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La lettura del bilancio di
esercizio

L'analisi del bilancio ovvero valutare
lo stato di salute dell'impresa

P
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Saper leggere il bilancio é cruciale
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Cosa vogliamo misurare

redditivita
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Un’esigenza fondamentale dell’azienda

bilancio di
Misurare a intervalli esercizio
regolari i risultati

della produzione
+ controllo

3 .

Come interpretare
i dati del bilancio?

informazione
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\
gestione

Una chiave di lettura dell’attivita aziendale

gestione

operativa finanziaria

Operazioni di scambio Operazioni di. scambio
nelle aree di affari con il mercato finanziario
4
L'importanza della crescita: evidenze empiriche 'ﬁ[g'
Thriving and surviving
Growsh neel survival rates of 100 largest S companies, 1984200 %
) 1304-93 business eyele ) 1354-2003 busi
Compound armual growth rate % of companies that no longe
ested by end of 2003
Growth gimnts 5
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Challenged 2
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Comparazione: un principio basilare dell’analisi
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Misurare la crescita: I'andamento del fatturato .ﬁrg. Misurare la crescita: i numeri indice 'ﬁrg'
i l l
Base fissa
Crafico 3 - Fatturat] [ indice 1999 = 100 w
. valore fatturato in t,
I fatturato (F) = X x 100
t, t,,., valore fatturato int,
Movimento del fenomene: osservato rispetto a:un
anno di riferimento
" : Q . 20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5 20x6
LN | Fatturato 1.500  1.300 1.600 1.650 1.800  2.000 1.500
] Numero
CY | indice 100 86,67 106,67 110,00 120,00 133,33 100,00
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I numeri indice a base fissa ‘ﬂ[g' Misurare la redditivita
145
135
Conto
Economico
125
Identifica e misura i costi e
i ricavi di esercizio e o __
115 i - costi di esercizio
I'ammontare del reddito
+ ricavi
e prodotto
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Forma e struttura del Conto Economico

valore monetario
delle risorse
consumate nellz4
produziene /

- utile di esercizio .

perdita di eser

La forma scalare e i risultati reddituali parziali

A

A) Valore della produzione
B) Costi della produzione

Differenza fra valore e costi della produzione (A-B)

-

E) Proventi e oneri straordinari

| finanziaria

area
gestione
operativa

gestione

Risultato prima delle imposte (A-B+C+D+E)
22) Imposte sul reddito dell’esercizio

23) Utile (perdita) dell’esercizio
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Un esempio per riflettere

/ Ti T2

Reddito netto
(al lordo delle imposte)

Sopravvenienze
(incendio impianti)

Plusvalenze

\(alienazione immol|

400

Qual é il trend reddituale di questa impresa?
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Valori reddituali e aree di gestione

ricavi e costi
derivanti da scambi
legati alla gestione
operativa

ricavi e costi
derivanti da scambi
legati alla gestione
finanziaria

A
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Una distinzione preliminare

A) Valore della produzione
B) Costi della produzione
Differenza fra valore e costi della produzione (A-B)

C) Proventi e oneri finanziari

‘ E) Proventi e oneri straordinari

D) Rettifiche valore attivita finanziarie I

Risultato prima delle imposte (A-B+C+D+E)

22) Imposte sul reddito dell’esercizio

23) Utile (perdita) dell’esercizio

Un monito per I'analista del bilancio

Attenzione
ai proventi
non ripetibili

d Marco Liera

dati =zl 30 gingno delle societd quotzte 2

Pizrra Affarie sulle Borss irte mazionzt

Sonio generalriente posSithg, Tne Yenno
guardet com sttenmiore © in Questi et somo
in=itd due fenormeni che Lirsestiton cons-
pesole dosvee bbe teners in consicde EEone.
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Una distinzione preliminare

A) Valore della produzione

B) Costi della produzione

Differenza fra valore e costi della produzione (A-B)
C) Proventi e oneri finanziari

D) Rettifiche valore attivita finanziarie

E) Proventi e oneri straordinari

Risultato prima delle imposte (A-B+C+D+E)
22) Imposte sul reddito dell’esercizio

23) Utile (perdita) dell’esercizio

Dettaglio nelle note al bilancio
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Valori assoluti e valori relativi .ﬁrg.
|
/ Alfa Beta \
Utile di esercizio 100 1.000
Patrimonio netto 200 10.000
Quale impresa rende di piu?
21
La «redditivita» delle vendite ﬂfg-
|
Luxottica regge 'urto
: 0
Il Ros si attesta al 18%
B PRINCIPALI DATI ECONOMICO FINANZIARI DEL GRUPPO
M ITALIA
Indici re iari
MOL/Ricavi
Risultato op/ rativo ante ammeortamento delle differenze
da consoli/édmentaRicavi (ROS)
Risultato cperative post ammortamento delle differenze
da consolidamenta/Ricavi (ROS)
23]
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Nota integrativa e gestione straordinaria

CGesthone straondinaria

11 sabdo dei proventi ed oneri straordinari & negative per €000 3.026 (comtr un saldo negativa di €000
1170 mell'esercizio d composto da plsvalenze da d ioni di immobilizzazioni (€'000
106), dal provento straordinario per i1 cambio del eriterio di valutazione da LIFO a costo medio per alcune
eategoric di prodotti (€000 1,167y nonché da oneri straordinari di ristnaturazions per €000 4053 (€000
2.49% nel 2004) ¢ dall dinario al fondo quicscienza personale per €7 000 246,

Le plusvaknze realizzate sono relative alla vendita di un terreno a Lucea (€000 68) ¢ alla cessione &
impianti ¢ macehinari in esubero per b ristniuracsione (€000 38).

Viste le perdite permancnti di valore rilevate nel business dei filati industriali, la Socicti ha deliberato di
wessare I'antivith produttiva della fabbrica di Ricti. risenendo pils conveniente fomire il mencato italiano
direttamente attraverso il nuava centro di distriburions curopen gestito dal Grappo Coats.

E" stato infatti costituito nel 2005 dal Gruppo Coals un magarzino centralizzato in Germania per la
gestione ¢ distribuzione di filsti ad wo industrisle per le varie consociate ewropee. Tale magarzine
forisce direttamente i clienti di ciasoun pacse 3 mezzo spedizic pmalicre usando un sistemia integrato
di acquisizione, pianificazions ¢ evasione degli ordini, Cio” consentira di oltenere risparmi in terming di
costo del venduto ¢ riduzione degli imvestimenti in stock.
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La «redditivita» delle vendite

risultato operativo

- Tasso di redditivita
delle vendite (R.0.S.)
ricavi vendite

22

L'area operativa del Conto Economico

BILANCIO DEL SERCIZIO AL 317122008
(K15 A

A) VALORE DELLA PRODUZIONE
1) Ricavi delle verlite ¢ delle pr SOL0H1.219
6,108 852
191 361
56,381 432
121151657

106

costi

41

2093
RGN
084

congetturati

comparabilita
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Le comparazioni di bilancio A
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politiche di.ammortamento

“isolare” i valori degli-ammortamenti
per accrescere la comparabilita
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La «redditivita» delle vendite A

- Tasso di redditivita

delle vendite (R.O.S.) risultato operativo

« Calcolato anche al lordo
degli ammortamenti

ricavi vendite

FARGroup 2015
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Insolvenza in Europa (2012-2013) ﬂ@'

200 4
154
10

50 1

BRI N ILIL 2L

Fonte: Insolvency in Europe, Creditreform 2014
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Il Margine operativo Lordo (MOL)

ricavi delle vendite e delle prestazioni

+ A rimanenze prodotti finiti e semilavorati
+ A lavori in corso su ordinazione

+ incrementi immobilizzazioni materiali/
immateriali per lavori interni

= Valore della produzione

- acquisti materie prime e merci
+ A lavori in corso su ordinazione
spese per servizi

- costi del personale

Margine Operativo Lordo (MOL)

— ammortamenti e svalutazioni
- accantonamenti per rischi e oneri

FARGroup 2015

= Margine Operativo Netto (MON)

FARGroup 2015
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Solvibilita e flussi della gestione finanziaria .ﬁrg.
scelte di
/\ finanziamento
X 4
dividendi buy-back
solvibilita
capacita di
servire i debiti
capacita tempo
ber tempo el
28|

... € in Italia

rend dei Fallimenti in Italia,
009 - 1Q 2015
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Il grado di autonomia patrimoniale

Peso del capitale di rischio nella

capitale netto struttura finanziaria dell'impresa

Misura del grado di

totalpanziament indebitamento dell’impresa

/\

Una scala logj duttiva per interpretare l'indice:

0,34-0,50 0,51-0,66 0,67-1
| | |
T T T

0-0,33
|
I
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La verifica dell’autonomia patrimoniale

Ipotesi di liquidazione dell'impresa |

debiti

attivita
realizzabili

o
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La verifica dell’autonomia patrimoniale

debiti o
attivita
realizzabili

attivita
realizzabili

capitale .
netto attivita
non

realizzabili

attivita

non
realizzabili

capitale

netto

attivita non capitale ita non capitale
realizzabili netto realizzabili netto
solida fragile

© ®
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L’'ipotesi di liquidazione: un evento non cosi raro .ﬁl’g-

Daewoo vende i gioielli per Icoprire i debiti

Dhsmission da 13.500 mid istica ai giapponesi, veicoli iali agli europei) puntando sull'auto
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La verifica dell’autonomia patrimoniale

attivita
realizzabili debiti
800 5008 -

\ Q”,

T

ANNNNNNNNN

attivita
capitale

non realizzabili
400 netto

300

L’insolvenza potenziale e pari a 100 —
34

La stima delle attivita non realizzabili

Un dato dell’esperienza:

rischio

capitale netto

£240,33
attivi totale finanziamenti
realizzabili

attivita
non
realizzabi

Capitale netto inferiore
a 1/3 degli investimenti
€ quindi alle potenziali
perdite diliquidazione




Altre misure del grado di indebitamento

= Autonomia
patrimoniale

! CIN - Financial leverage
S equity = Gearing ratio

Soglia di rischio: D/E > 2

Interpretare il D/E ratio .ﬁl'g-

n wn
§ = Debt-equity § Attenzione alla tipologia
o — ratio (D/E) Py degli investimenti finanziati
2 equity H |
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MOL e flussi di cassa .ﬁrg. MOL e coverage interessi .ﬂrg.
entrate
ricavi di vendita > monetarie
potenziali MOL/oneri finanziari netti

- costi :

* materie, Uscre <

s !: monetarie
* servizi potenzial
* personale

S
flusso
=MoL |::> di cassa { )

potenziale

- ammortamenti e accantonamenti
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L'evidenza empirica: predittivita degli.indicatori -ﬂg Grazie per l'attenzione -mg
Francesco Giunta
Dipartimento di Scienze per I'Economia
e I'Impresa
‘ Imprese in difficolta g Universita degli Studi di Firenze
#
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.
2 o % Via delle Pandette 9
-1 50127 - Firenze
2 = /,/\\ bl
L — 1> \
15 ‘ 15
" Altre imprese "
o 10 10 g francesco.giunta@unifi.it
S 2004 2005 2005 2007 2008 2009 o www.fargroup.eu
3 3
g— Andamento incidenza oneri.finanziari su MOL-nelle g
°<‘ imprese che a partire dal triennio 2008-2010 hanno &
G cominciato a mostrare difficolta-di rimborso . =




