hlmuiisi tsmpaorali
.
(pasiion analysis)

g‘.ﬁ obiettivi dulle analisi
ll:'lgﬂl;slis & poslhon audit

B
22 Givess

La position analysis

La pil eveluta e significativa tra le analisi
di bilancio
Piero Mella

Tra le diverse analisi di bilancio, la position anolysis & sempre stata considerala,
forse o ragione, tra le pid significative. Essa infatt si sviluppa ponendo a confronto
gli indici di setiore, allo scopo di individuare fu posizione di ciascun indice al di
sopra o ol di sotto della media per effettuare diagnosi sufficientemente accurate.

Le anslisi di bilancio richiedone la pessibilita di confrontare gh indiei (gli
indicatori} determinati con i valeri di bilancio di una data impresa, con analoghi
indieatori quantificati in altro modo. A seconda del'indice assunty quale base di
confronto, le analisi di bilaneio si possono distinguere in:

a} Analisi temporali: sono guelle attuate su una successione di bilanci di una
Elessa impresa, per consentire all'analista di cogliere la dinamica degli indici nei
diversi anni lungo i quali si sviluppa 'analisi.

b Analisi spaziali o di posizione (position analysis): il confronte & attuato tra zli
indici caleolati sui bilanei dell'impresa A con gii indici caleotati per tutte le imprese del
settore cui tale impresa appartiene, allo scopo di individuare se I'impresa presenta
indici posizionali al di sopra ¢ al di sotte degli indiei medi di settore,

Inlinea generale, le analisi di posizione hanne Unbiettivo di consantire all"analista
di valutare la gestione corrente e gli investimenti attuati, stabilendo se Iimpresa
utilizza in modo efficiente le risorse di ewi dizpone, 2e 1 suni margini di profitto song
adeguati rispetto a quelli di imprese similari operanti nel settore, se l'investimento in
immobilizzazieni & troppe elevato, se la sua situazione finanziaria & buana, se la
congistenza delle scorte & eccessiva, se la riscossione dei debiti ayviene in modo
efficiente, se i costi di produzione sono pit elevati rispetto a quelli della media del
settore, se i costi di distribuzione sonc clevati, se infine je apese generali sono allineate
a guelle delle altre imprese.

La position analysis pud essere condotta tanto daun analista esterno, che operi con
1 soli dati dei bilanci, quanto da uno inferne, che disponga anche di dati tratti dalla
contabilith analitica; nel seguito dell'articolo supporrema che le analisi di porizione
debbano essere condotte da un analista esterno.

Il processo attraverso cui un analista interno valuta la situazione dell'impresa in
un certo momenty viene denominato pesition audif; esso & attuato solitaments
nellambite della pianificazione finanziaria ¢ nella fase del controllo finanziario di




gestione, ¢ il soggetio preposto alla position analysiz interna & solitamente il financiaf
mangger; cib anche se essa pud esserc utilizzata, com’e ovvie, da molti altri soggetti
interessati all’'andamento dellimpresa.

L’analisi di posizione, come abbiamo appena osservato, consiste nel confronto di
indici relativi al bilancio di un'impresa con indici medi calcolati per le imprese che
opcrano nello stesso settore, Non tutti ghi indiei risulteranno interessanti; I'analista,
come sempre, dovrd sviluppare le analisi sulla base di un sistema di indici ritenuati
significativi,

Ovviamente & poco significativo confrantare indici di bilaneio di un ealzaturificic
con quell: di un campione d'imprese operanti in settori manifaiturieri diversi (ad
esCINpio, imprese di progettazione, di costrieione, di produzione di automobili, ecc.).

Per attuare la position analysis si procede, di massima, come segue:

1 Occorre innanzitutto ricercare gli indici medi di settore: in altri paesi vi sono
organismipubblici e privati ehe caleelano numerose serie di indici medi di settore;
in Italia sonn da pochi mesi in opera la Centrale dei Bilanci che fornisce, con un
costo minimo, i dati medi per 1 maggiori settari dell’'economia.

21 Calcolare gli indiel per I'impresa da analizzare, verificando che sig [ criterf di
riclassificazione impiegati, sia gli indici caleolaiti, siano conformi allametodologia
utilizzata nel caleolo degli indiei medi di settore.

33 Confrontare gli indici dell'impresa con quelli di settore e interpretarne gli
eventuali scostamenti.

43 Perinterpretare significativamente tali scostamenti occorre cercare di correlare
tra loro diversi indici che presentino relazioni legiche significative.

Il punto 4) & il pia difficile da attuare, perché non esiste uno schema logico
uniforme da seguire; seno proprie I'abilita nell’individuazione di relazioni tra diversi
indici ¢ la capacita di capire le cause della diversa “posizione” aziendale rispetto alla
media a qualificare un “buon™ analists di bilancic.

Nei paragrafi successivi presenteremo una traccia di sviluppo della procedura,
supponendo eormungue di disporre di un signifieativo sisterna di indici medi di settore
calcolati secondo eriteri ritenuti attendibili e, in ogni caso, analoghi a quelli seguiti
nell’analisi del bilencie da sottoporre ad apprezzamento; limitiamoei peré a indicare
come si possanc condurre coneretamente tali analisi. Prima di proseguire avvertiamo
che non esiste uno schema standard per attuare tali analisi; 'analista potrebbe
imziare con un giudizio sugli indici di liquidita, oppure potrebbe operare sugli indici
di economicith per trovare callegamenti con guelli di altra specie. Solitamente si
preferisce iniziare con l'esame dei ratios di redditivita, ponendo in luce anche le
relazioni fondamentali tra il ROE e il ROL

Bupponiame che il bilancie riclassificato dellimpresa Beta presenti i valori
indicati nella figura 1. Lo stato patrimaniale & state riclassificato secondo la logica
finanziaria, distinpuendo le attivita in attivitd correnti (2 lero volta distinte in
lignidita immediate, liquidita differite e realizzability) e attiviti fisse o
immobilizzazioni.

La logica & la procadiura
delle analizi di pocizions
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I'impraza Bsta par lo

Impresa Beta
Slale patrimoniale riclassilcalo

Liquidita immediate 100 Passiva corrente H00
Liguidita dilferite GO0 Passiva lisso L4045
Realizzahilita 600
Attive corrente 1.600
Capitale socialc 1,200
Immobilizzazioni 4.7 Hiserve BOG
Fondi ammort to 1.400 Capilale netto FALLL
Attivo fisso 2600
Totale 4200 | Totale 4. 200
Immpresa Beta

Conto economico riclassificato {in forma scalare)

+ Ricavi netti

- Consumi di materie
= Yalore aggiunto

- Costi industriali
Margine operativo lordo
Costi commerctali
Costi generali

= Reddito operativo

- Interessi passivi

= Pre tax profit

- Jmpaste

= Reddito netto

r

6.000

2.2008
3.800
1.600
2.200
1.500
860
340
74
266
106
160
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Tutte le mttivithd sono al netto dei valor di rettifica iscritti solitamente neila
sezione avere (i fondi ammortamento, per esempio, sono detratti dai valori delle
relative immobilizzazioni; il fondo svalutazione crediti & detratto dai crediti relativi ¢
eosi vial. Le passivitd sonc classificate in passivith correnti e passivita fisse,
rappresentate dai Ananziamenti paseivi onerosi e dal trattamento di fine rapporto.
Nellz scrione avere viene indicato anche il capitale netto. La somma del passive ﬁssu
e del capitale netta configura il capitale investito:

PF+CN=CL

——




La differenza tra attivo corrente ¢ passivo corrente configura il capitale circolante
netiq:

AC-PC={CN.

Il rendiconto economico viene riclassificato in forma scalare, con il caleola dol
valore aggiunto e del reddito operativo. Nelle sviluppo della position analysis a1
possono utilizzare riclassificazione ancora pin analitiche.

La prima analisi che si consiglia di attuare & quella delia redditivita, e il primo
indice ritenuto fondamentale per un giudizio complessive & il ROT {Return On
Investment), quantificato dal rapporio tra reddito operativa e capitale investito:

Reddito operativo RO

ROI= o are
Capitale investto I

Per impresa Beta abbiamao il seguente valore:

ro1- RO _ 340

- = 0,10 = 10%
Cl 3.400

Supponiamo che dagli indici di settore risulti:
ROI medio del settore: 16%.

Limpresa Bela & nettamente al disotto della media del settore in eu; opera. I
basso saggio di redditivita viene analizzato ulleriormente considerando 'utile sulle
vendite (ROS) o I'indice di rotazione del capitale (SIR, Sales/Investment Ratin).

I ROS{Return On Sales) si quantifiea dal rapporte tra reddito vpeTativo e vendite
nette (Sales):

i lll.edditn aperativo

RO = Pturate netin

ed esprime il ricarice sul fatturate; & quindi un indice della capactla commerciale e
produttiva dell'impresa; non & sufficiente che la gestione commereiale avmenti il
fatturate per incrementare il ROI, ma & anche necessario che aumnento delle vendite
non vada ad aumentare { ensti di produzione, riducendo le poseibilita di riearice, vale
a dire il reddito operativo rapportato al fatturato stesso. I1 ROSW, quindi, ¢ indicatore
tanto dell'efficienza commerciale (sviluppo delle vendite e dei margini), quanto di
quella produtiiva (contenimento dei costi di produzione a fronte dej maggiord volumi
di vendite).

N 8IR (Sales Investment Ratin) si determina dal rapperto tra volumi delle vendite
ed entita del capitale investito:

Fatturato netto

SR = : < :
Capitale investito

L'analisi dalla redditivitdg
oparciiva: RO

L'emalisi dal RO! tramite ,
il ROS 2 il SIR ,
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Le relozioni o ROM,
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Tale indice esprime P'efficicnza dell'impresa nell'impiegare le risorse disponibili,
rappresentate dal capitale investito, per conseguire ricavi.

Tale rapportn & considerato sia di rotazione del capitale investito (in quanlo indica
guante volte si recupera il capitale investito, quante volte ruota, con il fatturato
realizzato), sia un rapporte di produtbivita, perché indica quante live di fatturato si
possang obtenere per opni lira di capitale investito.

Traitre indici, ROT, STR & ROS esiste la seguente relazione fondamentale:

RO RO v
= SIR= — = — = —
ROI = ROG x = v =
Il RCS |, dungue, in guanto esprime la relazione tra i costi ei ricavi dell'impresa,
assieme al tasso di rotazione del capitale pud “spiegare™ la misura del tasso di

redditivita sul capitale investito. Per I'impresa Beta abbiameo:

340
6.0

KROS5 = = 5,67

ROS medio del settors: T4,

L'utile sulle vendite della Beta dungue & inferiore di cires il 20% rispetto alla
media del seltore; cid indies o che i prezzi di vendita dell'impresa sono relativaments:
basse, o che i costi sono relativamente elevati, oppure I'una e l'altra vircastanza
insieme. Da tale indice appare che lNimpresa gode di una scarsa efficienza commerciale
(eflicienza ezterna) oo di scarza efficienza produttiva {efficienza internal.

L'utile sulle vendite, dunque, indica fino a che punto 'impresa pud affrentare
perdite derivanti da un aumento dei costi o da una diminuzione dei prezai.

Poiché il livells del ROS dellimpresa @ inferiore rispetto a quelle medio, signifiea
che I'impresa presenta un segno di debolezza rispetto alle concorronti, debolezza che
oceorre identificare proseguendo le analis:. Un'analisi eomparativa dei rapporti di
rendimento dei fattori, tipicamente dei rapporti di rendimento del lavoro con i rappori
medi di settore, pud porre in luce il livello dei costi rispette a quelli della concorrenza,

Congideriaine grz il STR, che esprime Fintensith di utilizzarione del capitale. [lal
punto di vista dei risultati economici @ conveniente che il capitale sia utilizzato quanto
pill intensamente possibile, purché ¢t non comporti vn eccessive aumento dei costi.

Fer la Beta st ottienc 1l segizente valore:

£.000
3.400

51E = = 1,8 volta

I1 5IR medio del seitore & pari a 2,3 volte.

Il tagso di rotazione del capitale dellimpresa Beta, dungue, & notevolmente
inferjore della media del settore. Cid significa che impresa non geners un velume
sufficiente di vendite in relazione all'entitd dei suoi investimenti, oppure che non
riesce 2 utilizzare la capacitd produttiva allo stesso liveila degli altri concorrenti.
Occorrerebbe aumentare le vendite, o ridurre il capitale investito, oppure operare in
entrambe le direzioni.

Ecco dungue *spiegato” it bassolivello del ROI: 5ia le capacita di ricarico dell'impresa,
sia l'utilizzo scareo del capitale, sia probabilmente una debele forza commerciale,
costringono la Beta a pasizionarsi ben al di sotto delta redditivita operativa del settore.




Per analizzare ulteriormente le ragioni del basso ROI e del bazso SIR, conviene
ricercare l'efficienza di utilizzo del capitale fiseo e del capitale circolante. Si pud
caleolare innanzitutto il tasse di rotazione del capitale fisso che, assieme al tasso di
rotazione del capitale circolante, serve a spiegare il STR. Normalmente si pud
affermare che quante pii 2 elevato il tasso di rotazione del capitale fisso, tanto
maggiore & I'efficienza con la quale vengono utilizzati gli impianti ¢ le attrezzature,
Per l'impresa Beta abbiamo:

Tasso di rotazione del capitale fisso =

= Ricavi di venditaTmmobilizzazioni =

g‘ﬂq =2 3 volte

Media del settore: 5 volte,

Appare subito chiaro che il tasso di rotazione del capitale fisso dell'impresa Beta
non regge il confronte con quello medio del settore; eio indica che Uimpresa non
utilizza le suc immobilizzazioni come le altre imprese. Tutto cid rafforza ipotesi che
sla neceszario ridurre il eapitale investito in immobilizzazioni ¢ aumentarne il grade
di utilizzo, qualora perd la rete commerciale sia in grado di far fronte alla maggiore
produzione,

L'analisi del tasso di rotazione del capitale circolante non & semptlice. Da un lato,
quante maggiore & la rotazione del eapitale circolante, lanto ma ggiore appare
l'efficienza ne! rifornimento dei magazzini e nella gestione del creditn alla clientela:
d’altrolato, apecie perun creditore, una rotazione troppo veloce pud essere un segnale
d’allarme, perché un basso circolante potrebbe significare scarsa lignidita, necessita
di ridurre le scorte ¢ di incassare al pin presta i crediti verse 1z clientela.

Inseguito aun'improvvisa caduta delle entrate o al rallentamento dei pagamenti
da parte dei debitori, 'impresa con una veloce rotazione del capitale potrebbe trovarsi
in difficolta nell'affettuare i pagaments ai propri erediior; questo rapporto pud quindi
offrire un'indicazione tempestiva, quanto sintetica, di una mancanza di liquidita,

FPer la Beta abbiamo:

Taszsn di rotazione de! capitale circolante=
= Ricavi di venditasAttivita correnti nette = _EE% =75

Media del settore: 4,5 valte,

Il taseo di rotazivne del capitale cireolante dell'impresa Beta indica un irmpiego
efficiente delle attivita correnti nette, ma dal punto di vista dei ereditori Iimpresa
potrebbe essere vulnerabile in un periodo di Himitata iquidita.

Occorre integrare Fanalisi del circolante con 1a ricerca dei tassi di rotazione delle
scorte, dei crediti e dei debiti commerriali. Consideriamo il tasso di rotazione del
magazzina, definito dal rapporto tra fatturato e magazzino {(esistono numerose altre
varianti)

Fatturato netto
Magazrine

Rotagione magazzing =

Il tasso i rofozions
mogazzine
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Questo rapporto indica se le scorte dell'impresa sono giustificate in rapporto allp
vendite. Un rapporto elevato rivela, di massima, la capacita della direzione di
realizzare una frequente rotazione delle scorte, mentre un rapporto basso, specialmente
ze accompagnato da un elevato rapporio seorte/capitale circolante, pub indicare un
controllo inefficiente del magazzine a la permanenza di prodotti avariati o oheoleti.

Per la Bata abhiamao:

Tasao di retazione delle scorte =

= Ricavi di vendita/Magazzine = % = 10 volie

Media dsl settore: & volie.

Il tassn di rotazione delle scorte della Beta si mantiene sul livelle medin del settore.
Considerato congiuntamente con il rapporte scorte/capitale circolante (pure vicino
alla media del settore), essoindica che il controllodelle scorte & da ritencrsi soddisfacente.
Occorre perd una certa cautela: inun settore caratierizzato daun'elevata siagionalita,
se nell'impresa analizzata il periodo amministrative non coinside con guello deila
media delle imprese, Iindice di cui i parla pudovviamente discostarsi da quello medio
del settore. [n questo caso occorrerebbe determinare il fivello delle scorte dell'impresa
alla data di chiusura dellesercizio da parte delle altre impresc.

S5i pub procedere oracon analist complementari, considerando per esempio iltasso
di rigidita del'attivo, definito dal rapporte tra attivo fisso e totale delle attivita:

Attivo fisso

Tasso di ngidith attive = —
Totale attivita

Una rigidita elevata & sintomo di scarsa ¢lasticith del captale e di rischi di
eottoutilizzazione delle immobilizzazioni; occerre tuttavia una certa cautela nei
giudizi, poiché nelle imprese industriali esse cestituiscono la struttura produttiva
essengziale ¢ tramite il loro utilizzo si generano i profitti.

Nelle imprese manifatturiere questo rapporto dovrebbe cssere elevato, in quanto
sarehbe indice di elevata capacitd produttiva. Un rapporto troppo elevato, perd, pud
essere indizio di una sottoutilizzazione delie immobilizzazioni.

Nella Beta:

Immaohilizzazioniftotale delle attivita = 2600 _ ang,
4.200
Media del settore: 45%.
Questo dato sembra suggerire la conclusione, del resto gid intuibile, che l'impress

ha investito in modo cecessivo in immobilizzazioni e che i fattori di struttura risultanc
mutilizzati.

N



L'analisi della liquidita & attuabile tramite il quoziente di disponibilitd ¢ CTR L'analisi d’“"&i&“ﬂ%
(Current Test Ratio): quesio & Pespressione peneralmente accettata della solvihilita ®
a breve termine. Esso indica in guale grado 1 debiti a breve scadenza sono coperti da
attivita che =i prevede di convertire in mezzi liquidi entro un periodo cormspondente,
all'ineirca, alls scadenza dei dehiti.
Per la Beta abbiama:

L.650K)

Current Test Ratic = Attivitd Correnti/passivita correnti = 00 = 2

Media del settore; 2,2,

Il quoziente di disponibilith della Beta {pari a 2, e vicino alla media del settore)
indica che, se le attivita correnti fussero liquidate al 50% soltante del valore cantabile,
i dehiti a breve scadenza potrebbero essere ugualmente pagati per intero.

Crensideriamo ora il QTR (Quick Test Ratio ), questo indice si ottiene rapportando
le sole liguiditd alle passivith correnti. I1 gquoziente di figuiditd & importante come
espressione della capacith dellimpresa di pagare le passivitia a breve scadenza. La

QTR = LiquiditaPassivita correnti = 290 _ 1 95

Media del settore; 1.

Per la Beta questo quozienie & chiaramente soddisfacente,

Consideriamo ora la durala media dei crediti, un indice indiretto delia rotazione La durata madio
: ik 3 e e ¢ doh : dwi cradin
dei crediti, che si caleola: a) dividendo | ricavi annui di vendita per 360 (non per 365,
e ¢i per comoditi) & ottenendo cosi il ricave medio giornaliers; e b) dividendo i crediti
per il rieave medie giormaliers,

Ricavo medio giornaliera = § 0004360 = 15,667

Tharata media dei crediti = CreditiBicave medio giormaliers =
= DK 16,667 = 54 giorni

Media del settore: 50 giorni.

Anche inguestocasc valeMavvertimentogia fattoin precedenza sulla stagionalita,
Per 1a Beta, la durata media dei erediti & leggermente superiore a quella del settore.
Se esaa fosse stata notevolmente superiore, le cause si sarebbero potute ricercare in
un inefficiente controllo dei erediti o nell'esistenza di crediti dubbi e inesigibili. Se
fosse stato di molto inferiore a quello medio, si avrebbe avuto la sensazione di un
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fabbisogno di liquidita con accelerazione dell'incasso e le riduzione della dilazione
media dei crediti di fornitura.

Passiamo al rapporto di indebitamento, che indies la percentuale di capitale
investitecoperta dal capitale di credite, T ereditori preferiscone rapporti diindebitamento
di valore modesto, perché vi ravvisano una maggiore guranzia. Al contrario, gli
azionisti possono preferire un rapporto elevato e it per due ragioni: anzitutio perché
un rapporto elevato anmenta il saggio di dividendo, e in secondo luogo perché =i
raccolgomo nuovi capitali senza diluire il cantrello. Un rapporta di indebitamento
troppo elevato d’altra parte pub essere un zegnale di pericolo, perché potrebbe indieare
una riduzione del capitale proprio & la scarsa fiducia degli azionisti nella loro stessa
societa.

Rapporto di indebitamento = Capitale di credito/Capitale investito=
= 1.400/3,400 = 41,2%

Media del settare: 33%.

Poiché il rapporto di indebitamentos del settore (e dellindustria manifatiuriera in
genere) siaggira sul valore diunterzo, laBeta pudinconirarc difficolta a inerementare
il capitale di credito s& prima non sumenta il capitale propric.

1l rapporto precedente @ significative se integrato con Findice di copertura degli
intercssi passivi. Questo &i determina dividende il reddito operative per il totale degli
oneri finanziarl. Esso indica fino a che punte pui diminuire il reddito operative prima
che I'impresa =i trovi nell'impossibilita di far fronte agli oneri finanziari d'esereizio.

Indice di copertura degli oneri finanziari =
= Reddito operative/Oner finanziar = 0,340¢3,074= 4,9

Media del settore: 7.5,

Questo confronto rafforza la conclusione (fondata anche sul rapporto di
indebitamento) che la Beta avra probakilmente delle difficolta a raccoglicre nuovo
capitale di creditn. Limitiamo perd la nostra analisi di posizione a questi pochi
quozienti, anche sc il lettore & in grado di utilizzare altri pumerosi indiei.

Anche senza 'analisi temporale, lo studio degli indici di bilaneio della socield
Beta, nell’ambito della position analysis, permette di sottolineare aleuni punti di forza
di questa impresa, pervencndo alle sepuentt conclusioni {indicativel:




|

La situazione di liquidita della Beta, misurata dai quozienti di dispenibilita e di
liguidité (entrambi vicini alla media del setiore), & da ritenersi buona.

(i indici relativi ai debiti indicano che limpresa é fortemente indebitata ed 2
dubbio che essa possa ulteriormente ricorrere al credito senza aumentare il
capitale proprio.

Il tasze di rotaziene medic delle scorte € la durata media dei crediti dimoestrano
entrambi che le attivita eorrenti dell'impresa sono in una sitnazione di equilibrio.

Il basso tasso di rotazione del eapitale indiza che ¢'& stato un investimento
ecressivo in immobilizzaziond; in altri termini, I'impress avrebbe probabilmente
potutlo operare anche dotandosi di un volume minore di immobilizzazioni.

11 basse rapporto di rotazigne del capitale investito ¢ immobilizzato rende
urgente anche rivedere le strategie di marketing (per ulterior apprefondimenti
sarchbe necessaric indagare i livelli del valore aggiunto e del margine di
contribuzione e del MOL).

51 spiega a sua velta elevato rapporio di indebitamento, poiché 'acquisto delle
immohilizzazioni & stato finanziato con il eapitale di eredita.

L'atile sulle vendite & basso, e cid sta a indicare che i costi sono troppo alti o che
I preazi di vendita sona bassi, o entrambe Ic cose contemporaneamente.

La redditivita del capitale investito & inferiore a quella media del settaore. Cib &
dovute, in parte, al basso utile sulle vendite e, in parte, alla rilevante entita del
capitale inveatito.
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