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Caso 
Semifreddi s.r.l. 

 
 
 
 
 
Il dott. Tinti, responsabile amministrativo della Semifreddi s.r.l., azienda 

impegnata nella produzione di gelati e di torte semifredde, riceve 

dall’amministratore delegato, l’Ing. Caffarella, l’incarico di provvedere ad un 

rapido esame della situazione economico-finanziaria dell’impresa allo scopo di 

preparare la documentazione necessaria da inoltrare alla Banca Popolare Padana 

per la richiesta di un mutuo di Euro 3 milioni. 

L’ing. Caffarella intuisce infatti che l’azienda non gode affatto di un buono stato 

di salute finanziario. Ora, se questa sua intuizione fosse confermata, l’azienda 

avrebbe bisogno di alcuni ulteriori affidamenti bancari per lanciare la nuova 

gamma di torte semifredde, la cui produzione richiede infatti ingenti investimenti 

in nuovi macchinari.  

Il dott. Tinti, sulla base dei dati di Stato Patrimoniale e di Conto Economico 

riclassificati degli ultimi tre anni prodotti dal sistema informativo aziendale, 

procede alla costruzione di alcuni indici di bilancio e, dopo un loro dettagliato 

esame, si presenta alla discussione con l’amministratore delegato per vagliare 

l’opportunità di provvedere all’accensione del mutuo. 
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Stato Patrimoniale riclassificato secondo il “criterio finanziario” 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ATTIVO 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Cassa 250                     2.590                  340                     
Banche c/c attivi -                         15.800                223.900              
Liquidità immediate 250                    18.390               224.240             
Crediti commerciali 1.287.150           2.157.100           3.042.400           
Partecipazioni non strategiche 10.000                5.000                  8.000                  
Altri crediti a breve 371.840              -                         21.500                
Liquidità differite 1.668.990          2.162.100          3.071.900          
Disponibilità 278.400             448.600             530.800             
Attivo corrente 1.947.640          2.629.090          3.826.940          
Immobilizzazioni materiali 1.390.000           2.520.700           892.000              
Immobilizzazioni immateriali 30.000                25.000                20.000                
Immobilizzazioni finanziarie 45.000                61.800                290.800              
Attivo immobilizzato 1.465.000          2.607.500          1.202.800          
Totale attivo 3.412.640          5.236.590          5.029.740          

PASSIVO E NETTO 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Banche c/c passivi 1.218.400           1.177.830           531.770              
Debiti verso fornitori 865.100              1.497.300           860.900              
Debiti tributari 22.680                26.900                325.900              
Altri debiti a breve 156.850              21.700                193.900              
Passività Correnti 2.263.030          2.723.730          1.912.470          
Mutui passivi 250.000              1.400.000           2.300.000           
Debiti verso banche (a lungo) 195.100              400.000              360.350              
Debiti per T.F.R. 139.000              166.430              200.600              
Altri debiti a lungo 9.100                  5.280                  1.360                  
Passività Consolidate 593.200             1.971.710          2.862.310          
Totale Passività 2.856.230          4.695.440          4.774.780          
Capitale sociale 90.000                90.000                90.000                
Riserve 265.310              280.950              450.060              
Reddito netto 201.100              170.200              (285.100)
Capitale netto 556.410             541.150             254.960             
Totale a pareggio 3.412.640          5.236.590          5.029.740          
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Stato Patrimoniale riclassificato secondo il “criterio della pertinenza gestionale” 
 
 

IMPIEGHI 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Crediti commerciali 1.287.150         2.157.100         3.042.400           
Altri crediti gestione tipica 371.840            -                        21.500               
Rimanenze di magazzino 278.400            448.600            530.800             
Debiti verso fornitori (865.100) (1.497.300) (860.900)
Altri debiti di gestione tipica (F.do imposte) (100.000) (15.000) (93.000)
Debiti tributari (22.680) (26.900) (325.900)
Capitale circolante netto commerciale 949.610 1.066.500 2.314.900
Immobilizzazioni materiali strumentali 1.370.000 2.500.700 872.000
Immobilizzazioni immateriali strumentali 30.000 25.000 20.000
Imm. finanziarie (partecipazioni strategiche) 45.000 61.800 290.800
Debiti per T.F.R. (139.000) (166.430) (200.600)
Fondi rischi (5.100) (3.280) (1.000)
Attivo immobilizzato netto 1.300.900        2.417.790        981.200            
Terreno non strumentale 20.000              20.000               20.000               
Partecipazioni non strategiche 10.000              5.000                 8.000                 
Attività extra-caratteristiche 30.000             25.000             28.000              
Totale impieghi 2.280.510        3.509.290        3.324.100          

FONTI 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Cassa (250) (2.590) (340)
Banche c/c attivi -                       (15.800) (223.900)
Debiti verso altri finanziatori (a breve) 56.850              6.700 100.900
Banche c/c passivi 1.218.400         1.177.830 531.770
Debiti verso banche (a lungo) 195.100            400.000 360.350
Debiti verso altri finanziatori (a lungo) 4.000                2.000                 360                   
Mutui passivi 250.000            1.400.000         2.300.000           
Posizione finanziaria netta 1.724.100        2.968.140        3.069.140          
Capitale sociale 90.000              90.000               90.000               
Riserve 265.310            280.950            450.060             
Reddito netto 201.100            170.200            (285.100)
Capitale netto 556.410           541.150           254.960            
Totale a pareggio 2.280.510        3.509.290        3.324.100           
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Conto Economico riclassificato a “ricavi e costo del venduto” 
 
 

 

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Ricavi netti di vendita 4.654.380 4.608.200           4.828.700           
- Costo del venduto (4.183.518) (4.480.650) (4.607.480)
        di cui costi di acquisto (2.500.000) (2.700.000) (2.900.000)
+ Interessi attivi da clienti 1.155 300                     5.800                  
= R.O. della gest. caratteristica 472.017 127.850 227.020
+/- Proventi e oneri accessori (50.370) (24.500) (78.000)
= Reddito Operativo 421.647 103.350 149.020
- Oneri finanziari (201.512) (270.800) (500.200)
= Risultato lordo di competenza 220.135 (167.450) (351.180)
+Plusvalenze -                         337.650              167.100              
- Minusvalenze -                         -                         (101.020)
= Reddito ante imposte 220.135 170.200 (285.100)
Imposte di esercizio (19.035) -                         -                         
= Reddito netto 201.100 170.200 (285.100)



Liquidità immediate 250 18.390 224.240
Liquidità differite 1.668.990 2.162.100 3.071.900
Disponibilità 278.400 448.600 530.800
Attivo Corrente 1.947.640 2.629.090 3.826.940
Passivo Corrente 2.263.030 2.723.730 1.912.470

Attivo Immobilizzato 1.465.000 2.607.500 1.202.800
Passività Consolidate 593.200 1.971.710 2.862.310
Capitale Netto 556.410 541.150 254.960

ANALISI DI LIQUIDITA' 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000

LIQUIDITA' SECCA
(Att. corr. - Dispon.)/Passivo corrente 0,74 0,80 1,72

LIQUIDITA' GENERALE
(Attivo corrente/Passivo corrente) 0,86 0,97 2,00

ANALISI DI SOLIDITA' 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000

IMMOBILIZZO DELL'ATTIVO
Immobilizz. nette/Attivo corrente 0,75 0,99 0,31

RAPPORTO DI INDEBITAMENTO
Capitale di terzi totale/Capitale netto 5,13 8,68 18,73

CONSOLIDAMENTO DEL PASSIVO
Passivo consolid./Passivo corrente 0,26 0,72 1,50

COPERTURA GENER. IMMOBILIZZ.
(Cap. netto + P. cons.)/Imm. nette 0,78 0,96 2,59

COPERTURA DELLE IMMOBILIZZ.
Capitale netto/Immobilizzaz. nette 0,38 0,21 0,21

Valori strumentali alla determinazione dei quozienti di liquidità e di solidità

Quozienti di liquidità e di solidità



31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000

Valori da bilancio riclassificato
Ricavi netti di vendita 4.654.380 4.608.200 4.828.700
RO gestione caratteristica 472.017 127.850 227.020
RO 421.647 103.350 149.020
Oneri finanziari 201.512 270.800 500.200
Reddito lordo di competenza 220.135 (167.450) (351.180)
Reddito netto 201.100 170.200 (285.100)

Capitale circolante netto commerciale (a) 949.610               1.066.500           2.314.900           
Attivo immobilizzato netto (b) 1.300.900           2.417.790           981.200               
Attività extra-caratteristiche (c) 30.000                 25.000                 28.000                 
Capitale investito netto operativo (a) + (b) 2.250.510           3.484.290           3.296.100           
Capitale investito netto (a) + (b) + (c) 2.280.510           3.509.290           3.324.100           
Passività finanziarie 1.724.100           2.968.140           3.069.140           
Capitale netto 556.410               541.150               254.960               

Valori medi
Capitale circolante netto commerciale (a)° 949.610               1.008.055           1.690.700           
Attivo immobilizzato netto (b)° 1.300.900           1.859.345           1.699.495           
Attività extra-caratteristiche (c)° 30.000                 27.500                 26.500                 
Capitale investito netto operativo° ((a) + (b)) 2.250.510           2.867.400           3.390.195           
Capitale investito netto° ((a) + (b) + (c)) 2.280.510           2.894.900           3.416.695           
Passività finanziarie° 1.724.100           2.346.120           3.018.640           
Capitale netto° 556.410               548.780               398.055               

ANALISI DEL R.O.E. 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000

REDDITIVITA' DEL CAP. NETTO (R.O.E.)
Reddito netto/Capitale netto° 36,1% 31,0% -71,6%

REDD.' DEL CAP. INV.TO (R.O.I.)
Reddito operativo/Capitale investito netto° 18,5% 3,6% 4,4%

COSTO MEDIO DELLA STRUTT. FIN. (i)
Oneri finanziari/Passività finanziarie° 11,7% 11,5% 16,6%

SPREAD
R.O.I. - i 6,8% -8,0% -12,2%

RAPPORTO DI INDEBITAMENTO
Passività finanziarie°/Capitale netto° 3,1                       4,3                       7,6                       

INCID. DI IMP., SOPRAVV. E INSUSS.
Redd. netto/Redd. lordo di competenza 0,91                     -1,02 0,81                     

VERIFICA 36,1% 31,0% -71,6%

Valori strumentali alla determinazione dei quozienti di redditività

Quozienti di redditività



ANALISI DEL R.O.I. 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000

REDDITIVITA' DEL CAP. INV.TO (R.O.I.)
Reddito operativo/Capitale investito netto° 18,5% 3,6% 4,4%

REDDITIVITA' DELLE VENDITE (R.O.S.)
Reddito operativo/Ricavi netti 9,1% 2,2% 3,1%

ROTAZIONE DEL CAPITALE INVESTITO
Ricavi netti/Capitale investito netto° 2,04                     1,59                     1,41                     

VERIFICA 18,5% 3,6% 4,4%

Valori da bilancio riclassificato
Ricavi netti di vendita 4.654.380 4.608.200 4.828.700
Costi di aquisto 2.500.000 2.700.000 2.900.000
Costo del venduto 4.183.518 4.480.650 4.607.480

Rimanenze (a) 278.400 448.600 530.800
Crediti commerciali (b) 1.287.150 2.157.100 3.042.400
Debiti commerciali (c) 865.100 1.497.300 860.900
C.C.N. commerciale ((a)+ (b) - (c)) 700.450 1.108.400 2.712.300

Valori medi
Rimanenze° (a) 278.400 363.500 489.700
Crediti commerciali° (b) 1.287.150 1.722.125 2.599.750
Debiti commerciali° (c) 865.100 1.181.200 1.179.100
C.C.N. commerciale° ((a) + (b) - (c)) 700.450 904.425 1.910.350

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000

ROTAZIONE DEL C.C.N. commerciale
Ricavi netti / C.C.N. commerciale° 6,6 5,1 2,5

ROTAZIONE DEL MAGAZZINO
Costo del venduto / Rimanenze° 15,0 12,3 9,4

ROTAZIONE DEI CREDITI COMMERCIALI
Ricavi di vendita / Crediti commerciali° 3,6 2,7 1,9

ROTAZIONE DEI DEBITI COMMERCIALI
Costi di acquisto / Debiti commerciali° 2,9 2,3 2,5

TEMPO DI PERMANENZA IN MAGAZZINO
a Rimanenze°/(Costo del venduto/360) 24 29 38

b DILAZIONE CREDITI COMMERCIALI
Crediti commerciali°/(Vendite/360) 100 135 194

c DILAZIONE DEBITI COMMERCIALI
Debiti commerciali°/(Acquisti/360) 125 157 146

DURATA DEL CICLO COMMERCIALE
a + b - c -1 6 86

Analisi della rotazione del C.C.N. commerciale

Valori strumentali all'analisi della rotazione del C.C.N. commerciale



Valori da bilancio riclassificato
Oneri finanziari 201.512               270.800               500.200               
Ricavi di vendita 4.654.380           4.608.200           4.828.700           
Passività finanziarie 1.724.100           2.968.140           3.069.140           

Valori medi
Passività finanziarie° 1.724.100           2.346.120           3.018.640           

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Oneri finanziari/Passività finanziarie° 11,69% 11,54% 16,57%
Oneri finanziari/Vendite 4,33% 5,88% 10,36%
Vendite/Passività Finanziarie° 2,70 1,96 1,60
VERIFICA (OF/CT° = OF/V * V/CT°) 11,69% 11,54% 16,57%

PUNTO DI NON RITORNO
Passività finanziarie°/Vendite 0,37 0,51 0,63

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
"Dimensione operativa"
TASSO DI VARIAZIONE DEL FATTURATO
(Fatturaton-Fatturaton-1)/Fatturaton-1 - -0,99% 4,78%

3,75%
TASSO DI VARIAZIONE DEL R.O.
(R.O.n-R.O.n-1)/R.O.n-1 - -75,49% 44,19%

-64,66%
"Dimensione strutturale"
TASSO DI VARIAZIONE DEL CAP. INV.TO
(C.I.n-C.I.n-1)/C.I.n-1 - 53,45% -3,95%

47,39%
TASSO DI VARIAZIONE DEI MEZZI PROPRI
(C.N.n-C.N.n-1)/C.N.n-1 - -2,74% -52,89%

-54,18%
TASSO DI VARIAZIONE DEL CAP. DI TERZI
(C.T.n-C.T.n-1)/C.T.n-1 - 64,39% 1,69%

67,17%

Valori strumentali all'analisi del costo medio della struttura finanziaria

Indici di sviluppo

Analisi del costo medio della struttura finanziaria



ATTIVO 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Liquidità immediate 0,01% 0,35% 4,46%
Liquidità differite 48,91% 41,29% 61,07%
Disponibilità 8,16% 8,57% 10,55%
Attivo corrente 57,07% 50,21% 76,09%
Immobilizzazioni materiali 40,73% 48,14% 17,73%
Immobilizzazioni immateriali 0,88% 0,48% 0,40%
Immobilizzazioni finanziarie 1,32% 1,18% 5,78%
Attivo immobilizzato 42,93% 49,79% 23,91%
Totale attivo 100,00% 100,00% 100,00%

PASSIVO E NETTO 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Passività Correnti 66,31% 52,01% 38,02%
Passività Consolidate 17,38% 37,65% 56,91%
Capitale netto 16,30% 10,33% 5,07%
Totale passivo 100,00% 100,00% 100,00%

IMPIEGHI 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Capitale circolante netto commerciale 41,64% 30,39% 69,64%
Attivo immobilizzato netto 57,04% 68,90% 29,52%
Attività extra-caratteristiche 1,32% 0,71% 0,84%
Totale impieghi 100,00% 100,00% 100,00%

FONTI 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Posizione finanziaria netta 75,60% 84,58% 92,33%
Capitale netto 24,40% 15,42% 7,67%
Totale fonti 100,00% 100,00% 100,00%

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
Ricavi netti di vendita 100,00% 100,00% 100,00%
- Costo del venduto -89,88% -97,23% -95,42%
+ Interessi attivi da clienti 0,02% 0,01% 0,12%
= R.O. della gest. caratteristica 10,14% 2,77% 4,70%
+/- Proventi e oneri accessori -1,08% -0,53% -1,62%
= Reddito Operativo 9,06% 2,24% 3,09%
- Oneri finanziari -4,33% -5,88% -10,36%
= Risultato lordo di competenza 4,73% -3,63% -7,27%
+Plusvalenze 0,00% 7,33% 3,46%
- Minusvalenze 0,00% 0,00% -2,09%
= Reddito ante imposte 4,73% 3,69% -5,90%
Imposte di esercizio -0,41% 0,00% 0,00%
= Reddito netto 4,32% 3,69% -5,90%

Conto Economico riclassificato a "ricavi e costo del venduto" a valori percentuali

Stato Patrimoniale riclassificato secondo il "criterio finanziario" a valori percentuali

S.P. riclassificato secondo il "criterio della pertinenza gestionale" a valori percentuali




