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Il “margine di struttura complessivo” (o primario) è definito dallaIl  margine di struttura complessivo  (o primario) è definito dalla 
differenza fra capitale netto e attività immobilizzate (materiali, 
immateriali e finanziarie)
Il i di d i è d d ll diff f ( i lIl margine di struttura secondario è dato dalla differenza fra (capitale 
netto + debiti consolidati) e attivo immobilizzato.

Gli indici di struttura esprimono le medesime informazioni in termini %.
Il "primo indice di struttura“ è dato dal rapporto fra capitale netto e 
Atti o Immobili atoAttivo Immobilizzato
Il "secondo indice di struttura" chiamato anche "indice di struttura 
propriamente detto“ è dato dal rapporto fra capitale netto più debiti a 
medio‐lungo termine ed attivo immobilizzato
L’indice di struttura completo aggiunge alle  attività fisse anche le 
scorte permanentiscorte permanenti.



Definisce il valore (contabile) del patrimonio netto, tenuto 
conto che alcuni attivi (in particolare avviamento e oneri ( p
pluriennali) non costituiscono asset in alcun modo cedibili 
separatamente 

In presenza di importanti beni di proprietà industriale 
(marchi, brevetti, etc.), però, l'indice penalizza l'effettiva 
consistenza patrimoniale della società e quindi costituisce 

i di t h l t t ll i l f tti iun indicatore che va valutato nelle singole fattispecie.













VALORI NEGATIVI SONO COMUNQUE Q
ACCETTABILI, SOPRATTUTTO IN PRESENZA DI 
LINEE DI FIDO SOTTOUTILIZZATE





















*Incidenza
oneri/proventi extra 
gestione caratteristica 
e oneri fiscali 











FINANZIARIE ACQUISITE DA FONTI ESTERNE







ROECN ---> azionisti

ROA AN PNO------->

Util t DF

CDF ---> creditori finanziari

Utile ante 
oneri 

finanziari

DF 

PNO

CDF > creditori finanziari

Non è neutro rispetto 
alla struttura 

ROE = ROA X AN/CN x RN/(UC+OF) 

finanziaria *









Giorni di scorta media = scorte/(ricavi/365)Giorni di scorta media = scorte/(ricavi/365)



Giorni di credito ai clienti =Giorni di credito ai clienti = 
= crediti commerciali/(ricavi/365)



Giorni di credito dai fornitori = 
= debiti commerciali/(acquisti/365)= debiti commerciali/(acquisti/365)























Complementi di analisi



La PFN integra gli indicatori di struttura finanziaria

PFN

Attivo Operativo

Partecipazioni

CN

È particolarmente utile nel caso di realtà complesse, con accentuate componenti 
finanziarie attive/passive
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CONSOB: VA ESPOSTO DALLE SOCIETA’ QUOTATE
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La posizione finanziaria netta

•

•
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L’analisi di bilancio ‐ 1) Analisi della struttura patrimoniale 
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Covenants

Un esempio di financial covenant complesso

“Il rapporto debt / equity dell’azienda non dovrà superare, per l’esercizio X, il 
valore soglia pari ad 1,5 (valutazione basata sulla serie storica aziendale); se lo 
farà, lo spread inizialmente deliberato verrà maggiorato dell’x %.”

Clausola di step up

•“Qualora l’azienda riduca il proprio livello di indebitamento in modo tale da far 
diminuire il summenzionato rapporto “debt / equity” a meno di 1,5, lo spread 
attualmente deliberato verrà ridotto di una percentuale pari ad y %”attualmente deliberato verrà ridotto di una percentuale pari      ad y %

Clausola di step down

•“Qualora il rapporto debt / equity, avendo superato in un dato esercizio la 
soglia di 1,5, si mantenga al di sopra di essa per i due successivi, la banca avrà la 
facoltà di richiedere l’immediato rimborso del finanziamento concesso.”facoltà di richiedere l immediato rimborso del finanziamento concesso.

Event of default



ALTRI COVENANT

MOL, spesso secondo una griglia di valori 
crescenti 

IFN/MOL e IFN/Patrimonio netto 
ad esempio secondo una griglia di rapportiad esempio secondo una griglia di rapporti 
decrescenti

EBIT/ONERI FINANZIARI
(Ebit Interest Coverage Ratio)



NOZIONE DI “CAPACITA’ DI INDEBITAMENTO”

ATTENZIONEATTENZIONE

dati:
C ( ) ( 1 3)Ebit Interest Coverage Ratio (obiettivo) minimo (ex. 1,3)

Ebit previsionale (12 milioni euro)
stimo livello massimo oneri finanziari compatibili con ilstimo livello massimo oneri finanziari compatibili con il 

covenant (9,2 milioni euro)
(Interest Capacity)

considerato un costo medio % del debito (10%)
stimo il debito massimo sopportabile = 92,3 milioni europp ,

(Debt Capacity)



STRUTTURA FINANZIARIA OTTIMALE ?

deve essere coerente con il profilo di rischio dell’impresa

• IL RISCHIO OPERATIVO*

• IL RISCHIO DI TASSO Il debito a breve è esposto a un 
rischio di tasso ??

• Lo “spread”  (ROA – i)

• LA CORRELAZIONE TRA ROA e  i

rischio di tasso ??



leva operativaleva operativa
(struttura dei costi: relazione costi fissi/costi variabili)*

Valutazione dell’effetto di “leva operativa”

• Occorre analizzare congiuntamente la dinamica del fatturato 

e quella del VA, del MOL e del MON



• Un’azienda risulta tanto meno rischiosa  quanto più è 
flessibile, in grado di adeguarsi all’andamento del mercato 
di riferimentodi riferimento. 

• In caso di contesto economico avverso, infatti, un’impresa è 
in grado di conservare la capacità di generare utili solo sein grado di conservare la capacità di generare utili solo se, 
in seguito ad una contrazione della domanda, e quindi dei 
ricavi, riesce a ridurre proporzionalmente i costi. 
E i t i di t tt l i t i hi ti• Esiste quindi una stretta relazione tra rischio operativo 
e struttura dei costi di un’azienda.

• Per quanto riguarda l’attività caratteristica, essa 
comporta un rischio tanto maggiore quanto più elevati 
risultano i costi fissi rispetto a quelli variabili. 



Ricavi/costi fissi/costi 
variabili

EBIT

BASSA LEVA

Break even
Quantità 
prodotte/vendute

ALTA LEVA

Break even prodotte/vendute

Break even



CF = 100; CV = 0,4; P = 1
Q C QPxQP = CF + 0,4 x QP

QP= 167 (break even)

CF = 200; CV = 0 1; P = 1CF = 200; CV = 0,1; P = 1
QP = 222 (break even)



Misure della leva operativaMisure della leva operativa

Misura dei costi fissi = Costi Fissi / Costi Variabili/

•Questo rapporto misura la relazione tra costi fissi e 
b l ù l è l ù l è l lvariabili. Più alta è la proporzione, più alta è la leva

operativa

Misura della variabilità dell’EBIT = 
= % Var. EBIT / %Var. Ricavi

•Questa formula misura quanto velocemente gli utili prima 
di i i i l i d i i idi interessi e tasse variano al variare dei ricavi. 
Più alto è il valore, maggiore è la leva operativa
Può essere apprezzato in confronti spazio‐temporaliPuò essere apprezzato in confronti spazio‐temporali



Rischio operativo e rischio finanziario

Rischio operativo
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Analisi della redditività del CI e c/economico %

ROA = redditività delle vendite x turnover del capitale investito

ROA = UAGF/V x V/AN

Ricavi Netti di Esercizio

GESTIONE DEL MAGAZZINO SEMILAVORATI PRODOTTI FINITI E  COMMESSE

%

Prodotto di Esercizio           

GESTIONE DEGLI ACQUISTI DI BENI E SERVIZI, SCELTE DI 

a 
va
lo
ri
 %

INTEGRAZIONE VERTICALE

Valore Aggiunto                 

no
m
ic
o 
a

GESTIONE DEI DIPENDENTI

Margine Operativo Lordo         

on
to
 e
co
n

POLITICHE DEGLI AMMORTAMENTI ED ACCANTONAMENTI

Margine Operativo netto

Co

Margine Operativo netto

Limiti del C/E a valori percentuali per la parte al di sotto del MON



Turnover 

O

TURNOVER
IMMOB.TEC.NETTE

TURNOVER

O

IMMOB.TEC.LORDE

TURNOVER
ATT.IMMOBILIZZATE

TURNOVER
FONDO AMMORTAM.

IMMOB.FIN.NETTE
TURNOVER

TURNOVER CRED.COMMERC.

TURNOVER
ATT.CORRENTI

TURNOVER

TURNOVER

MAGAZZINO NETTO

CREDITI COMMERCIALI

ciclo del 
circolante

NETTE

L’analisi spiega la dinamica generale del Turnover e contribuisce a verificare se vi 
sono margini per una maggiore efficienza nella gestione del capitale investito

NETTE
TURNOVER DEBITI COMMERCIALI

sono margini per una maggiore efficienza nella gestione del capitale investito



CICLO DEL CAPITALE CIRCOLANTE COMM.LE 

+ gg credito verso clienti

gg credito da fornitori

proxy
durata del ciclo x 

‐ gg credito da fornitori

+ gg scorta materie prime semilavorati e prodotti finiti 

DURATA DEL CICLO

ricavi giornalieri = 
fabbisogno in euro*

Effetti scorte PF e SL spostano in avanti V quindi anche IncassiA V
ciclo di produzione/comm.ne

Effetti scorte PF e SL  spostano in avanti V, quindi anche Incassi

Effetti scorte MP  spostano indietro A, quindi anche Pagamenti

Pagamenti I ii l fi i iPagamenti Incassi ciclo finanziario
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Leve manovrabili per agire sulla redditività delle vendite‐ROS

(aumentare UCAGF più che proporzionalmente rispetto a V)

dd à d ll dRedditività delle vendite

UCAGF/V

Ricavi di 
vendita

Costi variabili 
complessivi

Costi fissi

Mix di 
prodotto

Prezzi di 
vendita Prezzi‐costo deiCostipvendita Prezzi costo dei 

fattori 
produttivi

Costi 
variabili 
unitari

efficienza

71

aumento dei margini
71



Leve manovrabili per agire sul tasso di rotazione del capitale investito

Tasso di rotazione del capitale 
i iinvestito

V/AN*

immobilizzazioni 
operative

Attività correnti operative

Mix 
prodotto

Volumi di 
vendita

Prezzi di 
vendita

Ricavi di 
vendita

Politiche aziendali 
(crediti, scorte)

aumento dell’efficienza

72

aumento dell efficienza
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EQUILIBRIO FINANZIARIO



EQUILIBRIO FINANZIARIO

Struttura finanziaria che massimizza ilStruttura finanziaria che massimizza il
valore dell’impresa

concetto teoricamente ineccepibile, per quanto un po’ 
astratto

74
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Divario tra le entrate e le uscite monetarieDivario tra le entrate e le uscite monetarie

U ’i è i ilib i i l tUn’impresa è in equilibrio se riesce, nel tempo,
ad avere un buon controllo della tesoreria



Divario tra le entrate e le uscite monetarieDivario tra le entrate e le uscite monetarie

Un’impresa è in equilibrio se riesce, nel tempo, ad avere
un buon controllo della tesoreria

Coerenza tra struttura finanziaria e business

La composizione del passivo deve essere coerente con
l’attività

equilibrio temporale fonti-impieghi



it l i l tcapitale circolante

Attività a breve
Liquidità corrente % = –––––––––––––––––Liquidità corrente % = 

Passività a breve

DIFFICOLTA’ INTERPRETATIVE!DIFFICOLTA  INTERPRETATIVE!



Indice di liquidità ed equilibrio finanziario
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Indice di liquidità ed equilibrio finanziario
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Indice di liquidità ed equilibrio finanziario

80
80



Rapporto tra margine operativo lordo ed oneri finanziari/1

Il grado di tensione finanziaria è inversamente proporzionale a 
quante volte il margine operativo lordo supera il livello degli oneriquante volte il margine operativo lordo supera il livello degli oneri 
finanziari

MOL/OF

se MOL/OF < 1 Redditi generati dalla gest. caratt. non 
sono neppure suff a remunerare ilsono neppure suff. a remunerare il 
capitale di debito

se MOL/OF > 1 Residua, dopo il pagamento degli OF, 
un margine per la copertura degli 

ammortamenti e la remunerazione delammortamenti e la remunerazione del 
capitale di rischio



Rapporto tra valore economico dell’attivo e valore delle
passività “criterio patrimoniale”passività – criterio patrimoniale

Equilibrio
Valore dell’attivo > valore  del passivo

Si suppone che il rimborso dei debiti possa dipendere daiSi suppone che il rimborso dei debiti possa dipendere dai 
valori dell’attivo

Ma in un’impresa in funzionamento, il “rimborso avviene:

a) mediante i flussi originati dalla gestione corrente
b) mediante il rifinanziamento dei prestiti giunti a 
scadenzascadenza



QUALI LIMITI?QUALI LIMITI?

Il criterio patrimoniale non dà indicazioni 
i l i i i i di tisui valori economici, ossia non distingue 

situazioni in cui l’equilibrio patrimoniale 
esiste ma vi è un assorbimento di risorseesiste, ma vi è un assorbimento di risorse 
finanziarie, e situazioni in cui vi è 
produzione di cassaproduzione di cassa



R l i t di t d l it l i titRelazione tra rendimento del capitale investito e
costo delle risorse finanziarie (debito) utilizzate

Equilibrio l’ attivo rende in modo adeguato
rispetto al costo del passivo

Equilibrio Economico/Finanziario

“LEVA FINANZIARIA”

Cautela nell’interpretazione dello spread “contabile”



EQUILIBRIO ECONOMICO‐FINANZIARIO

EVA (Economic Value Added)

L’ Eva è un particolare indicatore che si fonda su dueL  Eva è un particolare indicatore che si fonda su due 
principi:

1. Il capitale degli azionisti deve essere remunerato

2. Un'azienda che produce utili contabili non 
necessariamente è in grado di creare valore g
economico per gli azionisti.



L’impresa crea valore soltanto se:

Rendimento del
capitale investito

Costo del

capitale investito

operativo‐ > 0capitale investito
operativo

operativo

Costo medio ponderato del 
capitale
WACC

ossia EVA > 0
WACC 

creazione di valore nel singolo eserciziog



Il l l d ll’EVAIl calcolo dell’EVA
Rendimento del Costo del capitaleRendimento del
capitale investito 

operativo 

Costo del capitale 
investito operativo*

NOPAT

REDDITO OPERATIVO NETTO 
DOPO LE IMPOSTE

WACC x COIN

COSTO MEDIO PONDERATO DEL 
CAPITALE

‐
DOPO LE IMPOSTE,

NORMALIZZATO

CAPITALE  x 

CAPITALE OPERATIVO

INVESTITO NETTOINVESTITO NETTO

*CCN operativo + attività fisse operativep p



NOPATNOPAT



COIN



Relazione ottimale tra flusso di cassaRelazione ottimale tra flusso di cassa
complessivo e sviluppo aziendale

Squilibrio flusso di cassa insufficiente
per:p

-finanziare direttamente i nuovi investimenti in 
capitale fisso e circolantecapitale fisso e circolante

-assicurare la remunerazione dei finanziatori

dinamica finanziaria complessivadinamica finanziaria complessiva



Quando la finanza diviene un’area critica ??

• La variabilità del ROA è eccessiva

difficoltà indebitamento

• Grado di indebitamento troppo elevato
Li ll di it i d li tili t b i• Livello di ritenzione degli utili troppo basso in 
rapporto alle esigenze di autofinanziamento e/o 
troppo alto rispetto alle esigenze di remunerazione g
del capitale di rischio

• Livello di crescita del capitale investito 
sproporzionato rispetto all’autofinanziamentosproporzionato rispetto all autofinanziamento

• Performance di impresa esposta alla variabilità dei 
cambi o dei tassicambi o dei tassi



ANALISI DEI FLUSSI DI CASSAANALISI DEI FLUSSI DI CASSA
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Il rendiconto finanziario

Per redigere un rendiconto finanziario bisogna aggregare i 
fl i t i i f i d ll’ ti l i i hflussi monetari in funzione dell’area gestionale in cui hanno 
avuto origine:

• Area della gestione economica caratteristica corrente

• Area degli investimenti e dei disinvestimenti

• Area delle remunerazioni finanziarie e delle operazioni p
accessorie

• Area delle accensioni e rimborsi di prestiti e deiArea delle accensioni e rimborsi di prestiti e dei 
conferimenti e rimborsi di mezzi propri
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Rendiconto Finanziario Sintetico
3667366

Aumento o diminuzione 
della voce cassa/banche

uscite

della voce cassa/banche 
?

entrate

3617

La variazione di cassa ha rappresentato una fonte o un impiego di risorse 
finanziarie ???
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Rendiconto Finanziario Sintetico
3667366

Aumento o diminuzione 
della voce cassa/banche

uscite

della voce cassa/banche 
?

entrate

3617

La variazione di cassa ha rappresentato una fonte o un impiego di risorse 
finanziarie ???
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Rendiconto Finanziario Sintetico

la voce cassa/banche 
diminuisce FONTEdiminuisce  FONTE
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Valori t
Cosa si intende per CASH FLOW ??
(accezione comune)

€ %

PROSPETTO DEL CASH FLOW

(accezione comune)

PROSPETTO DEL CASH FLOW

6.31 Risultato netto rettificato 35 15%

+ Accant  Netto TFR ( proxi 4 5%) 36 16%+ Accant. Netto TFR ( proxi 4.5%) 36 16%

6.12 + Ammort. Immob. Materiali 113 48%

6 13 + Svalutazioni del circolante 0 0%6.13 + Svalutazioni del circolante 0 0%

6.14 + Accant. operativi rischi ed oneri 27 12%

6 17  Capitaliz  Immob  Immateriali 0 0%6.17 - Capitaliz. Immob. Immateriali 0 0%

6.18 + Ammort. Immob. Immateriali 22 9%

6 26  Ripristini valore / svalutazione 0 0%6.26 - Ripristini valore / svalutazione 0 0%

Cash Flow calcolato con proxi 233 100%

9 14 C h fl  i t t 255 109%

+

103

9.14 Cash flow importato 255 109%



CF UN + AMM + ACC ?CF = UN + AMM + ACC      ?

• Gli ammortamenti sono autofinanziamento?

• Indipendentemente dal fatto che siano ammessi o 
meno a fini fiscali ?

• Il vero autofinanziamento derivante dagli 
ammortamenti è il solo “scudo fiscale”

104

ammortamenti è il solo  scudo fiscale



Punto di partenza per la  
costruzione del 
rendiconto finanziario
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RENDICONTO FINANZIARIO Valori t

SALDO BANCHE INIZIALE 1326

EBITDA 366
Imposte d'esercizio -134
Accantonamenti operativi -27
FLUSSO DI CASSA POTENZIALE 205(autofinanziamento potenziale)

(MOL)

FLUSSO DI CASSA POTENZIALE 205
∆ Crediti verso clienti -225
∆ Magazzino -71
∆ Debiti verso fornitori 268
∆ Alt i diti/d biti tti ti tt i ti 235

(autofinanziamento potenziale)

CASH FLOW accezione 
più corretta

∆ Altri crediti/debiti netti gestione caratteristica 235
FLUSSO DI CASSA GESTIONE CARATTERISTICA 412
Investimenti in immobilizzazioni materiali -312
Investimenti in immobilizzazioni immateriali -8
I ti ti i i bili i i fi i i 18

(autofinanziamento reale)

Investimenti in immobilizzazioni finanziarie -18
FLUSSO DI CASSA OPERATIVO 74
Componenti straordinari di reddito 165
Proventi (Oneri) non operativi -130
FLUSSO DI CASSA ANTE GESTIONE FINANZIARIA 109

(flusso di cassa area accessoria e straord.)
FLUSSO DI CASSA ANTE GESTIONE FINANZIARIA 109
Proventi/Oneri finanziari netti -70
∆ Indebitamento a ml/t 1060
Dividendi distribuiti 0
∆ P t i i N tt 0

(flusso di cassa della gestione finanziaria)
∆ Patrimonio  Netto 0
∆ Liquidità -231
Flusso di cassa ante variazione indebitamento a b/t 868
∆ Indebitamento a b/t -868
FLUSSO DI CASSA FINALE 0
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FLUSSO DI CASSA FINALE 0

SALDO BANCHE FINALE 458

Dato di quadratura = ?



RENDICONTO FINANZIARIO Valori t

SALDO BANCHE INIZIALE 1326

EBITDA 366
Imposte d'esercizio -134
Accantonamenti operativi -27
FLUSSO DI CASSA POTENZIALE 205

(MOL) Il flusso di cassa della GC induce a 
qualche riflessione previsionale ?

FLUSSO DI CASSA POTENZIALE 205
∆ Crediti verso clienti -225
∆ Magazzino -71
∆ Debiti verso fornitori 268
∆ Altri crediti/debiti netti gestione caratteristica 235

La dinamica degli investimenti 
sottende qualche aspettativa per il 
f t ?∆ Altri crediti/debiti netti gestione caratteristica 235

FLUSSO DI CASSA GESTIONE CARATTERISTICA 412
Investimenti in immobilizzazioni materiali -312
Investimenti in immobilizzazioni immateriali -8
Investimenti in immobilizzazioni finanziarie 18

futuro ?

La dinamica del debito a MLT qualiInvestimenti in immobilizzazioni finanziarie -18
FLUSSO DI CASSA OPERATIVO 74
Componenti straordinari di reddito 165
Proventi (Oneri) non operativi -130
FLUSSO DI CASSA ANTE GESTIONE FINANZIARIA 109

La dinamica del debito a MLT quali 
riflessionI induce ?

FLUSSO DI CASSA ANTE GESTIONE FINANZIARIA 109
Proventi/Oneri finanziari netti -70
∆ Indebitamento a ml/t 1060
Dividendi distribuiti 0
∆ Patrimonio Netto 0∆ Patrimonio  Netto 0
∆ Liquidità -231
Flusso di cassa ante variazione indebitamento a b/t 868
∆ Indebitamento a b/t -868
FLUSSO DI CASSA FINALE 0

107

FLUSSO DI CASSA FINALE 0

SALDO BANCHE FINALE 458


