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Nel contributo n. 22 del 3 ottobre 2023 ci si e soffermati sulla definizione di Posizione Finanziaria Netta e sulla sua evolu-
zione che porta alla nuova definizione di indebitamento finanziario. In questa informativa si approfondira I'utilizzo del-
la PEN nelle analisi di bilancio. La PFN, puo riguardare sia I'analisi patrimoniale per margini che 'analisi per indici (ratios).

La Posizione Finanziaria Netta (PFN)

La Posizione Finanziaria Netta esprime la differenza tra le posizioni attive e passive finanziarie escludendo quelle
operative quali i crediti verso clienti e i debiti verso fornitori. La rappresentazione maggiormente utilizzata della
PFN analizza separatamente la posizione di breve periodo e quella di medio lungo periodo.

Le interpretazioni sulle voci da includere e da escludere nella determinazione della PFN sono diverse. In questa informa-

tiva si sono mantenute solo le poste generalmente accettate che ritroviamo nelle analisi di prassi e in quelle svolte dagli
istituti di credito. Di seguito si propone uno schema di raccordo tra le voci di bilancio e gli elementi costitutivi della PFN :

COMPONENTI DEL PFN Voce di bilancio art. 2424 C.c.

Disponibilita liguide C.IV.1) |Depositi Bancari e postali
C.IV.2) |Assegni

C.IV.3) |Denaro e Valori in Cassa
Altre attivita finanziarie correnti B.IIl.2) |Per la parte a breve

Crediti finanziari correnti Eventuali crediti rateizzati (nota integrativa)

Debiti bancari correnti
P : D.4) |Debiti verso banche a breve
Parte corrente dell'indebitamento non corrente

Altre passivita finanziarie correnti D.1) |Obbligazioni a breve

Parte corrente dell'indebitamento non corrente D.2) |Obbligazioni convertibili a breve
D.3) |Finanziamento soci a breve

D.5) |Altri finanziatori a breve

Debiti per leasing finanziario correnti Desumibili da nota integrativa
Indebitamento finanziario corrente netto (a)
Debiti bancari non correnti D.4) |Debiti verso banche a medio/lungo
Obbligazioni emesse D.1) |Obbligazioni a medio/lungo

D.2) |Obbligazioni convertibili a medio/lungo
Altre passivita finanziarie non correnti D.3) |Finanziamento soci a medio/lungo

D.5) |Altri finanziatori a medio/lungo
Debiti per leasing finanziario non correnti Desumibili da nota integrativa

Indebitamento finanziario non corrente (b)
Indebitamento finanziario netto o Posizione

finanziaria netta (c = a +h)
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Si riporta un esempio di un bilancio di esercizio semplificato che verra utilizzato nelle successive analisi.

La Posizione Finanziaria Netta (PFN) e I'analisi dei margini

L'analisi orizzontale classica dello stato patrimoniale & quella che pone a confronto alcune poste dell’attivo con al-

tre del passivo e netto e ne evidenzia la differenza. | valori cosi ottenuti vengono definiti margini.

." Lo scopo dell'analisi per margini é quello di verificare la sussistenza di un equilibrio tra un aggregato

omogeneo di voci dell'attivo con un aggregato omogeneo di voci del passivo e netto.

La lettura dei margini fornisce una prima chiave di lettura che dovra comunque essere immediatamente seguita

dall’analisi qualitativa delle singole voci che compongono gli aggregati messi a confronto.

| principali margini sono:
= il margine di tesoreria;

m il Capitale Circolante Netto (o margine di disponibilita);

m il margine di struttura.

La posizione finanziaria netta puo essere collocata tra i margini patrimoniali e puo essere interpretata in due modi:

m come sottoinsieme del margine di tesoreria (per la sua componente a breve);

E come margine autonomo e quindi trasversale rispetto ai margini tradizionali.

SEAC

RIPRODUZIONE VIETATA

Gruppo Seac | Via Solteri, 74 - 38121 Trento | Tel. 0461.805490 | commerciale@seac.it | seac.it

Stato patrimoniale - Attivo 311272023 |31M272022 Stato patrimoniale - Pazzive e Netto 341202023 3101212022
B} Immobilizzazioni Capitale sociale e riserve 450000 400.000
| - Immobilizzazioni immateriali 50.000 75.000 Risultato dellesercizio 50.000 50.000
Il - Immobilizzazioni materiali 250.000 260.000 A) Patrimonio netto 500.000 450.000
Il - Immobilizzazioni finanziarie 30.000 30.000
Totale immobilizzazioni {B) C) Tratl}_amento di fine rapporto di lavoro
330.000 365.000 subordinato 40,000 36.000
C Attivo circolante - - DV Debiti - -
Totale imanenze 320.000 280.000 4) debiti verso banche = =
Il - Crediti = 2 esigibili entro lesercizio successive 60.000 80.000
1) verso clienti - - esigibili oltre l'esercizio successivo 130.000 150.000
e=igibili entro 'esercizio 130.000 120.000 Totale debiti verso banche 190.000 230.000
Totale crediti verso clienti 130.000 120.000 7) debiti verso fornitori = 3
5-biz) crediti tributari - - esigibili entro lesercizio successivo 44,000 33.000
esigibili entro l'esercizio 15.000 10.000 Totale debiti verso fornitori 44 000 33.000
Totale crediti tributari 15.000 10.000 12} debiti tributari - -
S-guater) verso altri - - esigibill entro l'esercizio successivo 10.000 12.000
esigibili entro M'esercizio 1.000 2.000 Totale debiti tributari 10,000 12.000
o . 13) debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza
Totale crediti verso altri p—_— 2000 Tl : .
Totale crediti 146.000 132.000 esigibili entro lesercizio successive 5.000 5.000
. S - Totale debiti verso istituti di previdenza e di
IV~ CREpONEies Mryde - - gicurezza sociale 5.000 5.000
1} depositi bancari & postali 5.000 10.000 14) altri debiti - -
3) danaro & valori in cassa 1.000 1.000 ezigibili entro l'esercizio successive 15.000 20.000
Totale disponibilita liquide 6.000 11.000 Totale altri debiti 15.000 20.000
Totale attivo circolante (C) 472.000 423.000 Totale debiti 264,000 300.000
D) Ratei e rizsconti 3.000 2.000 E) Ratei e risconti 1000 A4.000
Totale attivo B05.000 790.000 Totale passivo B05.000 750.000
CONTO ECONOMICO 3212023 (3111272022
Ricawi 5.000.000 4.000.000
altri ricavi 39.000 22.000
A} Valore della produzione 5.035.000 4.022.000
Costi esterni 2.400.000 1.850.000
Variazione rimanenze 40.000 |- 50.000
Costo del lavoro 2.550.000 2.100.000
B) Costi operativi 4.910.000 3.900.000
C) EBITDA (A-B) 129.000 122,000
D) Ammortamenti 50.000 45.000
E) EBIT (C-D) 79.000 77.000
F) Oneri finanziari 10.000 9.000
G} Imposte 19.000 18.000
E) Risultato dell'esercizio 50,000 50,000




Il margine di tesoreria & formato dalla posizione finanziaria netta a cui si aggiungono i crediti e i debiti non finan-
ziari (crediti verso clienti, debiti verso fornitori, ecc.). Come noto se al margine di tesoreria aggiungiamo il magaz-
zino otteniamo il capitale circolante netto

LA POSIZIONE FINANZIARIA NETTA (di breve)
EIM ESIGIBILITA IMMEDIATE
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

LIM LIQUIDITA IMMEDIATE

IL MARGINE DI TESORERIA
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA (di breve)
EIM ESIGIBILITA IMMEDIATE
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

LIM LIQUIDITA INMMEDIATE

e
LID LIQUIDITA DIFFERITE EID ESIGIBILITA DIFFERITE
MARGINE DI TESORERIA
o

DIS DISPONIBILITA (magazzino)

CAPITALE CIRCOLANTE NETTO

L'analisi della PFN nella sua interezza, cioé come sommatoria della componente di breve e di medio termine, puo
essere effettuata in primo luogo procedendo con il raffronto rispetto a valori storici come viene fatto nello schema
che segue (che utilizza i valori di bilancio esposti nel primo paragrafo), oppure in alternativa, con raffronti verso pa-
rametri obiettivo (ad esempio i budget o i covenant bancari).

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 31/12/2023 | 31/12/2022 Variazioni

depositi bancari e postali 5.000 10.000 | - 5.000

danaro evalori in cassa 1.000 1.000 -
a.1) | Disponibilita liquide 6.000 11.000 | - 5.000
a.2) |Altre attivita finanziarie correnti - - -
a.3) | Debiti bancari correnti 60.000 80.000 | - 20.000

a.4) |Altre passivita finanziarie correnti - - -
a.5) | Debiti per leasing finanziario correnti - - -
a) |indebitamento finanziario corrente netto (a) 54.000 69.000 | - 15.000

b.1) | Debiti bancari non correnti 130.000 150.000 | - 20.000
b.2) | Obbligazioni emesse non correnti - - -
b.3) |Altre passivita finanziarie non correnti -
b.4) | Debiti per leasing finanziario non correnti - - -
b) |Indebitamento finanziario non corrente (b) 130.000 150.000 | - 20.000

Indebitamento finanziario netto o Posizione

0) 184.000 219.000 | - 35.000

finanziaria netta (c = a +b)
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Il semplice confronto numerico fornisce pero solo dati parziali. Questi valori devono essere letti insieme alle altre
variabili dello stato patrimoniale non ricomprese nella PFN. Un’analisi superficiale porterebbe ad esprimere un giu-
dizio positivo nel caso di riduzione della PFN e negativo nel caso di segno contrario. La lettura del trend del mar-
gine pero e completa se si analizzano anche le variazioni esogene del margine: tutte le variabili cio&, non ricom-
prese nella PFN.

L'analisi dei margini, infatti deve essere effettuata sia nelle sue componenti endogene che in quelle estranee cioé
esogene nella consapevolezza che i due margini sono vasi comunicanti e I'uno condiziona l'altro. Se ad esempio, il
miglioramento della PFN deriva dalla dismissione di cespiti oppure dalla vendita sottocosto delle rimanenze o dal
saldo e stralcio di crediti verso clienti, il giudizio non si puo considerare positivo. Se al contrario, l'effetto positivo
deriva dall'autofinanziamento e da una razionalizzazione delle componenti operative del capitale circolante (cre-
diti verso clienti, magazzino e debiti verso fornitori), allora il giudizio sara sicuramente positivo.

Di seguito viene riportata l'analisi esogena della PFN dell’azienda riportata nel primo paragrafo.

VARIABILI ESOGENE DELLA PFN 3112/2023 | 31/12/2022 Variazioni
Immobilizzazioni 330.000 365.000 | - 35.000
Crediti verso clienti 130.000 120.000 10.000
Magazzino 320.000 280.000 40.000
Altri crediti operativi 19.000 14.000 5.000
Attivo non finanziario (a) 799.000 779.000 20.000
Patrimonio netto 500.000 450.000 50.000
Fondo TFR 40.000 36.000 4.000
Debiti verso fornitori 44.000 33.000 11.000
Altri debiti operativi 31.000 41.000 | - 10.000
Passivo e netto non finanziario (b) 615.000 560.000 55.000
Saldo patrimoniale non finanziario (c =a - b) 184.000 219.000 | - 35.000

L'analisi esogena della PFN puo essere sviluppata attraverso la tecnica dei flussi finanziari. Il rendiconto finan-
ziario redatto secondo i Principi contabili italiani (OIC n. 10) recepisce un concetto di cassa riferito solo alle posizio-
ni attive di breve periodo. Il rendiconto redatto invece secondo i principi contabili internazionali, amplia il concet-
to di cash anche al cosiddetto “cash equivalent” e analizza un valore che & molto vicino alla PFN di breve periodo. Ci
si puo spingere oltre analizzando i flussi di cassa e ponendo la PFN totale come elemento da analizzare. In questo
caso avremo le variabili esogene sopra rappresentate elaborate secondo i criteri classici del rendiconto finanziario.

La Posizione Finanziaria Netta (PFN) e I'analisi di bilancio per indici

La PFN & sovente utilizzata come parametro (numeratore o denominatore di un indice) e posta in relazione con al-
cune grandezze significative del bilancio. Gli indicatori che si ottengono hanno una prevalente natura finanziaria.
Ne vediamo alcuni:

Indice di indebitamento netto (PFN/Capitale proprio): L'indebitamento netto esprime I'uso della cosiddetta le-
va finanziaria da parte dell’'azienda, ovvero il peso del ricorso al capitale di terzi. Questo indice & una variante del
piu conosciuto Debiti/Patrimonio netto.
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Nell'esempio l'indicatore si ottiene come segue:

31/12/2023 31/12/2022
PFN 184.000 219.000
CAPITALE PROPRIO 500.000 450.000
Indice di indebitamento netto 36,8% 48,7%

Indice di copertura finanziaria degli investimenti (PFN/Capitale investito netto): Questo ratio, espone la co-

pertura degli investimenti mediante la gestione finanziaria netta. Un alto valore di questo indicatore esprime una
potenziale difficolta finanziaria dell'impresa che puo essere ridotta o attraverso I'immissione di mezzi propri o at-

traverso I'accumulo di un robusto autofinanziamento.
Nell'esempio l'indicatore si ottiene come segue:

31/12/2023 31/12/2022
PFN 184.000 219.000
CAPITALE INVESTITO 805.000 790.000
Indice di copertura finanziaria degli investimenti 22,9% 27,7%

Indice di ritorno delle vendite (PFN/Vendite): La PFN rapportata alle vendite esprime il potenziale di copertura
dei mezzi finanziari attraverso le vendite. Questo indicatore ha dei limiti segnaletici e dovrebbe essere accompa-

gnato dalla lettura di altri indicatori quali il ROS (redditivita delle vendite).

Nell'esempio l'indicatore si ottiene come segue:

31/12/2023 31/12/2022
PFN 184.000 219.000
VENDITE 5.000.000 4.000.000
Indice di ritorno delle vendite 3,68% 5,48%

Indice di copertura finanziaria dell’EBITDA (PFN/EBITDA): Questo indicatore esprime approssimativamente i
tempi di rimborso dell'indebitamento attraverso I'utilizzo dell'autofinanziamento. Questo ratio, viene molto usa-
to in quanto esprime la capacita dell’'azienda di rientrare dall'indebitamento finanziario. Un indicatore di maggior
precisione ¢ il DSCR di cui si parlera in una delle prossime edizione delle informative tematiche. Nell'esempio I'in-

dicatore si ottiene come segue:

31/12/2023 31/12/2022
PFN 184.000 219.000
EBITDA 50.000 50.000
Indice di copertura finanziaria dell'EBITDA 368,0% 438,0%

Siricorda che tutti questi indicatori, pur essendo molto usati, non devono mai essere visti da soli ma devono essere
accompagnati da ulteriori analisi e approfondimenti per evitare di incorrere in errori di valutazione.

Per determinare la PFN € usuale utilizzare anche valori previsionali (di budget) o valori obiettivo come, ad esem-

pio, i covenant assegnati dagli istituti di credito.
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Come noto, il covenant & la clausola che in un contratto di finanziamento vincola il finanziato ad assumere esplici-
ti impegni che se non mantenuti causano lI'immediata esigibilita delle somme ancora dovute. In pratica, la sotto-
scrizione di un covenant, impegna l'azienda a mantenere il valore di uno o pit indicatori economico-finanziari pre-
definiti entro uno specifico range, superato il quale il finanziatore acquisisce il diritto di ridefinire le condizioni del
prestito, sino a revocarlo. L'obiettivo dei covenant ¢ quello di prevenire situazioni di dissesto (ci sono delle si-
militudini con gli early warnings) o prevenire eventuali comportamenti opportunistici da parte della proprieta e/o
del management. Alcuni esempi di covenant finanziari, che possono essere variamente combinati tra loro e che
prendono come riferimento il livello della PFN sono:

= il rapporto tra PFN ed EBITDA, inferiore o uguale rispetto a determinati parametri di riferimento;

m il rapporto trala PFN e il patrimonio netto, minore di un certo valore e il rapporto tra PFN ed oneri finanziari,
superiore ad un determinato valore di riferimento.
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