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BETA: Coefficiente che rappresenta la quantita di rischio incorporata da un’attivita

economica. Quanto piu grande ¢ il Beta, tanto maggiore € il rischio ad esso sotteso. Per

I'interpretazione del Beta esistono due tipici valori di soglia:

- il valore 1, superato il quale I'entita considerata diventa piu rischiosa della media di
mercato, e viceversa;

- il valore zero, nei pressi del quale I'entita considerata € da ritenersi priva di rischio.

ELASTICITA PRODUTTIVA: Rapporto tra costi variabili e costi fissi di produzione.
Quanto maggiore € detto quoziente, tanto piu elastica € I'azienda, cioé capace di modulare i
propri costi di produzione nelle fasi negative del ciclo economico.

ESPOSIZIONE ALLA COMPETITIVITA: Incremento percentuale della quantita
venduta necessario a controbilanciare una riduzione dell’1% del prezzo di vendita, al fine di
mantenere inalterati i margini operativi. Rappresenta la tensione cui & sottoposta I'azienda
quando i concorrenti utilizzano strategie di prezzo aggressive.

ESPOSIZIONE ALLA CONGIUNTURA: Riduzione percentuale dei margini operativi in
corrispondenza di un calo dell’1% della quantita venduta. E strettamente legata ai costi fissi
di produzione, cioé quei costi che non possono essere rimodulati nel caso di riduzione delle
quantita vendute.

HAMADA'’S BETA: Il coefficiente Beta dell’azienda puo essere anche visto come media tra
il Beta del capitale di rischio ed il Beta del debito. Un Beta di tipo Hamada deriva dallipotesi
che la componente del debito abbia rischio nullo (quindi il Beta complessivo si identifica con
il solo Beta del capitale di rischio).

MARGINE SICUREZZA OPERATIVO-FINANZIARIA: Percentuale di riduzione dei
ricavi di vendita che non pregiudica il regolare pagamento dei costi di produzione e dei costi
finanziari.

PRESSIONE DEL TEST ACIDO SULLE SCORTE: Vista la definizione del Test Acido,
nel caso in cui detto test abbia un valore inferiore all’'unita I'indicatore segnala quanta parte
del magazzino sarebbe necessario liquidare nell’orizzonte annuale (per riportare il Test Acido
perlomeno all’unita).

PRICE EARNING RATIO: Dato che si forma in Borsa, € dato dal rapporto tra il prezzo di
un‘azione ed il suo rendimento, intendendo per esso la somma tra i dividendi dell’azione ed il
capital gain della stessa. Il suo reciproco viene percio interpretato come rendimento atteso
dal capitale (di rischio) immesso in nell’azienda.

RESISTENZA PATRIMONIALE: Rapporto tra Patrimonio Netto e Capitale Sociale.
Indica il peso relativo delle riserve (sostanzialmente pari alla differenza tra i due termini
suddetti) e conseguentemente I'attitudine ad accumulare capitale. In altri termini I'indicatore
approssima la capacita dell’azienda a ripianare eventuali perdite senza dover ricorrere ad
ulteriori aumenti di Capitale Sociale (per farlo i soci dovrebbero attingere a risorse personali,
spesso gia impegnate a garantire debiti bancari dell’azienda).
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ROA (Return on Assets): Rendimento lordo complessivo (sia operativo che finanziario)
del Capitale Investito nell’azienda (totale Attivo dello Stato Patrimoniale). Detto rendimento
considera sia il delta fra Valore e Costo della Produzione che i Proventi Finanziari. Si
differenzia dal Return on Investments che invece si concentra sugli aspetti caratteristici
dell'attivita aziendale (esclude dal calcolo i Proventi Finanziari ed il connesso Capitale
Investito a titolo puramente finanziario).

ROE (Return on Equity): Rappresenta il rendimento netto (anche di imposte)
conseguibile da chi finanzia I'azienda ponendosi come investitore a "rischio" e non come
prestatore di denaro (cioé con finanziamento a debito, avente scadenza certa di rimborso e
fruttifero di interesse).

SOLIDITA PATRIMONIALE: Concetto che fa riferimento alla composizione del
patrimonio (lordo) aziendale. Quest’ultimo & tanto piu solido quanto piu & caratterizzato dalla
presenza di Patrimonio Netto (a parita di patrimonio lordo si riduce la presenza di debiti).

SOLVIBILITA DI BREVE TERMINE: Capacita dell’azienda di onorare i debiti a breve
termine (in scadenza entro un anno). Viene misurata da piu indicatori. Tra questi va
certamente considerato il classico rapporto tra Patrimonio Attivo che si liquida entro un anno
(Attivita Correnti) e Patrimonio Passivo che va in scadenza nel medesimo anno (Passivita
Correnti). Ad esso si affianca il Test Acido.

SOLVIBILITA DI MEDIO LUNGO TERMINE: Nonostante il nome simile all'indicatore
precedente, non rappresenta esattamente e semplicemente la capacita dell’azienda di
onorare i debiti a medio-lungo termine (in scadenza oltre un anno), ma segnala piu
generalmente la presenza o meno dell’equilibrio finanziario strutturale (di medio-lungo
periodo). Piu precisamente, mette a confronto il Capitale Permanente (somma tra Patrimonio
Netto e finanziamenti a medio-lungo termine) con il Capitale Investito Immobilizzato:
I'equilibrio prima menzionato sussiste se il primo & perlomeno sufficiente a finanziare il
secondo (quindi quoziente non inferiore a 1). In caso contrario sarebbe evidente che
I'azienda ha finanziato parte degli investimenti a medio-lungo termine con capitali non
permanenti , cioe debiti a breve termine. Quest'ultimo strategia di finanziamento, qualora si
perpetui nel tempo provoca l'insolvibilita dell’azienda giacché ha l'effetto pratico di anteporre
le uscite (rimborso dei debiti a breve) alle entrate (rendimento degli investimenti a medio-
lungo termine).

TEST ACIDO: Il rapporto tra Attivita Correnti e Passivita Correnti, prima descritto,
potrebbe non definire correttamente la capacita dell'azienda a far fronte alle scadenze con
orizzonte annuale, e cio per la presenza del magazzino tra le Attivita Correnti, posta contabile
con tempi e valori di realizzo piuttosto incerti. A tal fine il suddetto rapporto viene ricalcolato
non considerando il valore del magazzino. Il valore soglia del Test Acido € 1. Qualora sia
inferiore, e non raramente lo €, non implica automaticamente l'insolvenza a breve
dell'azienda, ma semplicemente che esiste una certa pressione sulla liquidabilita del
magazzino.

VALORE POTENZIALE LORDO DELL'IMPRESA: Viene ottenuto applicando al
rendimento operativo dell’azienda (espresso in euro) il tasso di rendimento (in percentuale)
conseguibile da un investitore sul mercato. Cosi facendo si ricostruisce (potenzialmente) il
valore che l'investitore sarebbe disposto a pagare per acquistare I'azienda.
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WACC: 1l Weighted Average Cost of Capital rappresenta il costo medio ponderato del
capitale complessivamente impiegato dall’azienda. In pratica, trattasi della media tra costo
del debito e "costo" del capitale di rischio, tenendo conto del peso delle due tipiche fonti di
finanziamento.

VALORI DI TIPO UNLEVERED: Considerata una qualsiasi variabile aziendale, il suo
valore unlevered viene desunto senza considerare l'impatto che l'indebitamento aziendale
potrebbe avere sulla stessa, oppure equivalentemente supponendo che le varie fonti di
finanziamento (debito compreso) abbiano un impatto indifferenziato. Ad esempio, un Beta
unlevered rappresenterebbe il rischio incorporato di per sé da una certa attivita economica,
indipendentemente da come questa viene finanziata.

VALORI DI TIPO LEVERED: Considerata una qualsiasi variabile aziendale, il suo valore
levered viene desunto tenendo in considerazione I'impatto che l'indebitamento aziendale (piu
precisamente il peso del debito in relazione a capitale di rischio) potrebbe avere sulla stessa.

Osservatorio sui bilanci aziendali | glossario gennaio 2013 3




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


