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Il Dossier del Lunedì

Analisifondamentale
IL BILANCIO AZIENDALE

I documenti. Sono tre: contoeconomico,
stato patrimoniale e nota integrativa

L’utilità. La gestione di un’impresa
si desume dai risultati

Il punto di partenza per
l’analisi economica di un’im-
presa è la riclassificazione
dei bilanci con la quale è pos-
sibile poi utilizzare un sup-
porto molto importante per
l'analisi finanziaria: gli indici
di bilancio.

L’analisi per indici avviene
attraverso la comparazione di
duegrandezzealfinediottene-
re delle informazioni di tipo
economico, finanziario, patri-
moniale e operativo. Ma biso-
gnafareattenzione a:

1) confronto temporale:
nondevono essere intervenu-
timutamenti radicalinella ge-
stione dell’azienda per effetto
di scorpori (spin-off), fusioni,
acquisizioni;

2) confronto spaziale: scon-
sigliato,perchéèdifficilerepe-
rire competitor veri;

3)eliminarelevariazionista-
gionali;

4) media tra valore inizio e
fine periodo per i valori di
stock (magazzino, capitale in-
vestito,patrimonio netto).

Ilnumerodi indicatori rica-
vabili dalla combinazione de-
gli aggregati di bilancio è mol-
to vasto e pertanto è opportu-
nofaredellescelteedelabora-
re un sistema di indici che ab-
bia come obiettivo quello di
accertareall’internodellareal-
tà aziendale la redditività e la
solidità.

Indici di redditività
La redditività aziendale deri-
va dalle varie combinazioni
con cui le scelte produttive, di
gestioneefinanziariedell’atti-
vo si combinano tra di loro.
Pertanto in relazione alla red-
ditività di un’azienda possia-
mo distinguere: la redditività
e l’efficienza del business
(Ros; Ebitda margin; Roi); la
redditività del capitale pro-
prio (Roe); l’onerosità dei de-
biti finanziari.

Il Ros (Return on sale, cioè
utile operativo/vendite) è l’in-
dice che permette di analizza-
reimarginirivenientidalbusi-

ness dell’impresa indipenden-
temente dal volume delle ven-
dite effettuate. Esprime il gra-
do di efficienza dei processi
produttivi dell’azienda, ma ha
un limite: considera le politi-
che dell’azienda in materia di
ammortamenti che presenta-
nomolteplici differenze.

Risultaquindipiùsignificati-
vomisurarelaredditivitàattra-
versounaltroindicatore, l’Ebi-
tda margin, che misura l’inci-
denza del margine operativo
lordo sulle vendite. L’Ebitda
considera i fattori legati alla
produzione e le politiche di
prezzo in situazioni di elevata
competitività. Non è possibile
stabilire un livello minimo di
redditività, in quanto l’indica-
tore varia da settore a settore
edèin funzionedellacongiun-
turaeconomica.

Il Roi (Return on invest-
ment, cioè utile operativo/ca-
pitaleinvestito)esprimelared-
ditività dei mezzi finanziari
complessivamente impiegati
nell’attività aziendale e indica
se gli asset vengono utilizzati
inmaniera efficiente.

Il Roe (Return on equity,
cioè utile netto/patrimonio
netto),cheè l’espressionedel-
laconvenienza aeffettuare in-
vestimenti a titolo di capitale
di rischio, è significativo per
qualsiasi tipologia di società
(industriali,bancarie,finanzia-
rieeassicurative).Laredditivi-
tà dei mezzi propri è indipen-
dente dalle componenti che
l’hanno generata (ordinarie o
straordinarie). Infatti, il rendi-
mento del capitale proprio
nondipendesolodallaredditi-
vità dell’attività tipica svolta
dall’azienda,mavieneinfluen-
zato anche da oneri e proventi
finanziari,dall’andamentodel-
la gestione non caratteristica e
dall’incidenza fiscale. In parti-
colareilRoedipendedatrefat-
tori: la redditività della gestio-
ne operativa (espressa dal
Roi); la struttura della gestio-
ne finanziaria, che può essere
rappresentata dal rapporto fra

indebitamentofinanziarionet-
to e patrimonio netto
(Debt/equity); l’incidenza del
saldodellagestionestraordina-
ria.

Indici di solidità
Conilterminesoliditàsi inten-
de la capacità dell’azienda a
perdurare nel tempo, adattan-
dosi alle mutevoli condizioni
dimercato.

L'indice per eccellenza che
misura la solidità è il
Debt/equity, cioè Indebita-
mentofinanziarionetto/Patri-
monio netto, dove per indebi-
tamentofinanziarionettosi in-
tende il totale dei debiti finan-
ziari onerosi al netto delle li-
quidità (cassa + banche). Indi-
care un valore obiettivo a cui
un’azienda deve tendere è
fuorviante, in quanto questo

rapportoè funzionedellealtre
dimensionistrutturali, inparti-
colare della redditività e dello
sviluppo.

Tuttaviaoccorretenerepre-
sente che un indebitamento fi-
nanziario netto elevato (strut-
turale o meno) contraddistin-
gue i cosiddetti titoli interest
sensitive che sono direttamen-
te legati all’andamento dei tas-
sid’interesse.

In base alla teoria, l’indica-
tore dà un segnale positivo
quando assume valori bassi
e ancor più quando non può
essere calcolato, poiché la
posizione finanziaria netta è
positiva.

Esistono tuttavia dei valori
definibilia "rischio"che,se su-
perati, potrebbero rappresen-
tareperl’aziendaunapossibili-
tàdi crisi.

Il bilancio è il punto di par-
tenzadacuitrarretuttele infor-
mazioninecessarieperpoteref-
fettuare l’analisi finanziaria di
un’azienda singola (bilancio ci-
vilistico) o di un gruppo (bilan-
cio consolidato). Dal bilancio è
infatti possibile misurare il ri-
sultato economico della gestio-
neeilrelativocapitaledieserci-
zio o di funzionamento alla fine
di un determinato periodo (tri-
mestrale, semestrale, annuale):
è pertanto la fonte principale di
informazione sulle condizioni
di equilibrio economico, finan-
ziario e patrimoniale.

Con l’applicazione del regola-
mento comunitario 1606/2002,
che ha imposto l’adozione dei
princìpi contabili internazionali
(Ias/Ifrs), è iniziata per le società
unaverarivoluzione.

Secondoiprincìpicontabiliin-
ternazionali l’obiettivo del bilan-
cio di esercizio è di fornire infor-
mazionistrutturatesullaposizio-
nefinanziaria,sulrisultatoecono-
micoesuiflussididisponibilitàli-
quide di un’impresa, indispensa-
biliaidiversiutilizzatoridelbilan-
cio durante il processo delle loro
decisioni.

La principale innovazione in-
trodottadagli Iasèrappresentata
però dal cosiddetto "principio di
prevalenza della sostanza sulla
forma", il che implica che, laddo-
vepossibile, èstata introdottasia
per le attività che per le passività
la fair value". Il fair value è stato
definito dagli Ias come «il corri-
spettivo al quale un’attività po-
trebbe essere scambiata o una
passivitàestintainunaliberatran-
sazionetraparticonsapevoliein-
dipendenti».

Ilprincipiodelfairvaluesiba-
sa quindi sul presupposto che i
valoriespressi inbilancio riflet-
tano il loro valore di scambio, al
finedinon permettere ilmante-
nimento in bilancio di valori
«nonpiùreali».

Quando si fa riferimento
all’analisi di bilancio, quest’ulti-
madovrebbe esseresempre rife-
rita al bilancio consolidato, che è

ildocumentocheesponelasitua-
zione patrimoniale-finanziaria, il
risultato economico, le variazio-
nineicontidipatrimonionettodi
un gruppo di imprese intese co-
meun’unicaentitàeconomica.

Il bilancio consolidato deriva
dall’aggregazionedeisingoliva-
lori di bilancio delle imprese fa-
centi parte del gruppo che rap-
presentino rapporti esterni al
gruppoafrontedell’eliminazio-
ne dei valori relativi a rapporti
internialgruppo(operazioniin-
tragruppo).

L’analistaesterno prima di ini-
ziareun’analisicriticadellasitua-
zionereddituale,finanziariaepa-
trimoniale di un gruppo deve, in
primoluogo,accertareicriteriuti-
lizzati per la redazione del bilan-
cioconsolidato.

Ilsuocompitopuòesseresinte-
tizzato nell’individuazione
dell’area di consolidamento,
nell’analisi dell’evoluzione del
grupponelperiodotemporaleog-
gettodell’analisistessae nelcon-

trollo dell’omogeneità dei valori
esposti.

L’areadiconsolidamentoèfor-
matadallepartecipazionidellaso-
cietà capogruppo e queste parte-
cipazionipossono essere trattate
contabilmente secondo quattro
differentimodalità:

1)consolidamentointegrale:vie-
neadottatoper lesocietà incui la
capogruppo detiene la maggio-
ranzadirettaoindiretta;

2)consolidamentoproporzio-
nale: è effettuato per le società
il cui controllo e responsabilità
gestionali sono ripartiti fra più
soggetti (per esempio, le joint
venture)cherecepiscononelbi-
lancio consolidato i valori red-

dituali e patrimoniali della par-
tecipata inbaseallaquotadica-
pitale posseduta;

3)metododelpatrimonionetto:
siapplicaperlesocietàincuilaca-
pogruppo esercita un’influenza
significativaorilevante;

4)metododelcosto:vieneuti-
lizzatoperlesocietàincuilaca-
pogruppo detiene una parteci-
pazione non di controllo. Que-
sto metodo può essere utilizza-
toquando,puresistendoirequi-
sitiperesserevalutataconime-
todi precedentemente descrit-
ti, la partecipazione presenta
una delle seguenti caratteristi-
che: l’investimento è di natura
temporanea, e quindi soggetto
nel breve a essere alienato; il
controlloè limitato dasituazio-
ni particolari quali, il fallimen-
to,l’amministrazionecontrolla-
ta, la liquidazione, oppure - no-
nostante venga detenuta una
partecipazione di controllo - la
gestione della società è affidata
a un azionista di minoranza.

Lachiavestaneinumeri
L’obiettivo: fornire informazioni anche finanziarie e patrimoniali

COMBINAZIONEVINCENTE
L’efficienzadi una società
sipuò misurare utilizzando
diverse misure:Ros,
Ebitdamargin, Roi, Roe
erapporto Debt/equity

CORBIS

LA NOVITÀDEGLI IAS
I nuovi princìpi contabili
hanno introdotto
unaregola importante:
laprevalenza della sostanza
sulla forma

GLOSSARIO/2

Bilancio consolidato
Èilbilanciocheesprimela

consistenzapatrimonialee
l’andamentoeconomicodiun
insiemedisocietàcontrollate
daunasocietàcapogruppoche
loredige

Bilancio di esercizio
Èildocumentoredattodauna

societàconilfinedi
determinareilreddito
conseguitodall’aziendanel
periodoamministrativo
considerato(esercizio)eil
capitaledifunzionamento
esistenteallafinedellostesso
periodo.Ilbilanciodiesercizio
ècostituitodatredocumenti:
Statopatrimoniale,Conto
economicoeNotaintegrativa

Conto economico
Èildocumentocheindicai

ricavieicostidicompetenza
dell’eserciziochechiudealla
datadelbilancioe,alorosaldo,
l’utileolaperdita

Fair value
ÈdefinitodagliIascome«il

corrispettivoalqualeun’attività
potrebbeesserescambiatao
unapassivitàestintainuna
liberatransazionetraparti
consapevolieindipendenti»

Nota integrativa
Èildocumentoallegatoal

bilanciochecontienetuttele
informazioni,ichiarimentiei
dettaglinecessariperlacorretta
emiglioreinterpretazionedei
datiespostinelloStato
patrimonialeenelConto
economicodiun’impresa

Stato patrimoniale
Èildocumentocheesponela

situazione,alladatadibilancio,
delleattivitàepassivitàche
compongonoilpatrimoniodi
unasocietàeneindicail loro
saldo(patrimonionetto)

Uno slalom tra gli indici
per redditività e solidità
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Il tuo domani comincia oggi.

“I FONDI PENSIONE”.
Una guida per

investire sul tuo futuro.
Ci sono scelte che influenzano il nostro domani.
Per orientarsi nel panorama dei fondi pensionistici e
delle forme previdenziali del risparmio gestito, Plus24
regala “I FONDI PENSIONE”, una guida pratica
e completa ai fondi previdenziali: come funzionano,
come vengono gestiti, quanto costano, che benefici
danno. È meglio iniziare oggi ad investire sul tuo domani.

Sabato 5 maggio IN REGALO
con Il Sole 24 ORE.


