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La leva operativa

L= DMON/MON = Margine di contribuzione
DQ/Q                       MON

MON= reddito operatvo
Q= quantita’ prodotta
Margine di contribuzione = (p-cv)*Q



Esercizio



Graficamente



Struttura dei costi rigida

Es.: industria manifatturiera



Struttura dei costi elastica

Es. : imprese commerciali



La leva finanziaria positiva

i=tasso di interesse pagato per i capitali di terzi



La leva finanziaria negativa



La formula à la Modigliani-Miller

ROE=[ROI+(ROI-i)*(CT/PN)]*(1-t)

CT= capitale di terzi
PN=patrimonio netto
t=aliquota fiscale
ROI-i = spread

leverage



La dinamica reddituale

ROIi

A B

Per l’impresa B, ROI >i sempre

Cause di volatilita’ di i :
- composizione delle fonti di terzi tra onerose e non
- forma tecnica usata per il debito oneroso
- capacita’ contrattuale con le banche



Per il settore della ristorazione collettiva

- ROE abbastanza elevato per il ridotto 
capitale proprio del settore

- ROI non molto elevato

- ROS basso

- Rotazione elevata



ROE

• 15% del 1995 

↓

• 24% del 1998



ROI

• 6% del 1995 

↓

• 8% del 1998



ROS

• 1.7% del 1995 

↓

• 3.5% del 1998



Rotazione

• 3.5 del 1995 

↓

• 2.3 del 1998



Giorni magazzino

• 10 del 1994

↓

• 4 del 1999



Investimenti  strutturalmente elastici

Attivo circolante = 60-90%
CI 

locali e attrezzature messe a disposizione dai clienti

↑ Dimensione aziendale => ↑ Investimenti finanziari

Liquidità immediate = 10-25%
CI 

Economie di scala: Var. % fatturato> Var% attivo 
immobilizzato

Struttura degli impieghi



Patrimonio netto =  3-40%
CI

Bassa patrimonializzazione

Debiti commerciali forma di finanziamento piu’ 
diffusa

Nei gruppi, gestione finanziaria accentrata nella
capogruppo

Struttura delle fonti



Costo del lavoro

40-50% costo diretto del pasto

TFR tra passività consolidate

Quota TFR di competenza esercizio = 
retribuzione lorda/13.5



Gli indici per tipologia di imprese



Imm. mat/CI=40  => locali acquistati per ristorazione 
tradizionale

ROE= 3.01     oneri finanziari per indebitamento

ROS=6.8  buoni margini

Rotazione=1.01  bassa

Giorni clienti=85     =>   limitato peso contrattuale

Giorni fornitori=102

Le piccole imprese 



Imm. mat/CI=6%  => assenti investimenti in immobili ma 
spese incrementative su beni di proprietà di terzi

ROE= 0      bilancio in pareggio , surplus ai soci come         
integrazione retribuzione 

ROI=24      buona redditività operativa

Rotazione=1.01  bassa 

Giorni fornitori=143     => GA o consorzi

Solidità patrimoniale = 3,7  =>  contributi statali fondo 
perduto, elevato valore delle riserve

Le imprese cooperative



Imm. mat/CI=7%  => produzione lunga

Imm. imm. => registrazione marchi commerciali, pubblicità

Imm. Finanziarie => acquisto di altre imprese

ROE= 90     forte peso capitale di terzi

ROI=32     buona redditività operativa

Rotazione=3.01  buona 

Giorni fornitori=154     => grande dimensione

Le imprese specializzate



Struttura economica simile al gruppo precedente

Imm. mat/CI=1.1%  => immobilizz. presenti nelle società 
controllate

Imm. finanziarie => partecipazione e crediti in società 
controllate

Giorni fornitori=154     => grande dimensione

Solidità patrimoniale = 1,5  => scarsa propensione a 
reinvestire nel settore

Le grandi imprese



Diverisificazione
CAMST



Concentrazione del settore

C4=14%      1983
↓

C4=32%      1991

C8=21%      1983
↓

C8=41%      1991



La catena del valore


