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ESAME DI STATO  2007 -  ECONOMIA AZIENDALE - INDIRIZZO IGEA

Intorno alla redditività aziendale: alcuni spunti di riflessione 
Monica Ceccherelli

Traccia

La redditività aziendale viene perseguita dalle aziende nella ricerca di un equilibrio economico a valere nel tempo, in relazione alle specifiche prerogative di produzione.  
Il candidato commenti brevemente l’affermazione precedente indicando quali sono i ricavi e i costi che concorrono, nella loro tipicità, a creare le condizioni di equilibrio economico nelle aziende industriali e bancarie.

Successivamente procedere all’elaborazione del Conto economico nella configurazione a Valore e costi della produzione della Jolly s.p.a., azienda che svolge attività industriale, tenendo conto delle indicazioni che seguono:

· vendite nette euro 5 975 000;
· ROS 10%
· incidenza della gestione non caratteristica 40%.
Infine svolgere due tra i seguenti punti, con dati mancanti a scelta.
1) L’istruttoria di fido prevede anche l’analisi della redditività aziendale: il candidato esponga le sue considerazioni in merito, rediga il Conto economico della Jolly s.p.a. riclassificato dalla banca in seguito a una richiesta di affidamento ed elabori i principali indici per l’analisi della redditività.
2) La programmazione aziendale definisce in modo analitico i ricavi e i costi che concorrono alla formazione del reddito d’esercizio: definire il peso della redditività nell’ambito delle scelte previsionali e redigere il Budget economico n+1 della Jolly s.p.a. nella configurazione a Ricavi e costo del venduto.
3) Il valore aggiunto nel bilancio sociale ha una sua dimensione culturale e motiva la presenza dell’azienda nel suo specifico contesto ambientale; evidenziare le finalità del bilancio sociale con riferimento alla distribuzione del valore aggiunto ed elaborare la documentazione necessaria ipotizzando di redigere il Bilancio sociale della Jolly s.p.a.

Svolgimento della traccia
PARTE TEORICA INIZIALE
La redditività si sviluppa attraverso le scelte strategiche e tattiche con le quali l’azienda si prefigge di raggiungere un equilibrio economico stabile, ossia la condizione necessaria per la creazione di ricchezza. La possibilità di ottenere ricavi superiori ai costi dipende dalle diverse situazioni in cui l’azienda si trova a operare e dalle modalità con le quali gestisce le operazioni.

In particolare l’entità e l’origine del reddito si diversificano sia con riferimento alle dimensioni delle aziende, sia i relazione al tipo di attività da esse svolte. 

L’azienda industriale svolge un’attività di produzione diretta, che si attua con la trasformazione fisico/chimica di materiali (input) in prodotti finiti (output), inserendosi così nel settore secondario. La sua gestione può essere distinta in diverse aree:

· l’area caratteristica, composta dall’area tipica – acquisto, produzione, vendita – e dalle operazioni di distribuzione, amministrazione, ricerca e sviluppo;  
· l’area atipica, relativa a operazioni diverse dalle precedenti che hanno lo scopo primario di creare ulteriori margini di utili;

· l’area finanziaria, relativa alle operazioni di finanziamento e di investimento di natura finanziaria;

· l’area fiscale, che evidenzia i rapporti tributari collegati all’imposizione diretta dovuta dall’azienda.

Le diverse aree danno luogo a risultati economici parziali, importanti per analizzare la composizione del risultato economico d’esercizio in relazione alla loro incidenza. Nel Conto economico civilistico sono evidenziati alcuni risultati parziali, con l’eccezione del risultato della gestione atipica inserito implicitamente nella prima parte del prospetto (valore o costi della produzione): questo è uno dei motivi per cui l’analista deve riclassificare il Conto economico al fine di estrarre tale risultato parziale ed evidenziare, così, il risultato operativo conseguito con la gestione caratteristica.
Nell’area tipica i ricavi principali si formano con la vendita di prodotti, sottoprodotti, semilavorati, lavorazioni per conto terzi e con i ricavi accessori collegati alle vendite; accanto a questi ricordiamo le rettifiche di costi, i costi patrimonializzati e le rimanenze finali.

I costi dell’area tipica sono quelli relativi all’acquisto di materie prime e sussidiarie, di parti componenti, di materiali di consumo, gli oneri accessori di acquisto e le eventuali rettifiche di ricavi, i costi per servizi, tra cui le lavorazioni presso terzi, e per il personale, gli ammortamenti, le svalutazioni dei beni strumentali e gli accantonamenti, sempre collegati all’attività tipica, come ad esempio quelli relativi alle garanzie per i prodotti. 
Il margine lordo derivante dal risultato economico dell’area tipica deve in ogni caso essere adeguato per la copertura degli altri costi della gestione caratteristica, cioè i costi di distribuzione e di amministrazione, in modo da ottenere un risultato operativo in linea con le attese di redditività del capitale investito.

L’azienda bancaria opera in ambiti ben diversi rispetto a quella industriale, perché esercita un’attività di intermediazione del credito affiancata da attività di natura finanziaria e dalla prestazione di numerosi servizi. A differenza della precedente, l’azienda bancaria opera nel settore terziario, attuando un tipo di produzione indiretta in campo monetario e creditizio.
La redditività delle banche si rafforza nelle scelte di tipo economico che l’azienda può attuare, scelte che in alcune situazioni possono contrastare con il perseguimento di altri obiettivi di gestione, ad esempio la liquidità (impiego più ampio possibile dei fondi nell’ambito dell’intermediazione creditizia) oppure la necessità di imputare costi aggiuntivi alla clientela per incrementare il livello dei ricavi (conformità alle regole e trasparenza nei rapporti con la clientela).
I ricavi e i costi collegati all’attività principale di raccolta e impiego fondi sono composti dagli interessi attivi e passivi derivanti dalle operazioni svolte e il loro saldo dà luogo al margine di interesse; per ottenere una buona redditività la banca deve gestire con attenzione i tassi di interesse attivi e passivi, in collegamento alla tipologia di raccolta e ai criteri di impiego dei fondi, per ottenere così un livello di forbice tale da garantire un primo risultato economico soddisfacente. Le operazioni di intermediazione mobiliare e in cambi, a loro volta, danno luogo a risultati di gestione parziali che, insieme ai ricavi collegabili ai servizi bancari, vengono sommati algebricamente al margine di interesse per ottenere il margine di intermediazione. Quest’ultimo deve risultate adeguato per la copertura di tutti gli altri costi collegati principalmente alle spese generali e amministrative, di ammontare di solito elevato, agli ammortamenti e agli accantonamenti.
PARTE APPLICATIVA
Conto economico a Valore e costi della produzione
I vincoli del testo sono utili al fine di determinare gli elementi fondamentali per elaborare il Conto economico sintetico:
· dato il ROS pari al 10% è possibile determinare il Risultato operativo, che risulta euro 
597 500;

· data l’incidenza della gestione non caratteristica pari al 40% è possibile determinare il Risultato economico netto di euro 239 000 (597 500 x 40%).

A questo punto è possibile individuare, con dati a scelta, il contenuto sintetico del Conto economico fino alla differenza (A – B) corrispondente al Risultato operativo, perché si ipotizza pari a zero il risultato della gestione atipica: 
	A) VALORE DELLA PRODUZIONE
	 

	1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni
	5.975.000

	+ altre voci della gestione caratteristica
	147.500

	totale A
	6.122.500

	B) COSTI DELLA PRODUZIONE
	 

	Per differenza (A – B) - A
	5.525.000

	Differenza (A – B) = Ro
	597.500

	……
	…..

	Utile d’esercizio
	239.000


Per determinare le imposte e il risultato della gestione finanziaria è possibile effettuare il calcolo delle imposte, come indicato di seguito, e determinare per differenza il saldo C. 

Calcolo Irap: 

	Differenza (A – B)
	597.500

	Personale - si ipotizza un’incidenza del fattore lavoro sulle vendite pari al 20% 

(costo del lavoro/vendite nette = 20%)
	1.195.000

	Svalutazione crediti (ipotizzata)
	2.400

	Imponibile 
	1.794.900

	Imposta (aliquota 4,25%)
	76.283


Una volta determinato l’importo Irap si può calcolare l’Ires tenendo presente che l’importo è pari a circa il 50% del totale Irap + Re (vedi esercitazione sulla costruzione del Bilancio d’esercizio con dati a scelta).
	Irap + Re (76 283 + 239 000)
	315.283

	Ires pari al 50% dell’importo precedente
	157.642

	Totale imposte (Ires + Irap)
	233.925

	Risultato prima delle imposte (Imposte + Re)
	472.925


A questo punto  è possibile risalire al Conto economico analitico inserendo i valori già determinati e gli altri in coerenza con il tipo di attività aziendale. Il documento si presenta nel modo seguente:
	CONTO ECONOMICO al 31/12/n
	

	A) VALORE DELLA PRODUZIONE
	 

	1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni
	5.975.000

	2) Variazione delle rimanenze di prodotti
	26.400

	4) Incrementi per lavori interni
	90.000

	5) Altri ricavi e proventi
	31.100

	Totale A
	6.122.500

	B) COSTI DELLA PRODUZIONE
	 

	6) Per acquisti di materiali
	2.538.640

	7) Per acquisti di servizi
	1.046.360

	9) Costi per il personale
	 

	     a) salari e stipendi
	830.000

	     b) oneri sociali
	290.000

	     c) trattamento di fine rapporto
	75.000

	10) Ammortamenti e svalutazioni
	 

	     a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali
	89.000

	     b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali
	667.000

	     d) svalutazione dei crediti
	2.400

	11) Variazioni delle rimanenze di merci e di materie di consumo
	– 36.400

	14) Oneri diversi di gestione
	23.000

	Totale B
	5.525.000

	Differenza (A - B)
	597.500

	C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI
	 

	16) Proventi finanziari diversi
	1.904

	17) Interessi e altri oneri finanziari
	– 126.479

	Totale C
	– 124.575

	Utile al lordo imposte
	472.925

	Imposte di competenza
	233.925

	Utile d’esercizio
	239.000


PRIMO PUNTO A SCELTA
Nell’ipotesi di richiesta di un fido da parte di un’azienda, la banca svolge l’istruttoria necessaria a valutare il cliente prendendo in esame, tra l’altro, gli aspetti collegati alla consistenza del patrimonio e alla sua capacità di produrre un reddito. L’azienda, infatti, deve dimostrare di poter essere solvibile, cioè di essere in grado di far fronte ai propri obblighi finanziari nei tempi e con le modalità stabilite nel contratto, producendo, se richiesto, anche delle garanzie personali o reali. In questo contesto la redditività dell’azienda assume un peso determinante, perché la solvibilità del cliente nasce non solo dal patrimonio esistente al momento della concessione del fido, ma anche e soprattutto dalla sua capacità di produrre reddito, nella quantità e in relazione ai tempi da correlare alla richiesta di indebitamento avanzata, tutto ciò in funzione della creazione di liquidità necessaria al rimborso (cash flow).
In relazione al Conto economico della Jolly s.p.a. la banca effettua la riclassificazione nella configurazione a Ricavi e valore aggiunto.
REDAZIONE DEL CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO E CALCOLO DEGLI INDICI DI REDDITIVITA’
Conto economico riclassificato a ricavi e valore aggiunto – 31/12/n
	VALORE DELLA PRODUZIONE
	 

	1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni
	5.975.000

	2) Variazione delle rimanenze di prodotti
	26.400

	4) Incrementi per lavori interni
	90.000

	5) Altri ricavi e proventi
	31.100

	Totale Valore della produzione
	6.122.500

	COSTI DELLA PRODUZIONE
	 

	6) Per acquisti di materiali
	2.538.640

	7) Per acquisti di servizi
	1.046.360

	10 d) svalutazione di crediti compresi nell’attivo circolante
	2.400

	11) Variazioni delle rimanenze di merci e di materie di consumo
	-36.400

	14) Oneri diversi di gestione
	23.000

	Totale Costi della produzione per consumi
	3.574.000

	VALORE AGGIUNTO
	2.548.500

	a) salari e stipendi
	830.000

	b) oneri sociali
	290.000

	c) trattamento di fine rapporto
	75.000

	Totale Costo del lavoro
	1.195.000

	MARGINE OPERATIVO LORDO
	1.353.500

	a)ammortamento delle immobilizzazioni immateriali
	89.000

	b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali
	667.000

	Totale Ammortamenti
	756.000

	REDDITO OPERATIVO
	597.500

	16) Proventi finanziari diversi
	1.904

	17 Interessi e altri oneri finanziari
	-126.479

	Saldo della gestione finanziaria
	-124.575

	REDDITO ORDINARIO LORDO
	472.925

	22) imposte sul reddito
	233.925

	REDDITO NETTO
	239.000


Per effettuare l’analisi della redditività è necessario ipotizzare gli importi del capitale proprio (Cp) e del capitale investito (Ci): la scelta si basa sulla possibilità di ottenere un leverage pari a 2 e un rendimento accettabile. I risultati sono i seguenti:

	· Capitale proprio
	2.500.000

	· Capitale investito
	5.000.000

	Di conseguenza le passività necessarie per calcolare il ROD sono pari alla differenza tra Ci e Cp, 
	2.500.000


	INDICI DI REDDITIVITA

	ROE (Re/Cp)
	9,56%

	ROI (Ro/Ci)
	11,95%

	Leverage (Ci/Cp)
	2

	incidenza gestione non caratteristica (Re/Ro)
	40%

	ROS (Ro/Vnette)
	10,00%

	Indice di rotazione degli impieghi (V/Ci)
	1,195

	ROD (Of / Passività)
	5,06%


SECONDO PUNTO A SCELTA
La pianificazione, a medio lungo termine, e la programmazione, a  breve termine, si articolano in documenti che evidenziano le prospettive patrimoniali, finanziarie ed economiche dell’azienda. 

In particolare l’aspetto economico viene considerato nel piano economico pluriennale e nel budget  economico d’esercizio nel quale sono inseriti i dati sintetici relativi ai ricavi e ai costi d’esercizio. Questa sintesi nasce dall’analisi compiuta sulle operazioni previste attraverso l’elaborazione dei budget operativi, o settoriali, che evidenziano la formazione dei ricavi relativi alle vendite e dei costi diretti e indiretti collegati alla produzione, con lo scopo di determinare il risultato della gestione caratteristica; in base a questa, poi, si sviluppa il Budget economico con i risultati parziali delle altre gestioni.

Il livello dei ricavi e dei costi è costantemente monitorato attraverso il controllo di gestione, che si prefigge di verificare la conformità dei dati effettivi a quelli standard e di motivare gli eventuali scostamenti, proprio per perseguire, tra l’altro, un equilibrio economico stabile e duraturo in coerenza con gli obiettivi di sviluppo previsti.

REDAZIONE DEL  BUDGET ECONOMICO DELLA JOLLY S.P.A. PER L’ANNO N+1.
In primo luogo è necessario ipotizzare delle previsioni di sviluppo relativamente all’anno n+1, che possono essere le seguenti:

· Incremento delle vendite 10%
· Incremento del risultato operativo 2%

· Incremento degli acquisti di materie 8%

· Incremento del costo della manodopera diretta 5%
· Destinazione costi della gestione caratteristica (con esclusione del costo della materie):
	Costi di produzione 
	60%

	Costi commerciali
	25%

	Costi amministrativi 
	15%


In secondo luogo si effettuano i conteggi in coerenza con gli indicatori precedenti.
Variazione delle vendite nette in base alle previsioni
	Vendite n
	5.975.000

	Incremento programmato 10%
	597500

	Totale vendite nette n+1
	6.572.500


Variazione del reddito operativo in base alle previsioni
	Reddito operativo n
	597.500

	Incremento programmato 2%
	11.950

	Reddito operativo n+1
	609.450


Determinazione totale costi della gestione caratteristica (totale B) n+1

	Descrizioni
	Valori n+1

	Vendite n+1
	6.572.500

	Variazione rimanenze prodotti (ipotesi)
	30.000

	Totale A
	6.602.500

	Ro
	609.450

	Totale B per differenza
	5.993.050


Definizione dei costi – rimanenze in base alle previsioni
	Descrizioni
	Valori n
	Incrementi
	Valori n+1

	Costi della gestione caratteristica (totale B)
	5.525.000
	
	5.993.050

	Acquisti 
	2.538.640
	8%
	2.741.731

	Variazione rimanenze materie
	– 36.400
	 
	– 40.000

	MOD (ipotesi per n)
	230.000
	5%
	241.500

	Altri costi (per differenza)
	2.792.760
	
	3.049.819


	Destinazione degli altri costi
	%
	Valori n+1

	Costi di produzione 
	60%
	1.829.891

	Costi commerciali 
	25%
	762.455

	Costi di amministrazione  
	15%
	457.473

	
	100%
	3.049.819


Il budget del costo del venduto contiene le seguenti voci:
	BUDGET COSTO DEL VENDUTO n+1

	Acquisti materie
	     2.741.731 

	Variazione delle rimanenze materie
	– 40.000 

	MOD
	        241.500 

	Costi di produzione indiretti
	       1.829.891 

	Variazione delle rimanenze prodotti
	   –  30.000 

	Totale
	       4.743.122 


Il Budget economico si presenta nel modo seguente, tenendo conto di ipotizzare un risultato della gestione finanziaria più elevato rispetto all’anno n e di inserire imposte pari al 50% del risultato ante.

	BUDGET ECONOMICO n+1

	Ricavi netti di vendita
	6.572.500

	Costo del venduto
	4.743.122

	Margine lordo industriale 
	1.829.378

	Costi commerciali
	762.455

	Costi di amministrazione
	457.473

	Risultato della gestione caratteristica
	609.450

	Risultato della gestione finanziaria
	– 150.000

	Risultato prima delle imposte
	759.450

	Imposte 
	379.725

	Utile netto previsto
	379.725


TERZO PUNTO A SCELTA
La dimensione sociale dell’impresa comporta un’attenzione particolare a tutti gli stakeholder nei confronti dei quali l’azienda rende conto del valore creato con la propria attività, in antitesi con la concezione teorica basata sugli shareholder (cioè del governo dell’azienda in funzione esclusiva dei detentori del capitale di rischio). 

In particolare, tutti gli stakeholder danno il loro contributo e, in cambio, richiedono una ricompensa che sia commisurata al loro apporto: da ciò scaturisce l’importanza dell’aspetto economico, cioè della ricchezza creata con l’attività aziendale che viene distribuita tra tutti i soggetti coinvolti, tenendo conto anche delle liberalità esterne. L’azienda, pertanto, non può sopravvivere in una dimensione di mancata redditività, perché ciò produrrebbe un danno agli stakeholder sotto forma di mancata ricompensa a uno o più categorie di soggetti e, più in generale, perché l’azienda è chiamata a creare ricchezza a vantaggio di tutti.
REDAZIONE DEL BILANCIO SOCIALE

L’elaborazione della seconda parte del  Bilancio sociale della Jolly s.p.a.  può essere costruita in base agli schemi redatti dal gruppo GBS sulla base delle seguenti indicazioni:

· In relazione agli Oneri diversi di gestione si ipotizza che l’importo totale comprenda le seguenti voci:

	Erogazioni liberali
	20.000

	Oneri fiscali diversi
	1.000


· Si ipotizza che gli interessi netti risultanti dal totale C abbiano la seguente provenienza:

	Costo del finanziamento a breve termine 
	88.183

	Costo del finanziamento a medio/lungo termine
	36.392


· Infine si ipotizza che i dividendi da corrispondere siano pari al 90% dell’utile netto e che pertanto la parte restante pari al 10% sarà destinata a riserva.

Gli schemi sono i seguenti:

	VALORE AGGIUNTO GLOBALE
	n

	A) Valore della produzione
	 

	1) Ricavi delle vendite
	5.975.000

	2) Variazione delle rimanenze di prodotti ..
	26.400

	4) Altri ricavi e proventi
	31.100

	 Ricavi della produzione tipica
	6.032.500

	5) Ricavi per produzioni in economia
	90.000

	Totale valore della produzione
	6.122.500

	B) Costi intermedi della produzione
	 

	6) Costo di acquisto dei beni utilizzati/venduti
	2.502.240

	7) Costi per servizi
	1.046.360

	11) Oneri diversi di gestione
	2.000

	Totale costi
	3.550.600

	Valore aggiunto caratteristico lordo
	2.571.900

	C) Componenti accessori e straordinari
	 ------------

	Valore aggiunto globale lordo
	2.571.900

	– Ammortamenti della gestione
	758.400

	Valore aggiunto globale netto
	1.813.500


	DISTRIBUZIONE DEL VALORE AGGIUNTO
	n

	A) Remunerazione del personale
	 

	Personale non dipendente
	-----------

	Personale dipendente
	1.195.000

	B) Remunerazione della Pubblica amministrazione
	 

	Imposte dirette
	233.925

	Imposte indirette
	1.000

	C) Remunerazione del capitale di credito 
	 

	Oneri per capitali a breve termine
	88.183

	Oneri per capitali a lungo termine
	36.392

	D) Remunerazione per capitali di rischio
	 

	Dividendi 
	215.100

	E) Remunerazione dell’azienda
	 

	+/– Variazione delle riserve 
	23.900

	F) Liberalità esterne
	20.000

	Valore aggiunto globale netto
	1.813.500
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