s i  a t test i  su  p iù  prudent i  va l o r i  v i c i n i  a  2  (2  euro  d i  deb i t i  ogni  euro  d i  
mezz i  p ropr i ) .   

Pe r  va lu ta re  l a  congru i t à  de l  grado  d i  i ndeb i t amento ,  è  anche  importante  
p rocedere  con l ’ ana l i s i  qua l i t a t i va  de l  cap i t a l e  d i  te rz i ,  i n  par t i co l a re  
d i s t i nguendo t ra  deb i t i  one ros i  e  deb i t i  non oneros i .  E ’  ev idente  che sono 
acce t tab i l i  anche  va lo r i  de l  “Deb t  equ i ty  ra t io ”  p iù  e l evat i  d i  quanto  sopra 
i nd i ca to ,  qua lo ra  s i  r i e sca  a  t ras fer i re  l a  magg io r  par te  de l  deb i to  a  ca r i co  de i  
fo rn i to r i ,  p i u t tos to  che  de l l e  banche .  I l  rappor to  Cap i t a l e  d i  te rz i  one roso/Mezz i  
p ropr i  è  bene  che  non super i  d i  t roppo  l ’ 1 ,  spec i e  ne i  cas i  a  r i s ch io  sopra 
i nd i ca t i .  

CCoommmmeennttoo   aa ii   rr ii ssuu ll ttaa tt ii   
 

Indici di indebitamento 
 

ANNI 
INDICI 2009 2010 2011 

 
 

Media 
Settore 

Debt Equity ratio 

Capitale di terzi/Mezzi propri 
4,11 4,18 2,94   

Rapporto Indebitam. Oner. 

Indeb. Finanz.N./Mezzi propri 
0,52 0,91 0,68   
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2.3 ANALISI DELLA SOLVIBILITA’ AZIENDALE 

22..33..11  LLaa  ssoo ll vv iibb ii ll ii ttàà   aazz iieennddaallee  

PPrroo ff ii ll ii   tt eeoo rr ii cc ii   
L ’ana l i s i  de l l a  so l v ib i l i t à  o  l i qu id i t à  m i ra  ad  acce r tare  i n  che  misura  la  

combinaz ione  imp iegh i -  font i  è  i n  g rado d i  p rodur re ,  ne l  b reve  pe r iodo ,  f l uss i  
monetar i  equi l i b ra t i ,  t a l i ,  c ioè ,  da  consent i re  d i  fa r  f ronte  i n  ogn i  momento  ag l i  
impegn i  d i  usc i t a  che  l a  ges t ione  r i ch i ede .  Godere  d i  una  buona  so l id i t à  
az i enda le ,  i n fa t t i ,  non s i gn i f i ca  necessar i amente  esse re  immuni  da  p rob lemi  d i  
l i qu id i t à  co r rente ,  e  v i ceve rsa .    

L ’ ana l i s i  de l l a  s i t uaz i one  d i  l i qu id i t à  prevede  l ’ imp iego  d i  due  t i p i  d i  
i nd i c i :  g l i  i nd i c i  d i  co r re l az i one  e  d i  equ i l ib r i o ,  r i f e r i t i  a l l ’ a rea  deg l i  imp ieghi  
co r rent i  e  a  que l l a  de i  deb i t i  a  b reve ,  e  g l i  i nd i c i  d i  ro taz ione  e  d i  dura ta .  

Uno  de i  p iù  impor tant i  i nd i cato r i  de l l e  pos i z ion i  d i  equ i l i b r io  s t ru t tura le  
de l l ’ impresa  ne l  b reve  e  ne l  med io  pe r i odo ,  è  i l  capi ta le  c i rcolante  netto   
(A t t i v i t à  co rrent i  –  Pass i v i t à  cor rent i ) ,  i n  quanto  s i nte t i zza  le  sce l t e  de l l e  v ie  d i  
f i nanz i amento  opera te  da l l ’ impresa  pe r  f inanz i a re  g l i  i nvest iment i  i n  essere .  

A l  cap i ta le  c i rco l ante  net to  s i  co l l ega l ’ i nd i ce  d i  l i qu id i tà  co r rente  o  
secondar i a  o  d i  d i spon ib i l i t à ,  det to  anche  Current  rat io ,  (A t t i v i t à  
co r rent i /Pass i v i t à  cor rent i ) ,  che  segna la  l ’ a t t i t ud ine  de l l ’ impresa a  fa r  f ronte  
a l le  usc i t e  fu ture  der i vant i  da l l ’e s t i nz ione  de l l e  pass i v i t à  co rrent i ,  con  i  mezz i  
l i qu id i  a  d i spos i z ione  e  con l e  ent ra te  fu ture  p roven ient i  da l  rea l i zzo  de l le  
a t t i v i t à  cor rent i .  Pe r  assumere  va lo r i  o t t ima l i  ta le  i nd i ce  non dovrebbe  essere  
i n fe r io re  a  1 ,5  –  2 ,  i l  che  impl i ca  l ’e s i s t enza  d i  un  cap i t a le  c i r co l ante  lo rdo  
p ross imo  a l  dopp io  de l l ’ i ndeb i tamento  a  breve  te rmine .  

Un u l t e r i o re  fede le  ind i cato re  de l l a  capac i t à  de l l ’ impresa  d i  ass i cura re  un 
f i s io log i co  l i ve l l o  d i  l i qu id i t à ,  è  cos t i t u i to  da l  Margine  di  tesorer ia  ( L i qu id i t à  
immedia te  + L iqu id i tà  d i f fe r i t e  –  Pass i v i tà  co r rent i ) ,  cu i  è  assoc ia to  l ’ i nd i ce  d i  
l i qu id i t à  immed iata  o  p r imar i a ,  de t to  anche  Acid test  o  Q u i c k  r a t i o ,  (L iqu id i t à  
immedia te  + L iqu id i t à  d i f fe r i t e  /Pass i v i tà  co rrent i ) ,  che  non dovrebbe esse re  
i n fe r io re  ad  a lmeno  0 ,80-0 ,90 .   Ta le  i nd i ce  ha  i l  p reg io  d i  non i nc lude re  t ra  le  
a t t i v i t à  l e  r imanenze  d i  magazz ino  e  qu ind i  r i f l e t te  l a  capac i tà  de l l ’ az ienda  a 
f rontegg ia re  i  p rop r i  impegn i  f i nanz i a r i  a  b reve  con l e  so le  l iqu id i t à  d i spon ib i l i  
o  fac i lmente  rea l i zzab i l i .   

Le  t re  pos te  d i  b i l anc io  che  p r i nc ipa lmente  i n f luenzano  i l  
d imens ionamento  de l  Cap i t a l e  c i r co l ante  ne t to ,  e  qu ind i  l ’ a sse t to  f i nanz i a r io  a  
b reve ,  sono  i n  genere  i  Cred i t i  v /C l i ent i ,  l e  R imanenze  d i  magazz ino  e  i  Deb i t i  
v /Fo rn i t o r i ,  c ioè  i l  cos idde t to  Capi ta le  c i rcolante  commerc ia le  netto :  come 
megl io  ve r rà  i l l us t ra to  ne l l a  success i va  ana l i s i  re l a t iva  a l  rend i conto  
f i nanz i a r io ,  l a  l o ro  co r re t ta  ed  equi l i b ra ta  ges t i one  assume un ’ impor tanza  d i  
r i l i evo  a i  f i n i  de l l ’ equ i l i b r io  f i nanz i a r io  az i enda le .  Un sovra-d imens ionamento  
de i  c red i t i  v /c l i ent i  o  de l le  r imanenze  d i  magazz ino ,  o  un  i nsuf f i c i ente  r i co rso  a l  
c red i to  concesso  da i  fo rn i t o r i ,  può  compor ta re  pe r  l ’ impresa ,  pe r i co lose  c r i s i  d i  
l i qu id i t à .  G l i  i nd i c i  d i  ro taz ione  e  deg l i  i nd i c i  d i  durata ,  se rvono  propr io  a  
ve r i f i ca re  se  l a  ro taz i one  de l l e  sco r te  d i  magazz ino  e  l a  durata  med ia  de i  c red i t i  
v /c l i ent i  e  de i  deb i t i  commerc ia l i ,  sono  adeguate .  
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CCoommmmeennttoo   aa ii   rr ii ssuu ll ttaa tt ii   
Ana l i zz i amo  ora  i  r i su l t at i  o t t enut i  ne l  caso  i n  esame. 

Indici di solvibilità 
 

ANNI 
INDICI 

2009 2010 2011 
 
 

Media 
Settore 

Current ratio 

Attivo Circol./Passivo Circol. 
1,11 1,18 1,40   

Quick ratio 

(Liq. Immed. + Liq. Diff.) /Pass. Circol. 
0,92 0,87 1,19   

Indice di Altman  3,58 3,34 3,55   

L ’Indice  d i  A l tman  e sp r ime l a  p robab i l i tà  d i  i nso l venza  de l l ’ impresa .  La 
p robab i l i t à  è  e l evata  per  va lo r i  de l l ’ i nd i ce  i n fe r i o r i  a  1 .80 ,  med ia  per  va lo r i  
compres i  t ra  1 .80  e  3 ,  bassa  pe r  va lo r i  super io r i  a  3 .  
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22..33..22  II ll   RReennddii ccoonnttoo  ff ii nnaannzz iiaarr iioo   

PPrroo ff ii ll ii   tt eeoo rr ii cc ii   
At t rave rso  questa  important i s s ima ana l i s i ,  s i  r ie sce  a  r i cos t ru i re  la  

d inamica  de i  f l uss i  f inanz i a r i  de l l ’ impresa ne l l ’e se rc i z io  esaminato ,  i nd i v iduando 
qua l i  sono  sta t i  i  f a t to r i  che  hanno  genera to  i l  f abb i sogno  f i nanz i a r io ,  qua l  è  
s ta to  l ’ au to f i nanz iamento  generato  da l l a  s tessa  impresa  e ,  i n  caso  d i  sua 
i nsu f f i c i enza ,   qua l i  sono  sta te  le  font i  d i  coper tura  cu i  s i  a t t in to .  

Pe r  ch i a rezza  te rmino log i ca ,  s i  p rec i sa  che  ta l e  ana l i s i  v iene denominata 
rend i conto  f i nanz i a r io  se  s i  r i f e r i s ce  ad ese rc i z i  s to r i c i  e  p iano  f i nanz i a r io  (o  
rend i conto  f i nanz i a r io  p rev i s iona le )  se  s i  r i fe r i s ce  a  ese rc i z i  p rospet t i c i :  pe r  cu i  
camb iano  esc lus i vamente  l a  na tura  de i  dat i  e saminat i ,  ma l e  tecn i che  d i  
cos t ruz i one  sono  asso lutamente  l e  s tesse.  

A l l ’ i n terno  de l  rend i conto  f i nanz i a r io  i  f l uss i  d i  cassa  (c i oè  l e  ent rate  e  le  
usc i te )  vengono  i n  genere  sudd iv i s i  i n  t re  p r i nc i pa l i  macro -catego r i e :   

�  f l u s s i  d i  c a s s a d e l l a  g e s t i o ne  co r re n t e:  sono cost i t u i t i  dag l i  i ncass i  da i  
c l i en t i ,  da l  pagamento  d i  fo rn i to r i ,  s t i pend i ,  ve rsament i  d i  i va  e  a l t re  
imposte ,  ecc . ;   

�  f l u s s i  d i  c a s s a  d a  i n ve s t i m e nt i /d i s i n v e st i m e n t i :  sono   le  usc i te  monetar i e  
pe r  l ’a cqu i s to  d i  beni  s t rumenta l i ,  o  le  ent ra te  i n  caso  d i  lo ro  vend i t a ;   

�  f l u s s i  d i  c a s s a  d e l l a  g e st i o n e  f i n a n z i a r i a :  r i guardano  que l l e  operaz ion i  
con  cu i  l ’ a z ienda  ges t i s ce  i l  p ropr io  fabb i sogno  f i nanz i a r io ;  l e  ent ra te  
sono  cos t i t u i te  da l l e  font i  d i  f i nanz i amento  sce l t e  da l l ’ az ienda  (mutu i ,  
appor t i  de l  t i to l a re ,  ecc . ) ,  ment re  l e  usc i t e  rappresentano  i l  r imborso  d i  
t a l i  f i nanz i ament i ,  l a  d i s t r ibuz i one  d i  u t i l i ,  e cc . .   

I l  fabb i sogno  f i nanz i a r io  è  par i  a l  sa ldo  t ra  tu t te  l e  usc i te  e  tut te  le  
ent rate  monetar i e  de l l a  gest ione  co r rente  e  d i  que l l a  r iguardante  g l i  
i nves t iment i .   

E ’  p iut tosto  i ntu i t ivo  cap i re  che  g l i  acqu i s t i  d i  ben i  s t rumenta l i  s i  
t raducono  i n  un  co r r i spondente  aumento  de l  fabb i sogno  f i nanz i a r io  de l l ’ impresa .   

Tut tav i a ,  non meno r i l evante ,  anche  se  meno  i n tu ib i le ,  è  l ’ impat to  su l  
fabb i sogno  f i nanz i a r i o  de te rminato  da l l a  gest i one co r rente ,  ed  i n par t i co l a re  
da l l a  d inamica  deg l i  acqu i s t i  e  de l le  vend i te .  Mo l to  s i gn i f i cat ivo ,  i n  t a l  senso ,  è  
l ’ i nd i catore  denominato  “C i c lo  f i nanz i a r io  c i r co l ante ” ,  par i  a l l ’ i nd ice  d i  “durata 
med ia  c red i t i  v /c l i ent i ”  (esp resso  i n g i o rn i ) ,  cu i  va  sommato  l ’ i nd i ce  d i  
“pe rmanenza  med ia  de l le  scor te  ne l  magazz ino”  (espresso  i n  g io rn i ) ,  e  de t rat to  
l ’ i nd i ce  d i  “dura ta med ia  de i  deb i t i  v / fo rn i to r i  (esp resso  i n  g io rn i ) .  La  
s i t uaz ione  p iù  favo revo le  pe r  l a  l iqu id i tà  az i enda le  sa rebbe que l l a  d i  o t tenere  
da i  fo rn i to r i  de l le  d i laz i on i  d i  pagament i  ta l i  da  r i usc i re  ne l  f ra t tempo  a  vendere  
l a  merce  e  ad  i ncassare  da l  c l i en te ,  pe r  cu i  ave re  un  “c i c lo  f i nanz i a r i o  
c i r co l ante ”  d i  che  assuma va lo r i  i n fe r io r i  a l lo  ze ro3.   

In  ogn i  caso ,  l ’ impresa  dovrà  cercare ,  ne i  l imi t i  concess i  da l le  
ca ra t te r i s t i che  de l  se t tore  i n  cu i  ope ra ,  a  r i dur re  i l  p i ù poss ib i le  i l  “ c i c l o  
f i nanz i a r io  c i r co l ante ” ,  puntando  a  un conten imento  de l  va l o re  d i  c red i t i  e  
sco r te  e  a  un  aumento  de i  fo rn i t o r i .   

                                                           
3 Ad esempio: Durata media clienti 60 gg + Permanenza media delle scorte in magazzino 15 gg – 
Durata media fornitori 90= ciclo finanziario circolante (-15) 
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In fa t t i ,  a  un  aumento  de i  Cred i t i  v /C l i ent i  o  de l l e  R imanenze  d i  magazz ino  
co r r i sponde  s i a  un  inc remento  de l  fabb isogno  f i nanz i a r i o ,  se  non a l t ro  pe r  la  
par te  non compensata  da l l ’ aumento  de i  Deb i t i  v /Fo rni to r i ,  s ia  un  aumento  de l  
Cap i t a le  i nvest i to ,  con  e f fe t t i  negat i v i  ( se  non compensato  da  un p ropo rz iona le  
aumento  de l  fa t tura to )  su l  “Turnover ” ,  e  qu ind i  sug l i  i nd i cator i  e conomic i  ROI  E 
ROE.   

Passando  ora  a l l ’ ana l i s i  de l l e  font i  d i  f i nanz i amento ,  i n  un ’ impresa  sana 
ed  equ i l i b rata  un  ruo lo  s i gn i f i ca t i vo  dovrebbe essere  assunto  
da l l ’ au to f i nanz iamento ,  ovvero  da i  f l uss i  d i  cassa  (cash  f l ow)  d i re t tamente  
c rea t i  da l l a  gest i one az i enda le .  

 I l  Cash f low  ( i n  v i a  esemp l i f i ca t i va  ca l co l ab i l e  come somma d i  u t i l e  
ne t to  + ammortament i ) ,   i n fa t t i ,  e sp r ime  i  f l uss i  d i  cassa  genera t i  da l l ’ impresa,  
va l e  a  d i re  l a  capac i t à  de l l ’ impresa d i  r idur re  i l  p rop r io  i ndeb i t amento  
f i nanz i a r io  ( i n  assenza  d i  sv i l uppo)  e /o  d i  f i nanz ia re  g l i  i nvest iment i  
de l l ’ impresa  ( i n  caso  d i  sv i l uppo) .  E ’  d i  e s t rema ut i l i t à  sc inde re  i l  cash  f l ow in 
“cash  f l ow opera t i vo”  e  “cash  f l ow ext ra-operat i vo ”;  i l  p r imo rappresenta  qua l i  
sono s tat i  i  f l uss i  d i  cassa generat i  da l l a  ges t ione  cara t te r i s t i ca  ( i n  v i a  
esemp l i f i cat i va  ca lco l ab i le  come somma d i  redd i to  operat i vo  + ammortament i ) ,  
ment re  i l  secondo  esp r ime i  f l uss i  d i  cassa  re l at i v i  a l l a  gest ione  ext ra-
cara t te r i s t i ca  ( spesso  negat i v i ) .  E ’  impor tante  che  l ’ impresa  r ie sca  a  c reare  
c rescent i  cash  f low opera t i v i ,  e  r i esca  a  r i dur re  l a  l o ro  e ros ione  da  par te  de l le  
gest ion i  ext ra-cara t te r i s t i che  (oner i  f i nanz i a r i ,  impos te ,  ecc . ) .  

Come g ià  de t to ,  l ’ auto f i nanz iamento  rappresenta  que l l e  r i so rse  f i nanz i a r ie  
autogenerate  da l l ’ impresa ,  che  se rv i ranno  a  f i nanz ia re  lo  sv i luppo  az ienda le  e /o  
a  r i dur re  i l  p ropr io  indeb i t amento  f i nanz ia r i o .  De l  p r imo  caso  c i  s i  o ccuperà  t ra  
b reve ne l  paragra fo  ded i ca to  a l l ’ ana l i s i  de l l o  sv i l uppo  az i enda le .  Pe r  quanto  
r i guarda ,  i nvece ,  l a  capac i t à  de l l ’ impresa  d i  fa r  f ronte  a i  p ian i  d i  r imborso  de i  
p ropr i  deb i t i  f i nanz i a r i ,  sono  d i  aus i l i o  i  seguent i  i nd i cato r i :  

•  Indeb i t amento  f i nanz i a r io  net to /Cash f low opera t i vo  

•  Indeb i t amento  f i nanz i a r io  net to /Cash f low 

Ta l i  i nd i ca to r i  rappor tano  l ’ i ndeb i t amento  f i nanz i a r i o  de l l ’ impresa  con la  
sua  capac i t à  d i  r imborsar lo .  Un a l t ro  ind i ce  che  ha  l o  scopo  d i  ve r i f i ca re  i n  
man ie ra  emp i r i ca  l ’adeguatezza   de l l ’ i ndeb i t amento  oneroso  de l l ’ az ienda  è  i l  
seguente .    

•  Fat turato  ne t to/  Indeb i t amento  f i nanz i a r i o  net to  

S i  r i t i ene  che  se  ta le  i nd i ce  assume va lo r i  i n fe r io r i  ad  1 ,  la  soc ie tà  ha 
imboccato  l a  cos iddet ta  “v i a  de l  non r i t o rno” .  

  

CCoommmmeennttoo   aa ii   rr ii ssuu ll ttaa tt ii   
 

Ana l i zz i amo  ora  i  r i su l t at i  o t t enut i  ne l  caso  i n  esame. 
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RENDICONTO FINANZIARIO 

Valori Positivi=Fonti                Valori Negativi= Impieghi 2009 2010  2011  

SALDO  FINANZIARIO INIZIALE A BREVE - -170.881 -393.482 

 M.O.L. (EBITDA) - 597.383 515.737 

(+) Saldo Gestione Finanziaria - -74.973 -103.222 

(-)  Imposte d'Esercizio - -214.997 -174.922 

(+) Saldo Altre Gestioni Extra-Caratteristiche - -75.515 -5.666 

(+) Accantonamento T.f.r. - 84.225 82.657 

(-)  Utilizzo Fondi di Accantonamento - -59.731 -34.198 

= CASH FLOW POTENZIALE  - 256.391 280.385 

Crediti Commerciali - -26.733 -232.326 

Magazzino Netto - -239.915 230.892 

Altri Crediti Operativi - 27.600 3.122 

= Variazione Attivo Circolante - -239.048 1.688 

Debiti Commerciali - 222.838 19.844 

Altri Debiti Operativi - -154.703 -142.177 

= Variazione Passivo Circolante - 68.134 -122.333 

= VARIAZIONE C.C.N. OPERATIVO  - -170.914 -120.644 

Immobilizzazioni Materiali e Immateriali - -18.442 -6.986 

Immobilizzazioni Finanziarie - 754 -27.172 

Disinvestimenti - -27.431 -20.593 

= CASH FLOW ATTIVITA' INVESTIMENTO  - -45.119 -54.752 

Rimborso Mutui e Finanziamenti M/L  - -10.329 -5.195 

Erogazione dividendi - -258.228 -103.290 

= FABBISOGNO FINANZIARIO  - -228.199 -3.497 

Accensione Mutui e Finanziamenti M/L  - 5.598 9.466 

Variazione Capitale e Riserve  - 0 0 

= SALDO FINANZIARIO NETTO ESERCIZIO - -222.601 5.968 

SALDO FINANZIARIO FINALE A BREVE - -393.482 -387.514 

 

 

Principali indicatori finanziari 
 

ANNI 
INDICI 2009 2010 2011  Media Settore 

Cash flow € 363.348 € 223.444 € 219.975 
 
€ 

Indebit.Finanz.N.                     € 234.457 € 445.438 € 434.274 
 
€ 

Cash Flow / I.F.N. 1,54 0,50 0,50   
Fatturato N./I.F.N. 0,04 0,07 0,07   
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Indici di rotazione 
 

ANNI 
INDICI 

2009 2010 2011  Media Settore 

Durata media dei crediti v/clienti 82 76 83 
 
 

Giacenza media del magazzino (gg) 40 58 30   

Durata media debiti v/fornitori 77 86 90   

Ciclo monetario circolante 46 48 23 
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2.4 ANALISI DELLO SVILUPPO AZIENDALE 

22..44..11  AAssppeett tt ii   iinntt rroodduutt tt ii vv ii   

PPrroo ff ii ll ii   tt eeoo rr ii cc ii   
Da l l ’ ana l i s i  tempora le  deg l i  u l t imi  eserc i z i ,  è  poss ib i le  va luta re  se  e  come 

l ’ az ienda  s i  s ta  sv i luppando .  L ’ i ndag ine,  i n  par t i co l are ,  r iguarda  i l  t rend  de l  
fa t turato  e  que l lo  de l  cap i t a l e  i nves t i t o .   

E ’  sub i to  bene  p rec i sa re  che  scopo  d i  un ’ impresa  non è  vendere ,  ma 
p rodur re  ut i l i .  L ’ob i e t t i vo  è  i nc rementare  l a  redd i t i v i t à  e  non i l  f a t turato .  Ta lo ra  
l a  mass ima e f f i c i enza  economica  l a  s i  o t t i ene  con az ion i  r i vo l te  a l l ’ i n te rno  
de l l ’ az i enda (o rgan izzaz i one)  e  non a l l ’e s te rno  (vend i te ) .  Ino l t re ,  l a  c resc i ta  
de l  fa t tura to  ha  sempre  de l le  conseguenze  f i nanz i a r i e  che  se  non sono 
p revent i vamente  va lu ta te  possono  s foc i are  i n  per i co lose  c r i s i  d i  l i qu id i t à .  

Tut tav i a  un  sano  ed equ i l ib rato  sv i l uppo de i  vo lumi  opera t i v i  az ienda l i  è  
l a  v i a  con  cu i  s i  ga rant i s ce  l a  capac i t à  de l l ’ impresa  d i  c reare  r i c chezza 
durevo lmente .  C iò  avv iene  quando  l ’ aumento  de l le  quote  d i  mercato  è  i l  f ru t to  
d i  una  e f f i cace  s t ra teg ia  az ienda le  e  d i  un  p rodot to  cos tantemente  
co r r i spondente  a l le  r i ch ies te  de l  merca to ,  quando  i  p rezz i  de l l ’ impresa  sono  a l  
t empo  stesso  compet i t i v i  e  remunerat i v i ,  pe r  v i a  d i  un  buon l i ve l lo  d i  e f f i c i enza 
i n terna ,  quando  g l i  e f fe t t i  f i nanz i a r i  de l l a  c resc i t a  az ienda le  sono  a f f ronta t i  con 
una  adeguata  e  p i an i f i cata  po l i t i ca  f i nanz i a r i a .  A  c iò  s i  agg iunga ,  spec ie  ne l le  
p i cco le  imprese  che  s i  avv iano a  d i venta re  med io -g rand i ,  l a  capac i t à  de l  
management  d i  adeguare  l a  s t rut tura  o rgan i zza t i va  e  d i rez iona le  a l l ’ a cc resc iuta  
compless i t à  de l l a  ges t ione  az ienda le .  

Come g ià  p iù  vo l te  i l l us t rato ,  un  aumento  de l  fa t turato  ha  e f fe t t i  
l i ev i t a t i v i  su l  cap i ta l e  i nves t i t o .  A f f i nchè  l o  sv i l uppo  s ia  equ i l ib rato ,  è  
importante  t enere  so t to  cont ro l lo  l ’ aumento  de l  cap i t a l e  i nves t i to ,  ce rcando  d i  
contener lo  i l  p i ù  poss ib i le ,  a l  mass imo ent ro  i  l im i t i  d i  aumento  pe rcentua le  de l  
fa t turato .  In  a l t re  paro le ,  se  i l  f a t turato  c resce  de l  10%, è  p re fe r i b i l e  che i l  
cap i t a l e  i nves t i to  c resca  ne l l a  mi sura  non super i o re  a l  10%,  a l t r iment i  c iò  s i  
r i pe rcuote rebbe i n  un  ca lo  de l  tu rnover ,  e  qu ind i  de l  ROI  e  de l  ROE,  o l t re  che i n 
un  aumento  de l  r i s ch io  d ’ impresa  qua lo ra  s i  s ia  fa t to  r i co rso  a  font i  e ste rne  d i  
coper tura .  

Pe r tanto ,  una  co r re t ta  ed  equ i l ib rata  gest ione  non deve  po rs i  so lo  
l ’ ob ie t t i vo  d i  mass im i zzare  l ’ u t i l e  az i enda le ,  ma anche  d i  r i dur re  a l  min imo  i l  
cap i t a l e  i nvest i to .  Ques t ’u l t imo ,  i n fa t t i ,  e spr ime  i l  “ r i s ch io ”  che  g rava 
su l l ’ az ienda ,  i n  quanto  a  f ronte  d i  qua l s i as i  i nvest imento  fa t to  da l l ’ az i enda 
(ben i  s t rumenta l i ,  magazz ino ,  ecc . )  es i s tono  specu la r i  font i  d i  f i nanz i amento  
cos t i t u i t e  da  deb i t i  o l t re  che  da l  cap i ta le  ne t to .  I l  cap i t a l e  inves t i t o ,  pe r tanto ,  
va  cos tantemente  cont ro l l a to ,  onde  ev i ta re  eccess i v i  e  a  vo l te  i nut i l i  
appesant iment i  de l la  s t ru t tura  az i enda le .  De l  res to  r i ducendo  i l  cap i t a le  
i nves t i to  aumenta  i l  t u rnover  con  e f fe t t i  bene f i c i  s i a  su l  ROI  che  su l  ROE.  
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22..44..22  AAnnaall ii ss ii   ddee ll ll ’’ aannddaammeennttoo  ddee ll   ffaatt ttuurraattoo  ee  ddee ll   ccaappii ttaa llee  
ii nnvveesstt ii ttoo ..   

Ana l i zz i amo  ora  i  r i su l t at i  o t t enut i  ne l  caso  i n  esame. 

 

Analisi dello sviluppo aziendale 
 

ANNI 
INDICI      (BASE 100) 2009 2010 2011 

 
 

Media Settore 

Andamento del Fatturato N. 83 91 100 
 

% 

Andamento Attivo circolante 74 86 100  % 

And. Attivo immobil. netto 87 81 100  % 

Andamento Capit. investito 77 85 100 
 

% 
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2.5 CONCLUSIONI 

Ne l l a  t abe l la  success i va  vengono  va lu tat i ,  con  una  sca l a  da  0  a  100 ,  i  p iù 
appropr i at i  i nd i cator i  rappresentat i v i  de l l e  a ree  ogge t to  indag ine:  So l i d i t à ,  
So l v ib i l i t à  Redd i t i v i tà   e  Sv i l uppo .  

SCORING ECONOMICO-FINANZIARIO* 
 

ANNI 
AREE DI ANALISI 

2009 2010 2011  

SCORE SOLIDITA’: 83 84 94 
 

Equilibrio strutturale 70 80 100  
Auto-copertura Immobillizzazioni 80 90 100  
Indebitamento complessivo 50 50 80  
Indebitamento Finanziario 90 80 90  
Turnover Capitale Investito Oper. 100 100 100  
Rigidità Capitale Investito (A.F./C.I.) 90 100 100  
Grado Ammortamento Immobilizz. 70 60 50  
Cash Flow/Indebitam. Finanz. Netto 100 100 100  
     
SCORE SOLVIBILITA’: 82 78 88  
- Indice di Liquidità Immediata 80 70 100  
- Indice di Liquidità Corrente 50 60 80  
- Indice di Altman (medio) 90 80 90  
- Rotazione Magazzino 100 100 100  
- Durata Media Crediti v/Clienti 80 80 80  
- Durata Media Debiti v/Fornitori 60 60 70  
- Durata Clienti /Durata Fornitori 40 80 80  
- Durata Ciclo Monetario Circolante 100 100 100  
- Magazzino/Capitale Investito 100 70 100  
- Cash Flow / Fatturato Netto 80 50 50  
- Indebitam. Finanziario Netto / M.o.l. 100 100 100  
     
SCORE REDDITIVITA’: 97 84 79  
- R.O.I. 100 100 100  
- R.O.E. 100 100 100  
- Leva Finanziaria Semplice 100 100 100  
- E.V.A. / Cap. Invest. Netto Oneroso 100 100 90  
- Utile Netto / Fatturato Netto 90 70 70  
- Ebitda / Fatturato Netto 100 80 70  
- R.O.S. 100 90 90  
- Oneri Finanziari Netti / Fatturato 100 80 60  
- Ebitda / Oneri Finanziari Netti 100 80 60  
- Ebit/Oneri Finanziari Netti 100 100 90  
- Reddito Netto / Reddito Operativo 90 60 70  
- Costo Lavoro/Valore Aggiunto 70 60 50  
- Valore Aggiunto/Fatturato Netto 100 90 80  
- Leva Operativa 100 100 80  
- Margine di Sicurezza 100 90 70  
     
SCORE SVILUPPO - 70 85  
- Andamento Fatturato Netto 0 70 70  
- Andamento Capitale Investito 0 70 100  
     

SCORE ECONOMICO-FINANZIARIO 88 81 87 
 

 
*Legenda valutazioni numeriche: scala da 0 a 100 
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A i  f i n i  de l  ca l co l o  de l l o  Sco re  to ta l e  d i  ogn i  Area ogge t to  d i  i ndag ine ,  a  
c i ascun i nd i catore  è  s tato  a t t r i bu i to  uno spec i f i co  peso  pondera to .  A l lo  s tesso  
modo  s i  è  p roceduto  pe r  la  de te rminaz ione  de l l o  Score  economico  f i nanz i a r io  
compless i vo ,  ponderando  opportunamente  t ra  d i  lo ro  le  var ie  Aree  esaminate .  

 
G l i  s t ess i  r i su l ta t i  vengono  i l l us t rat i  anche  g ra f i camente:  

 Rappresentazione grafica dello Score Economico-finanziario 

 
 

Si  segna la  che  qua lo ra  l a  soc i e tà  avesse  redat to  i l  b i l anc i o  ado t tando i  
p r i nc i p i  contab i l i  i n te rnaz iona l i ,  ques t i  sa rebbero  s ta t i  i  p r i nc i pa l i  e f fe t t i :  

-  l eas ing  f i nanz i a r io……;  
-  f a i r  v a l u e  su l l e  at t i v i t à  mate r i a l i……….;  
-  f a i r  v a l u e  su l l e  at t i v i t à  immate r ia l i………….  
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3.  LO SCORE OPERATIVO 

Innanz i tu t to ,  s i  p rec i sa  che  a i  f i n i  de l lo  Score  operat ivo  l ’ ana l i s i  s i  è  
l imi ta ta  a l le  i n fo rmaz ion i  racco l te  ne l  corso  de i  co l l oqu i  avut i  con  i  responsab i l i  
az i enda l i ,  i n  quanto  non s i  sono  avut i  a  d i spos i z ione  spec i f i c i  s tud i  se t to r i a l i ,  
né  s i  è  r i tenuto  oppor tuno  e f fe t tuar l i .  

Come g ià  accennato ,  l a  soc ie tà  XXXXX s .p .a . ,  ope ra  da l  ne l  se t tore  ………. ,  
ed  è  spec i a l i zza ta  i n  ………………………………………………..………………………………………………….   

La  sede  lega le  ed  opera t i va  è  ub i ca ta  …………………………………………………………….  

………………………………………………………………………………………..……………………………………… 

 

  

33 ..11   CCEENNNNII   SSTTOORRIICCII   SSUULLLLAA  SSOOCCIIEETTAA ’’   
Ne l  co rso  deg l i  ann i  l ’ a t t i v i tà  s i  è  evo lu ta  da  a  e  la  soc ie tà  è  c resc iuta  da  

a   ragg iungendo  g l i  ob i e t t i v i  e  con  queste  p rospe t t i ve  d i  sv i luppo .  

Passagg io  generaz iona le . .  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

  

33 ..22   PPRROOFFIILLOO  AAZZIIOONNAARRIIOO  
I l  cap i t a le  soc i a le  de l l a  soc i e tà  (ogg i  par i  a  € )  è  posseduto  pe r  i l  % da 

XXXX,  a  sua  vo l t a  i n te ramente  cont ro l l a ta  da  YYYYY.  

 

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..……………………………………… 

  

Nome 2

%

Nome 3

%

Nome 4

%

Nome 5

%

Nome 1

%
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33 ..33   GGOOVVEERRNNAANNCCEE  EE   OORRGGAANNIIZZZZAAZZIIOONNEE  
L ’az i enda  ha  i l  mode l l o  d i  governance  ed  è  gu idata  da  un management  

cos t i t u i t o  da i  seguent i  responsab i l i :  

Membri del comitatoAmministratori Funzionari
Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della società
continua  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

 

L ’evo luz ione  de l l a  s t ru t tura  de i  d ipendent i  de l l a  soc ie tà  ne l l ’ u l t imo 
t r ienn io ,  sudd iv i so  pe r  ca tego r i e ,  r i su l ta  da l l a  t abe l la  seguente :  

 2002 2003  2004  

Di r igent i  
Intermedi  
Impiegat i  
Opera i  

8  
11 
86 
77 

7  
10 
89 
74 

7  
8  
84 
68 

Tota le 173 180 167 
 

………………………………………………………………………………………..………………………………………  
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………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

L ’o rgan ig ramma genera le  de l l a  Soc ie tà  a l l a  data a t tua le ,  sudd iv i so  per  
a rea  funz iona le ,  s i  può  i nvece   ev ince re  da l  gra f i co  success i vo :  

 

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

Procedure  opera t i ve  fo rmal i zza te….  

La  soc i e tà  è  do tata  d i  adeguat i  s t rument i  d i  p rogrammaz ione  e  cont ro l lo  
d i  ges t ione…………………………………………………………………………………………………………………….  

Sv i l uppa  rego larmente  Budget  d ’ese rc i z io ,  cu i  seguono cont ro l l i  mens i l i  
con  i  r i su l t at i  e f fe t t ivamente  consegu i t i .  

P r ima d i  e f fe t tuare  s i gn i f i ca t i v i  i nvest iment i  o  sce l te  s t ra teg i che ,  l a  
soc ie tà  è  so l i t a  sv i l uppare  spec i f i c i  Bus iness  p lan p lur i enna l i .   

La  soc i e tà  ha/non ha  o t tempera to  a l l e  necessar i e  “mi sure  o rgan i zza t i ve  e  
d i  funz ionamento”  at te  ad ev i t a re  l ’au tomat i ca  estens ione  a l l a  az i enda  de l le  
responsab i l i t à  pena l i  d i  cu i  a l  D .Lgs  8 .6 .01  n .231 . 

 

 

 

   ORGANIGRAMMA AZIENDALE



 

Società Alfa srl – Rating Basilea 2 
 

Rossi & Associati  srl, P.zza Malatesta n. 33 – Roma RN – 06 541693243 
 

40

33 ..44   IILL   SSEETTTTOORREE  
I l  se t tore  d i  r i f e r imento  è  cos t i t u i to  da  o l t re  XXX imprese  ( fonte :  

Databank) ,  p reva lentemente  rappresenta to  da  YYYY.   

I l  g rado  de l l a  conco rrenza… 

 

ANALISI DEL SETTORE
Ipsilon

5%

Gamma

13%

Beta

22%

Alfa

15%

Teta

32%
Gamma

13%

 

 

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

I l  r i s ch io  d i  conco r rent i  ent rant i  è  basso  pe r  v i a  d i  

 ………………………………………………………………………………………. .………………………………………  

I l  po te re  negoz ia l e  con  i  Fo rn i to r i  è  med io ,  e  s i  segue  la  f i l o so f i a  de l la  
f i de l i zzaz ione  e  comaker -sh ip  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

I l  po te re  negoz ia le  con  i  c l i en t i  è  med ia  e  s i  segue l a  f i l o so f i a  de l la  
f i de l i zzaz ione .  I l  f raz i onamento  de l l a  c l i ente l a  è  med ia .  

I l  r i s ch io  d i  p rodo t t i  sos t i t u t i v i  è  basso  pe r  v i a  d i  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

 I l  l i ve l lo  d i  a t tenz ione ne i  con f ront i  de l le  temat i che  amb ienta l i  ne i  
p rocess i  p rodut t i v i  u t i l i z zaz ione  d i  t ecno log ie  idonee  a  r idur re  g l i  impat t i  
su l l ’ amb iente  ed  i l  consumo d i  r i so rse  na tura l i .  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

 

Neg l i  u l t im i  ann i  i l  se t tore . . .   
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0

2.000.000

4.000.000

6.000.000

8.000.000

2000 2001 2002 2003 2004

Prodotto A

 

 

…………………………………………………………………… 

…………………………………………………………………… 

…………………………………………………………………. .  

 

 

 

…………………………………………………………………… 

…………………………………………………………………… 

…………………………………………………………………. .  0

2.000.000

4.000.000

6.000.000

8.000.000

2000 2001 2002 2003 2004

Prodotto B

 

 

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

Fa t to r i  c r i t i c i  d i  successo  de l  se t to re  sono  (p rezzo ,  qua l i t à ,  gamma, 
packag ing ,  d i s t r ibuz i one ,  comun i caz i one ,  se rv i z i o ,  post -vend i t a ,  cos t i  d i  
p roduz ione ,  economie  d i  s ca l a ,  i nnovaz ione ,  f l e ss ib i l i t à ,  l og i s t i ca ,  ecc . . )  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

 

La  tendenza  de l l a  domanda,  i l  t rend  de l la  domanda,  i  gus t i  de i  
consumato r i .   

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

 

P rodo t t i  matur i  e  p rodot t i  i nnovat i v i .   

………………………………………………………………………………………..……………………………………… 

Ne l  pe r i odo  2000-2003  l a  domanda  d i  xxxx  ha  reg i s t ra to  un  i nc remento  
de l  % (Fonte :  Databank) .  
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La  p e r fo m a n c e  pos i t iva  è  dovuta  soprat tu t to  a    

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

 

33 ..55   AATTTTIIVVIITTAA ’’   SSVVOOLLTTEE   EE   SSTTRRAATTEEGGIIEE  
Oggi  i l  punto  d i  fo rza  de l l a  soc i e tà  è  rappresentato  da  tecno log ia  e  

qua l i t à  de l  p rodot to ,  p rezzo ,  comun icaz i one-packag ing  (pubb l i c i t à ,  f i e re ,  
ca ta l ogh i ,  p romozion i ) ,  cana l i  d i s t r ibut iv i ,  s i a  i n  I t a l i a  che a l l ’ es te ro ,  aspet t i  
l og i s t i c i  e  o rgan i zza t i v i .  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

 

 

La  s t rateg ia  su  cu i  l ’ a z ienda  ha punta to  e  s ta  puntando sono…. . ,  
i nves t iment i  su l  p rodo t to  e  su l  p rocesso ,  qua l i t à ,  i nnovaz ione ,  gamma, 
p romoz ione ,  prezzo  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

Ev idenz ia re  g l i  i nves t iment i  i n  R ice rca  &  Sv i l uppo ,  l e  i nnovaz ion i  ne l la  
qua l i t à  o  ne l l a  gamma de i  p rodo t t i /se rv i z i ,  l e  i nnovaz ion i  d i  processo ,  ecc .  

 

CONSUMI

0

50.000.000

100.000.000

150.000.000

200.000.000

2000 2001 2003 2003 2004
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Ripartizione del fatturato 
per linee di prodotto

Prod. 5

5%

Prod. 6

13%

Prod. 2

22%

Prod. 1

15%

Prod. 4

32%
Prod. 3

13%

 

 

 

 

…………………………………………………………………… 

…………………………………………………………………… 

…………………………………………………………………. .  

 

Ripartizione del fatturato 
per area geografica

Resto Mondo

5%

Usa

13%

Italia

22%

Germania

15%

Resto Europa

32%
Francia

13%

 

Ripartizione del fatturato 

per canale distributivo

Corrispondenza

6%

Vend. Dirette

25%

Grande distr.

18%

Coop. Acquisto

36%
Dettaglianti

15%

 

 

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

 

33 ..66   CCOONNCCLLUUSSIIOONNII   
Al l a  l uce  d i  quanto  emerso  da l le  ana l i s i  e f fe t tuate  e  ………………………………. .  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  

………………………………………………………………………………………..………………………………………  
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R a p p re s e nt a z i o n e  g ra f i c a  d e l l o  Score  Operat ivo*  

 
*Legenda Score: scala da 0 a 100 
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4.   LO SCORE ANDAMENTALE 

La  p resente  ana l i s i  ho  l o  scopo  d i  va lu ta re  i  rappor t i  de l l ’ impresa  con i l  
s i s tema c red i t i z io .   

In  p r imo  luogo s i  è  proceduto  a  va lu ta re  i l   “R i schio  d i  S i s tema”,  
a t t rave rso  i l  rapporto  pe r iod i co  de l l a  Cent ra le  de i  r i s ch i .  I  r i su l t at i  sono  i  
seguent i :  

l a  soc i e tà  r i su l t a  a f f i da ta  da  nr  X  i s t i t ut i ,  cont ro  x  de l  pe r iodo 
p recedente .  

L ’a f f i dato  comp less i vo  è  par i  a  € ,  cos i  cost i t u i t o :  

 Accordato  Ut i l i zzo % Ut i l izzo 
F id i  cassa  a  Breve    
F i d i     
    

To ta l e     
 

R i spe t to  a l l a  p recedente  segna laz ione  …… 

I l  numero  deg l i  a f f idament i  r i spet to  a i  vo lumi  appare….  

L ’ent i tà  deg l i  a f f i dament i ,  i l  l o ro  l i ve l lo  d i  ut i l i z zo  neg l i  u l t im i  se i  mes i ,  e  
l a  lo ro  mov imentaz ione ,  appa iono de l  tu t to  f i s i o log i c i  e  impronta t i  a  co r re t t i  
p r i nc i p i  d i  po l i t i ca  f inanz i a r i a .  

I  da t i  d i  b i lanc io   co r r i spondono  sos tanz i a lmente  con l e  r i su l t anze  de l la  
Cent ra le  de i  R i sch i .  

I l  cos to  med io  de l  denaro  (Oner i  f i nanz i a r i  l o rd i /Ut i l i z z i  med i )  appare  …… 

Ana l i s i  de l le  garanz ie………………………….. .  

Da l l e  i n fo rmazion i  r i cevute ,  non sono  emers i  event i  p reg iud i z ievo l i  a  
ca r i co  de l l a  soc i e tà  (p rotest i ,  dec ret i  i ng iunt i v i ,  cause  c i v i l i /pena l i ,  e cc . ) .  

La  soc i e tà  non ha  deb i t i  p reg ress i  d i  na tura  f i s ca le ,  cont r ibut i va  o  ne i  
con f ront i  de i  d i pendent i .  

A i  f i n i  de l la  va lu taz i one  de l  r i s ch io  se t tor i a l e ,  sono  s tat i  e saminat i  i  
seguent i  i nd i cato r i :  

-  Ind i ca to re  d i  decad imento  Se t to r ia le  pe r  Branca  =  
-  Ind i ca to re  d i  decad imento  te r r i to r ia le  per  Branca  =  
-  Ind i ca to re  d i  decad imento  te r r i to r ia le  per  P rov inc ia  =  
-  Ind i ca to re  p rev i s iona le  d i  e f f i c i enza  economica  =  

R a p p re s e nt a z i o n e  g ra f i c a  d e l l o  S co r e  A n d a m e n t a l e *  
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*Legenda Score: scala da 0 a 100 
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5.   IL RATING 

Per  pe rven i re  ad  un Rat ing  az i enda le  comp less i vo ,  occo r re  ora  i n teg rare  
l o  “Sco re  economico- f i nanz ia r io ”  con  g l i  aspe t t i  l egat i  a l  “R i sch io  operat i vo ” 
( fa t to r i  s t rateg i c i  ed  o rgan i zza t i v i )  e  a l  “R i sch io  andamenta le”  ( rapporto  con g l i  
i s t i t ut i  d i  c red i to  ed  event i  p reg iud i z i evo l i ) .   

Ne l l a  t abe l la  success i va  vengono  s in te t i zza t i  i  r i su l t at i  o t tenut i :  

RATING CREDITIZIO 
 

ANNI 
AREE DI ANALISI 

2009 2010 2011  

Score Economico-finanziario 88 81 87 
 

Score Operativo 45 47 48  

Score Sistema creditizio 50 50 45 
 

 70 66 68 
 

RATING CREDITIZIO A+ A+ A+  

 
*Legenda valutazioni numeriche: scala da 0 a 100 
*Legenda valutazioni espresse in lettere: 
AAA Massima affidabilità creditizia Rischio molto basso 

Investiment 

Grade 

AA Affidabilità creditizia molto alta 
Rischio basso 

A Alta affidabilità creditizia 

BBB Buona affidabilità creditizia 
Rischio medio 

BB Indebitamento elevato 

Junk 
B Difficoltà temporanee di liquidità Rischio alto 

CCC, CC, C Difficoltà finanziaria Rischio molto alto 

D Insolvenza Insolvenza 

 

G l i  s t ess i  r i su l ta t i  vengono  i l l us t rat i  anche  g ra f i camente:  

 Rappresentazione grafica dello Score Economico-finanziario 
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I l  seguente  gra f i co ,  i nvece ,  rappresenta  l ’ andamento  s to r i co  de l  Rat i ng 
r i l eva to  ne l le  u l t ime  ana l i s i  svo l te :  

*Legenda valutazioni numeriche: scala da 0 a 100 

TREND STORICO DEL RATING

60

62

64

66

68

70

72

74

2001 2002 2003 2004
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CCOONNCCLLUUSSIIOONNII   
Le  ana l i s i  svo l te  e  ana l i t i camente  i l l us t rate  ne i  precedent i  cap i to l i ,  

consentono  d i  pe rven i re  a l  seguente  g iud i z io  d i  s i n tes i  i n  o rd ine  a l l a  soc i e tà:  

…………………………………………………………………………………………………………………….  

S i  r imane  a  completa  d i spos i z ione  pe r  fo rn i re  ogn i  u l te r i o re  de luc idaz i one 
e  ch i a r imento  i n  mer i to  a l  contenuto  e  a i  r i su l t a t i  de l  p resente  l avo ro .  

 

         Ross i  Consu lent i  s r l  
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A L L E G A T I  
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� Riclassificazione a Valore aggiunto e M.O.L. 

� Riclassificazione a Valore della produzione 

� Riclassificazione a Costo del venduto 

� Calcolo del Punto di pareggio 

� Grafico del Punto di pareggio 

 

 

SCHEMI ECONOMICI 
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� Riclassificazione a  Liquidità ed Esigibilità  

� Grafico della Struttura patrimoniale 

� Riclassificazione a Indebitamento finanziario netto 
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� Rendiconto finanziario: Posizione finanziaria netta a 

breve  

� Rendiconto finanziario: Variazioni di C.C.N. 

� Sintesi Indicatori finanziari e dettaglio della 

Posizione Finanziaria Netta 
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� Indici di Bilancio  

� Stima del Rating aziendale 
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