« Gratement Analysis ,

e “Ratios, nella tecnica bancaria americana

. . P (#)
di concessione del crediti

Negli Stati Uniti, con Pespressione « Stzfg:::eréti
i gulla hase dei daty c ' S
ggc;z?g;eiibricha sigtematiche di bill'mc{ol sw;j e?eili
guanto riguarda la situazione patrimoniale ¢
ofitti e perdite. .
mita? «péf:i:lnenrf Analysis» comptende una duplice
indagine: '

1) 1o studic « intermao» dei datfil n c.;ue-stﬂ::l.lgé
egsenzialmente comn Vapplicazione di «-?tmi »;‘:ab;li
ai rapporti istituiti tra al-cune dt:.ﬂe ci .1e Cl"nmi h;
in modo da mettere itt evidenza i punf“i sa 136“,:1111—
particolarith gtrutturali della situazione
presa; _ N
2y il raffronto tra lo « statement» & 13.« rats:)in z
dell’impresa € 10 « statement » € -1e « ?agj_owz -,;anfio
rigultanti dal raggruppamento d,_ei d‘ﬂtld ‘1 ;Cenﬁ
del maggior nunere possibile di az'fen ? es
la medesima attivitd del‘x’imp{esla in eba:lr.le.fomm

In questa sede la materia sarh illustrata in
ente descrittiva, o
1)r§°2?1§§31n;ecosa ricorderd breven}entc 1 %102}:1 ;‘;11?
hanno portato allo sviluppo, negli Stati nn(.):l,feﬂto
ja ¢ Statement Analysis» e c%xe le heumgJD c forte
un aspetto originale. Successwamer}te, 110 ;mjm
richiami storici, preciserd i metodi segui 1t'05,» .
« Statement Apalysis» e pell*uso delle « rta 1'n,d-a:
infine cercherd di definire i po@to' che questa 15 e
gine tecnica occupa nella valutaz._mne di un ﬁamhe
industriale o commerciale. ’i‘ermg;:;ia con qu
id jone d'assieme sul pro . o
chsgi?;ziz;n‘ce, mj dovid limitare ai punti essenlz;a;1
perche la materia & estremamente \‘rasta e cc:arfl]f)a:tu :i
e comprende problemil essi ste'ss;l maolto 1‘114{3210111
come, ad esempie, quelli relativi alle valu

dei Dbilanct. o
Quando si esaminano le statistiche b.atfcan? ::;1;_1
ricane monm si pud non rimanere colpiti da bﬂ .
numero ¢ dall’elevato volume dei crediti accor ?e
’ . N - " )
sulla « notorietd » del richiedente, senza garans

i senso  del-
(*) Quest’articolo riproduce — m‘}n il genlile :1::: o
PAsitore — la parte sostanzigle di una confere e
27 ottobre 1949 dal sig, Georges gimon, della i?lauquéonq Sﬁti
; ' {res di Bruxelles.
a1l Centre @'Eindes Bancal ; ; .
xmcss;l alcuni particolart che sl riferivano esclusivamente a
OMme:

situgzione belga.

. ' y: .

§i considerinag, ad esempio, 1 1:'151_11tat1 di u; glciji
gine condotta nel 1647 pir i111'z1.atgrfj.s ii{;s« Lgans !

serve Board p im merito ai « _
1[{1::31-:13&;161‘:& commetciali) (1) delle « Mem.ber Ba;k;;
(banche agsociate al sistema delia RiServz:i . ire
rale), al 20 novembte 1940, D?,l cO-mpleSSO‘l ;300/.
diti allora in essere, il 15,689, in numerc &1 . 5ﬂ,n_m;
in valore rigultavano accordati senza alct%izlaelevat.e
d3 garanzia, Le percentnali 5010 m_lctor p.us. 111111£a
ge, esclusi i crediti rimborsabili a vis a,‘ (‘:1 r;egi @
alle concessioni con scadenza fino a sl ; mn o
tal caso, i crediti concessi senza glcxén;l fime -
teale 0 personale salgono al 52,90 o, del to
numere e al 66,50% in valore. )

Taluno potrebbe forse sospettz}re che 1.e ;udizms
percentuali siano viziate p-er‘_che. non {isting o
i crediti accordati alle grandi imprese dﬂ. q h;,
accordati alle aziende minoti, nella suppolsimic:tai Eia
i primj sianc concessi quasi se]nprc:: su-a '?e C-1.,.
e i sa_condi' invece dietro rilascio di garanzie. i
rebbe questa wn'obiezione erratd.

In realtd, st 514,000 anticipazioni effettuate 2 fi}
vore di imprese medie € pic_cola, 196.003, .p?;xv;
38,109, o1 erand garantite in ?;101..111 m-f) oﬁ,ammia
jore ia percentuale delle concessions ‘sen.aa g '(1' (;m
si gvvicinava al 40% s un t‘otale'd."x 2.900‘ m: i u
di dollari, Tn altri termini, su dieci 1.mpres:e (;'1_1 f1’m.:
cole & medie dimensioni cha?, beneficiavano i df:a
litazioni bancarie quatiro nceve"vanﬂ c1ﬂed1tt‘o ‘s:;- t :
fornire garanzie. E nofn: g1 pensi che cl.ueg 1 (.l' 1.]
f : 31 tte concessi da piccole
fossero per la masshma pa . A
baniche locali o rurali in grado di aceor déte:. o
sonza paranzia ddta la loro conoScenza diretta tet
sutaatari; al contrario, i due terzi in rm}ner.o el
n valore dei crediti su accennati erano ero-

qu arti i doltari

gati da banche aveati pitt di 10 miliont i
a3 depositi.

(1) Nella pragsi cotrente americelma,l con 1’esprcts_iliolt:0u‘;;t;i
siness (o commerclal} foans » &l indicano i 11);':;3 1msqo e
alle industrie wanifatturiere, al ccmllme.rcic»ll iu ig‘ m,%mmria'
dettaglio, alfe {mptrese 4 pubblica utllltﬁl, ﬂld? eriZi e
a quella =dilizia, alle imprese produti‘;rlcl ge uou, e e
cletd finanziarie. T1 termine «commerc.ml 10311:;; mon e i
ritencre che si tratti escinsivamente di « pﬁ'es ;ecniéa e i
e i Ch'e q“esf"i pax;):';lvehﬂte::;i;e. 1 « buslness (¢
itnﬁnna;ciznm?:anc:'l» mc:?)::ll:n'ezdono infatti indistint-flmente ] ::
f;:o:}nr‘:]:tliﬁ a breve che quelli a me.dio. e"lungo term:;e,dt'n;t:)
concessl al settori economici gopta indieati, R
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Donde una constatazione significativa: il credito
sulla fiducia ha raggiunto negli Stati Uniti una
ampiezza ignota presse di nod. Un tale stato di
cose non ¢ per nulla nuovo; esso ha origini relati-
vamente lontane e, se inai, appare in forina gid
attenuata dall’indagine richiamata, condotta in un
periodo in cui le banche americane di fronte a una
esuberanza di richieste di credito applicavano cri-
teri particolarmente selettivi.

ILa ragione della diffusione dei crediti senza ga-
ranzia va ricercafa nelle caratteristiche dello svi-
luppe commerciale e industriale degli Stati Uniti,
tutto considerato relativamente recente, e nel fatto
che le imprese molio spesso erano costituite da
individui che non possedevano, all’infuori dei fon-
di investiti nell’aziendea, null'altro che il loro pro-
prio valore umano e professionale, Pertanto, se tal-
volta erano fornite garanzie, nella maggior parte
dei casi &i trattava di garanzie su merei o & rila-
scio di « accomodation paper », ciod carta di co-
modo, In tale situazione era hell’interesse del ban-
chiere di sorvegliare 1'utilizzazione e la sorte dei
crediti concessi. ' B

Ecco il mofivo che ha fatto sentire negli Stati
Uniti in forma pitt decisa che altrove la necessitd
di studiare l’evoluzione del patritmonio dei mutun~
tari. E cid spiega perché in guel paese s{ sia for-
mata 1ina tecnica speciale, diffusasi e sviluppatasi
nel corso degli anni: Tanalisi detta del « finaneial
statements »,

Al suo sviluppo hanno concorso anche altri fat-
tori, particolarmente :

a) & noto che negli Stati Uniti le Banche Fede-
rali possono riscontare alle Bauche associate al Si-
stemna della Riserva Pederale titoli di credito a
breve soademnza emessi per far fronfe alle necessity
delVagricoltura, dell'industria e del commetcio;
con, questa possibilitd & « mobilizzazione », le an-
ticipazioni sotto forma di sconto di titoli all’ordine,
8i sono moltiplicate, Ma fe Banche Federali hanno
imposte alle banche che chiedona il risconto dj
allegare uno « statement » dei relativi emittenti e
@i dichiarare che le situazionj d’accompagno si tro-
vavano gid in loro possesso. Evidentemente, que-
sta prassi ha contribuito efficacemente a diffondere

- 1a necessitd: della presentaziome di une esauriente

situazione comtahile da parte di chi chiedesse un
ido, Poichd le wvoei degli « statements» origina-
tiamente utilizzati dalle banche mancavano di whi-
formitd e presentavano anche lactine, le Banche
Federali presero esse stesse I'iniziativa di mettere
2 punto dei moduli pit idonei il cui impiego fu
raccomandate agli Istituti di eredito dei rispettivi
distretti, '
Qutesto sforzo verso una maggiore uniformity
ha, a syg volta, comtribuito a rendere raffrontabili

dati tratt; da « statements » riferentisi a imprese
diverse,

b) Un altro motivo che ha avuto un certo peso
el generalizzare sempre pit Puso @i richiedere
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« statements » accuratamente compilati ai presen-
tatori di domande di fido & di natura giuridica si
traftava di mettere la banca in possesso di un do-
cumento sul guale poter basare un’azione legale
nel caso in cui ’affidato avesse Tornifo informazioni
inesatte o tendenziose allo scopo appunto di otte.
uere il credito,

E’ evidente tuftavia che i motivi accenmati da
ultimo non hanno avuto che nw'importanza secomn-
daria, e che lo sviluppo assunto dalle analisi delle
situazioni contabili deve farsi risalire soprattutio
alla freqdenza dei crediti non garantiti o scarsa-
mente garantifi. '

N

Bastano questi brevi cennj per chiarire, io crede,
come la formazione negli Stati Uniti della tecnijca
della « Statement Analysis» non sia dovuta a mo-
tivi arbifrari ma, al contrario, si ricolleghi ad una
causa ben definita,

Quanto all’evoluzione di quella tfecnica, -eccone
in sintesi le tappe.

All'inizio, lo « statement» non era altro che un
semplice elenco degli elementi che costituivano il
patrimonio di chi chiedeva un credito, redatto se-
condo criteri scelti dalle stesso richiedente; questo
documento veniva fornite al banchiere aifinchd po-
tesse valutare la domanda che gli veniva rivolta.

Fu nel 1895 che il Consiglio Esecutivo della « New
York State Bankers Association » raccomandd ai
suoi membri di richiedere ai mutuatari una situazio-
ne contahile redatta secondo uno schema uniforine.
I modulo non era, in sostanza, che una semplice
situazione dell’attivo e del passivo del hilancio,
senza totali parziali. L'impresa che lo presentava
daveva garantirne la sinceriti e la veridicita e impe-
gnarsi di tenere al corrente 1a banca dei cambiamen-
ti che avesserc indebolifo la sua situazione finan.
ziarig. ‘

Nel 189, uno schema di modulo essenzialmente
anatoga venjva presentato all’Assemblea annwvale
della « American Bankers Association »,

Dal 1899 al 1912 l'impiego degli « statements » si
svilippd e si perfeziond, tanto pitt che in quel pe-
riodo furono creati nella maggior parte delle banche
americane i « credit departments ».

Nel 1912 Alexander Wall, della « National Banl of
Cominercey di Detroit, pubbligava tin articolo ~— for-
se il primo in materia — in cui illustrava 1'impiego
delle «ratios» nell’intepretazione delle situazioni
contabili, L’applicazione delle «ratios » si genera-
lizzd rapidamente ¢ la loro introduzione pud essere
congiderata come un passo importante nella costi-
tuzione in tecnica indipendente della « Statement
Analysis ».

Dopo Ia prima guerra mondiale il « Robert Mortis
Club », divemto poi la « Robert Morris Associates y
— che & un’associazione di «creditmen » bancari,
cioi: ¢di bancari addetfi al servizio crediti — proce~
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deva, incoraggiata dal « Hederal Reserve Board »,
al raggruppamento per settore d’attivith dei «fi-
nancial statements» che gli venivane comunicati
dai suoi membsi. Compilava i1 tal modo degli «sta-
tements » che erano la combinazione delle gituazio-
1 @i una molteplicitd & imprese gimiiari, e ne trae-
va delle « ratios - tipa» che dovevana gervire come
hase @i raffronto nellp studio di bilanci rimesst dai
richiedenti o dai heneticiari di credito, appartenenti
a numerosi settori dell’industria e del commercio.
Aleune societh @i informazioni commerciali fecero
alirettanto e presero cosl una parte nOw imdf (feren-
te neflo sviluppo della teoria deile « ratios » € nella
determinazione dei « rapporti - tipo », Con questo al-
largamento dei mezzi di ricerca, la « Statement
Apalysie » completava 1a sua tecnica € assnmeva
i suoi caratteri specifics.

Fino all’ineirca al 1930 Uattenzione. dei « credit-
men » era rimasta concentrata essenzinlmente sulle
informazioni rilevate dalla situazione patrimonia-
lé; Panalisi del conto profitti e perdite era piutto-
sto trascurata, Negli anni stiecessivi questo orien-
tamento & radicalmente mutato ¢ oggi si & convinti
del maggior interesse che presenta lo studio accura.
to del conto profitti e perdite, Al riguardo si & fatto
ginstamente osservare che 1a gituazione patrimonia-
le @ una « visione fotografica », mentre il conto
profitti e perdite da una « visione cinematografica »;
in cid ricollegandesi alla distinzione che i teorici
aziendaly tedeschi stabiliscono tra ia teoria statica e
queila dinamica dei DLitaned,

D'altronde, da tremt'anni a questa parte, le for-
mttle degli « statements» hanno subito una note-
vole evoluzione e seno state completate con inforina-
sion] molteplici, utili per valutare pitt esattamente
1a posizione finanziaria delle jmprese {due tipi di
« statements » attuslmetite consigliati dalla « Robert
Morris Associates » sono riportati nei « Documents »
1 e 1I, in calce al presente articolo, a pagg. 64-67).
Per certi settori di attivith sono state messe a punto
delle formule speciali.

Attualmente la tecnica della « Statement Analy-
sie » cerea anche di applicare i modi di determina-
zione del « break-even pointx» o ¢ punto morte» €
i servirsi del controllo di bilancio; 1a « Robert Mor.
ris Associates » ha gid stabilito upa formula tipo
di « projection of tinancial statement » ; non i puod
perd dire che la pratica si sia generalizzata,

Non vorrej chindere questi cenni storiel renea Ti-
cordare che anche nel campo del credito a individui
non commercianti & invalsa attrizlmente la pratica
dallo « statement », di norma allegato alla domanda
di credito e comprendente, oltre agli elementj patri-
moniali essenziali Jel richiedente, diversc altre in-

formazioni di ordine persomale, come fe manisioni
ayplte, Tanzianitd neil’azienda dove lavora, le azio-
ni legali eventualmente in corso verso di lui, ecc.
Tali specie di « statement » hanno lo scopo dil preci-
sare nellp maniera pill complefa i} rischio ¢he Yope-

cazione presenta; noto tuttavia che le loro cifre not
gervone a raffronti e mon costituicono oggeito di
« ratios »; non ne patrierd dungue i questa gede.

W oW

Passiamo ora in 1assegna i criteri metodologici
della « Statement Analysis » .

11 primo problema da risolvere in guaferia riguar-
da la classificazione, sotto le opportune rithriche
delle. ¢ statement », delle clire contabili che vi deb-
hono eesere jscritte; qui & esdenziale sia rispettata
ta distinziong tra i « current assefs », ciot le atti-
vita diponibili e realizzabili, & @ «1non current
assety ». L'« American Tonstitute of Accounfants »
che svolge tin'importante attivitd scientifica e che
ha contatti frequenti con la « Robert Motris Asso-
ciates » ha fatto molto im questo seusO. D'altra
parte, melti « statements » trasmessi ai banchieri
sono redatti o controllati da « certified: ptiblic accoti-
ntants » (¢ revisori pubblici viconoscinti »)  la cul
deontologia ¢ molto severa negli Stati Uniti, cid
che @4 ai decuwinenti che es#l redigono ¢ verificano
un grande valore.

Di pit, uno « statement » provenjente da un
clieate nog & utilizzato tale e quale; i suot elementi
sono riportati su di dn foglio speciale che viene de-
nominate «spread sheet» o talvoita, « posting
sheet » {v. « Document » I11}, Prima di procedere, o
di far procedere, All’analisi in questione, 10 « State-
ment Analysti» si agsicura che Pimputazione delle
voc; sia esatta, e soprattutto che sia conforme alle
indormazioni supplementari che completano 1o
« statement », se del caso saranno  richieste al
cliente ulteriori informaziont.

Incltre per assicurare unicitd & interpretazione,
particolarmenite pella distingione tra i « current
assetg» e 1 «mon current asgets », certi jstituti
fanno uso di una ¢ guide to clagsification of ba-
lance sheet items», che & unl opuscolo dj aleune
pagine dove viene precisata la classificazione da

adottare per la maggior parte delle voei che possono

incontrarsi,

i seconde problema della « Statement Analysis »

consiste nelllinterpretazione dei dati contabili ri-
portati sullo « spread sheet »] 10 scopo & di mettere
in riljevo le particolaritd strutturali deli*jmpresa
in esame,
Come ho detto, a tal fine si 72 uso delle « ratios»
e quali esprimono ded rapporti tra determinate vooi
delte « statement », Spesso questi rapporti vengono
dat] in forma percemtuale. :

I/ odierna letteratura in lingua francese osserva
generalmente che pegly Stati Uniti vengoedo utiliz-
rate ofto «ratios»; in effetti questo era 1o stato
della tecnica americama verso i1 1g28-29. Attualmenie
invece 1al « Robert Morris Asscciates » applica cor-
rentemente dieci e perfino undici « ratios», che di
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s?e.g'uibow elenco nell’ordine in cui le si presenta pin
Irequentemente,- Questi rapporti sono costituiti in
manfera tale che pitt il quoziente & elevato pitt 1a
situazione che essj rispecchiano & favorevole’.

1) La primo ratio della serie in questione & la

« curiemt ralio », cioé il rapporto tra i «.curten.t'
assets » (attivita realizzabili e disponibili) e le
« current liabilities » (passivitd esigibili a breve
scadenza), I questo un indice di liquiditd.

Allinizio sj pensava che dovesse essere per lo
meno del 200% e il Federal Reserve Board si cra
ispirate a gquesto criterio in una dellg sue « istru
ziond ». Ma 1’csperienza ha provato che questa n.or:
ma non aveva applicazione generale e che tutto di.
penideva dalla natura dell’impresa. In certi setiori
12.1 ¢ current ratio » deve essere sensibilmente supe-
riore al 200%; & questo il caso, particolarmente
negli Stati Unitd, per le fabbriche di sigari, di ma-
;c;arafssi, di biancheria, per i commereianti éli mobi-
, ecc.

. 2} La seconda ratio & la gratio of nel worlh lo
f%:‘.:ﬂd assets v, ciod il rapporto tra, da uw lato i’af—
?wo nefto -— quale risulta dopo aver r]_ed_cléto le
immebilizzazioni non materiali, come, ad esempio
le spese di costituzione, la vocew clientela », ecc —.
e, dall’altra lato, le inmohilizzaxzioni tangib%li Que-
gto rapporto esprime quale & la quota del éa:pitale
netfo dell’impresa che & trasformata in immobiliz-
zzllz:poni', in altri termini quale & il grado di immc;-
b:lfzzazionﬂ dell’impresa ; indicazione estrematmen-
te interessante per i1 banchiere; |

3) La lerza rabio & la « ratio of nel worth fo
d:ﬁb‘t », ciog il rapporto tra Vattivo netto e le passi-
'.rita'veltso i terzi. Questo rapporto & un indice di
solvibilitd; esgo esprime in quale proporzione ’im-
presa lavora con capitali propri, in a]t.ri termini,
quale & il grado di indipendenza dell’imin-esa. ,
CﬂSg;s::dg't?st'? rapporto costituisce anche un indi-
o e i w.l a,'laerel{f‘-:, se azienda funziona con
to di capitali presi a prestito, essa dovra sop-
portarne i1 carico d’interessi, ’

ablgi)»Lf‘ q;f‘fz.rt-a ratio & la « ratio of sales to recefy-
e 1’:111:0 i 1zf.pporto fra l'ammontare delle vendi-
Queétoc " amonta.t_e delle somme dovute dai clienti.
este _pl')owrt'o getta loce sul modo con cui gli
cchluu.ef}h liquidano i loro debiti verso l’impresa:.h e

;1;19:31&;1 imforma sulla quality della clientela; pid
sard elevatoe pitt 1a valutazione sard favorevole,

berche sionifi -3 P
. }Jon ohe lSlgmh‘chew che gli importi che ancora deb-
. essere riscossi dai clienti sono molto modesti

¢ ‘

é‘v;;:}])fg;fﬂ lal vol-u‘nu_a delle vendite dell’annata,

inate dale C:I?el.‘udite in \c_ontﬂnti devono essere eli-

tebbe § risult EF’O Eet‘che la loro inctusione false-

brarre, Pep _CO;‘ ie le deduzioni che se ne’possono
1verso nei crediti dovrd essere incluso

'a :
, mmontare degli effetti riscontafi,

aféfit . ZZ?PO‘“? permette pure dj precisare la di-
baaen, Jedia el pagamenti da parte dei clienti;
ividere {1 rapporto per 365. '
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5) La quinta nptio & la « ratio of sales to mer-
ch.'(rm.dise » cioé {1 rapperto tra la cifra delle vendite
e il valore delle scorte di merei, Essa indica guan
te: volte gli stocks si rinnovano durante 1'ese.rcizio?
d?VidE.‘.I‘ldﬁO‘]a‘ per 365 si otterrd il numero medio ‘dei
giorni che f:orrisponde ad una rotazione delle scorte
’.Pe-r stabilire questo coefficente si tiene corit‘o'del—!
I'insieme dell’inventario - merci; nelle impresé in-
dustriali, ad eseinpio, non: ci si limita alla voee
fclprotlio-tl;i finiti »; al contrario, si inclnde anche
il valore je pri
uﬂ,i:j_e I?:: delle materie prime e degli approvvigio-

Un simi]e modo di procedere, forse, potrd sem-
brm:'e discutibile e tale da inficiare te illazioni rica
V_abﬂi dalla «ratio ». Va perd notato che ogni illa:
zione non, pnd essere ragpiunta se non nell’ambito
della delinizione della « ratio » e che questa, nel ca
80 prescate, offre il vantaggio di covpri're-’l'inter;
ciclo @i trasformazione, in quanto cornsid‘.er.a. tutte
le gcorte, dallo stadio delle materie prime sino a
quello dei prodotti finiti, attraversa le fasi inter
medie di fabbricazione. L

V;E aggitm:to che una discussione del napporto qui
§0ns1dera-tnw nony potrebbe prescindere dal probletilna
della valutazione degli stosks : questione molto com
plessa e che ha gid suscitato numerose Coﬂf'l‘dVEI'éiej

6) La sestg ratle e la « fatio of sales to fixed
a'ssetis », ciod il rapporto tra la cifra delle vendi;e e
I'ammontare delle imnwbilizzazioni. Fssa cspri{ne
la redditivith delle immobidizzazioni e, di conse-
guema‘, nel campo industriale, ind‘iéa, in certa mi
i';wa, i1 g‘fafdb di perfezionamento degli i'mpia.nti?
L<el CﬂtSO' di imprese commerciali, perchd il rapporto
sia « tipico », & necessario che le imprese siand pro
prietarie degli immobili in cai operano. e

' 7} La _sett?"m-a: ratio & la « ratio of sales to wel
;{,o;t.h » cmé. il rappo;rto tra la cifra delle vendite e
a ivo netto, Hssa indica la velocith di rotazione
dei fondi « propri» Pnvestity nell’azienda. Un rap-
porte elevato pud avere qui un duplice si;gnuifica;:é:

e p}l(‘) indicare- un volume d&i affari eccessivo
rispetto al capitale, com la conseguenza di uw

esagerato ricorso al credito; .
— 91)})1}1‘3 pud indicare una grande efficienza nel

'hmzm.uamen.to dellimpresa. B’ questo il motivo

per cui tale rapporto — affinché 1a sua porf;afa sia’

meglig definita — deve essere abbinato al rappor-
to fra Pattivo netto e le passivitd verso i ferzi.

S)I"ot.f‘,a:ua_ ratio & la « valic of projits to net
w‘)orth », cto¢ il rapporto tra i redditi netti e 1'at-
zzv% nett'o;c T’ questo un coefficiente di redditivita;
: negativo denota un pericolo di dissolvi )

. r . ‘ ’ Oll
dei fondi « propri ». vimento

L.),) La none ratio & la «ratio of profils to sales »
che indica quale & il reddito netto annuale ﬁer dol.
laro o per centinaia di dollari di vendite. Essa espri-
me la sensibilita dell’impresa alle variazioni dei
pr_ezzi. i vendita. B’ evidente che se il rapporto in;
guestione & molto basse Ia redditivith dell’azienda
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potra essere fortemente influenzata dalla’mini-ma ri-
duzione dei prezzi,

10) La decimg ratio & la « mt.io of Sanfas o ?ota(;
assets » ciod il rapporto tra la cifra degli affari e
i1 totale dell’attivo, Essa mette in evidenza ]a? :1(3—
tazione del totale dell’attivo e completa .co.si le indi-
cazionj fornite dai rapporti « eales to fixed assets »
¢ « sales to net worth ». _ .

rr) Infine, Pundicesimd rolip dellg « RObi{g
Morris Associates » ¢ la «7atio of pfof'z‘ts to toda]
assets », o rapporto tra reddito ﬂne.‘tto‘ e 1.1 f(ft?le_. e
l'attivo, che jndica il profitto realezato :1:1 relazione
al complesso dei capitali jmpegnati nell'impresa. .

Alla loro volta, gli imdici formtx. dal.le « Ea,:tm&_;t»
sono completaty da diverse altre indicazioni ingerite
ad sheet » ;
Tlé?llilxs};:imtuale ai ogni voce &el_l’attivo e del
. passivo fispetto al totale di bilancio; .
— dalla percentuale delle singole voci d'.el p.assl.w
¢ delYattive del conto profitti E’JIPEI‘dl‘Ce rispetto
all’ammontare netto delle vendite;

__ dalPammontare del capitale di esercizio (wor-
king capital); o |
- dalla ‘rotazione del capitale di esercizi_o. rispeito

alle vendite, che costituisce, in definitiva, una

u ratio » supplementare.

E I

Ia serie dei rgpporti ora descritti & 1argame:1:1.t?
sufficiente per porre in evidenza lo pa?hcqlantz
ctputtdrali di. un'impresa; la loro détenn}nam'one
quindi wna parte importante nello ‘stud‘»u? _dn 1‘111_0
« statement », D’altronde, poiché quei coefh.\ment_] ri-
velano ciaseuno un diverso aspetto de?la sxtuazm-n:
i una stessa impresa e somo calcolati su el.emeu;
clie concorrono nel lorc insieme alla forrmammm: i
o stesso bilancio e d4 uno stesso c‘Onto- ecm]orm'c‘(_r,
I’andamento anormale di una « ratio» deve esa;lx.
tare una certa influenza sulle altre o sn alcune de (i
altre «ratios». Tutta 1’abilita dello' « statemlmz.
analyst » consiste appunto nel mgtferre in luce quet:a e
interrelazioni in ogni caso particolare, e nel_lo_'s d-'
bilire in che senso si sono svolte le_c(}nnesmom i
causality, perchd & proprio que-sta} ricerca che. con-
duce alla formazione di un giudizio d’assieme sulla
ditta di cui si stpdia 1o « statement ». ' .

In questa sede non & certo possibile sv_1sceéme
un tale argomento. Mi limito solamente a nf:o;; mie
che tina condizione per rendere il 1avoro. pr?fitfevo €
consiste nel definire con esat?tezzg il sxgm-h-c'afqm
ogni « ration. Cid premesso, il pift rapido 'mstfama

danalisi dello « statement » di una d]e_tem:mma:td a-
zienda consiste — una volta calc_olati\‘ i diversi rap-

porti sopra clencati — nell’esaminarli ac?urartamfu-
te uno ad uno, facendo patticolare attenzione all in-

fluenza che il tipo dellaftivitd dell’impresa pud
esercitare s di essl. Quando l’a;tten%io-x.le -é attreftta

dallimporto @i uno dei coefficienti, ci si riporta im.

mediatamente ai rapporti che hammo con questiul-

l i agpda-
Himo un elemento comune € $& e esam.ma lt;a)n =
] : ming -
mento; cid permette spesso di ’r_endmm Cm;u el
meccanismo che ha conferito all’impresa quelle
ratteristiche che ora vengono constatate,

EE O

Tndipendentemente dalle « r.a‘t:iols: » d‘l; cui 11 éliifa—l
to, spésso gicorrono tutt'ora negh Stati 'Umml, .
analist dei bilanei, alcuni altei rappn‘rtl _?;1..1";;& >
nerd di seguito. Bi tratta di rappotti ug 1z-‘4 o
tutto o in parte — ed in copcoryetiga eon 1 pasc‘nfm_-
¢ — da alenne banche e da talune" agetizie i 1dom:e
mazioni commerciali, nonche in indagini con
da Centri studi nuniversitari.

Di questi rapporti il c%niﬁ ioan

10 denominato « @cid test»; %
?Lmjcg;:jale deile Qisponibilith e det crediti v:mo;;
clientela da un lato e le pasgivitd a brevte ::11111 e
dall’altro; il totale def crediti verso la cliente a;em
fing del calcolo di questo rappor.to, de.ve f:ougulljtati
dete eventuale ammontare c'l'eglf effetti r(;:;:b es_

1j porma si ritiene che Vg ac.lﬂ‘tf‘:-ﬁt » ; .)‘ :L]m
sere ugtale all'unitd; in aliri termini c;E_e le :301; _C(i
disponibilie i crediti debbano essere su 1c1:n 1. e
prive i debitid a hreve scadenza; ma c!u‘es a noo.m.{.)
& lungi dall’essere assoluta, do?ren'dom"cer;:r 'oe-c‘_
delle particofaritd di gestione nei diversi settors ¢

une & senza dubbio
ciot il rapporto tra

nomici, '
I raffronto tra P« acid test» @ Ta « cutrent ratio»

_. che , come gid si & visto, & il rapporto tra le

sothme dspenibili e realizzabili da un lato e lle E)‘aS‘-

sivitd a breve termine dall’altro — & spesso 111'te.1es_
sante, perché permette di stabilire se una posizioneé
df alta liquidith che risulti eventua_lmente dalla

« carrent ratio» non sia per caso il rls}xltato della

osistenza -di importanti scorte di mercl .

Un altro rappotta che & dato irequentem-ent_‘e di

incontrare & la « ratlo of merchandise to 1’96611}&{.7565. 3

o rapporto tra gli stocks di merci e il to‘ca,lle Chfn ::1:-

aiti verso i clienti. Per se stesso & poeo'.m.gm.ﬁca 1—7

vo; & stato quindi eliminato d:alla_ serie dl?:f rap-

porti praticati dalla « Robert Morris Associates »,
dove anticamente figutrava, —

(Quanto alle altre « ratiog », mi limiterd a ricof-
dare le seguenti:

_la «rafio of current liabilities to mel worth )1),,’ E)-
vapporte tra le passivitd a breve s_cadenza e Pat-
tive netto; : _ .

— 1a « vatio of funded debt to nel working cczpzt‘a_l )':3:
o rapporto tra i debiti con sca}d.enza superiore a
un anto e il capitale di eserclzio;

_la « ratio of fnvemtory to met working capital »,

o rapporta tra la consistenza delle scorte e il ca-

pitale d'esercizio; ‘
—1a «ratio of net sales to meb wommg. captltal N
o rapporto tra 1'ammontare delle vendite e il c&
pitale d'esercizio,

Morris Asso

STATEMENT ANALYSIS: I «RALIOS» NELLA

Da rilevate come, contrariamente ai rapporti del-
Ia « Robert Morris Associates », i rapporti qui elen-
cati non hanno tutti la caratteristica per cui piit
il loro valore numerico & elevato, pit & favorevole
Ia situazione clte essi rappresentano.

dok ok

Al terming di queste precisaz{o-ni sul metodo di
costruzione delle « ratios » americane, si potrebbe
osservare che la prassi contabile europea wutilizza
strumenti similari, e talvolta in numerc maggiore,
analogamente alla « Wirtshaftspriiffung » tedesca
che ricorreva largamente alle « Vorgleich.und Kenn-
wiftern »,

Ma 1¢ « ratio: » non costituiscono — o per lo meno
non costituiscono pitt — la parte pift originale della
« Statement Analysis »,

Al contrario, la peculiaritd della « Statement
Analysis » stz precipuamente nel raffronto tra i
dati forniti da un’impresa determinata e la situa-
riong delle altre imprese esercenti la stessa attivita.

Iu che cosa consiste questo metodo dj raffronta?

Iremeti{o che esso ha per base una vera ¢ propria
specie di « censimento statistico ». Ho gia ripetuta-
mente accenmato alla « Robert Morris Associates »,
che raggruppa attualmente pit di 650 banche ame.
cape amministranti circa il 75% del complesso dei
depositi degli Stati Uniti; si tratta dunque, per
questo stesso fatto, degli istituti che svolgono Ja
maggiore attivitd in materia dj crediti.

Ora, ciaseun membto & invitato a fragmetiere
all’Associazione, st moduli uniformi, copia degli-
« statements » dei nispettivi clienti, efiminando so-
lamente gli elementi che permetterebbero di identi-
ticare 1'impresa.

Per ogni « statement » si calcolano i rapporti so-
pra indjcati; e si procede poi al raggruppamenito,
per settore di attivitd, Per ciascun settore economi-
©o si sommano quindi, rubrica per rubrica, i dati

relativi alle diverse imprese in modo da ottenere
quelle che si potrehbe chigmare lo « statement » del
complessivo settore, nella {erminologia americana il
& common size statement » o «combined statements.
Inoltre, dato che I'importanza di un'impresa nel
seno & uno stesso gruppe pud influenzare la strut-
tura della situazione patrimoniale e del conto Pro-
fitti e perdite deli’intero gruppo, la « Robert Morris
Associates » attualmente compila per clascun. setto-
e economico dei « combined statements» -supple-
Wentari, per gruppi di aziende aventi ampiezza si-
milare,

Anclie per i « combined statements » si calcolano
le abituali « ratios »,

« Combined statements» e relative « ratios », de-
iLf,ﬂ'llli'ﬂ:anfi per il maggior numere possibile a9 tipi

Azienda e riportati su fogli specialf (v. «Doctments
v, costituiscono 4 cosidetti « statement siudies »}
el 1648 gli « statement studies» della « Robert
clates » 8 estendevano a roo settori in-

dustriali o commerciali (xo7 nel 1949).
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Prima del 1937 questi fogli contenevano anche 1'in-
dicaziohe delle cosiddette «selected ratioss, o «rap-
porti selezionati », calcolate al fine di dare un peso
snfficiente, nelle «ratios » complessive, o « ratios-
tipo », anche alle caratteristiche peculiari delle im-
presa & pilt piccole dimemsioni. Allo scopo ogni
« rappotto selezionato » era calcolato facendoe la me.
dia aritmetica dei seguenti clementi : '

— valore ‘mediano della « ratio » in questione negl;
« statements 3 che avevano servito come base di
lavoro :

— valore dominante di detta « ratios;

—valore della « ratio » ricavata direttamente dal
« comhbined statement »,

Dopo il 1937 le « selected ratios» non soho state
pit pubblicate, e sembra che le «ratios » dei « com.
bined statements » distinte a seconda dell*importan-
za delle imprese siano sufficienti,

(G1i «statement studies» della « Robert Morris
Associates » sono distribuwiti tra i membri dell’As-
saciazione; e, ovviamente, possono offrire utiliss’-
mi punti di riferimento ai « creditmen ».

Quando costoro devone esaininare una richiesta di
credito sulla base dello « staterient'» dell’impresa
richiedente, non hanno che da rafitontare Ie percen-
tuali e le «ratios » risultanti dallo «statement »
con gli stess elementi diel « combined stafement »;
raffrontare ciod, per usare la terminologia america-
na, le « internal ratios » con le « external ratios ».
11 raffronto rivelerd loro le caratteristiche peculiari
della jmpresa di cui studiano la sitwazione e richia.
metd la loro aftenziome sulle eventuali anomalie;
il che 1j aiuterd ad individuare in clhe cosa la poli-
tica, dell’impresa in esame differisce dalla politica
delle altre imprese dello stesso settore, e a valutare
le ripercussioni immediate o lontane che una fale
divergenza pud avere sul rischio.

Va ricordato infine che le « ratios-tipo » pubbli-
cate dalla « Robert Morris Associates» -~ che he-
neficia anche in cid della collaborazione del Servizio
Ricerche e Statistica del Consiglio dei Governatori
del Federal Reserve Systemm — non sono le sole di
ei dispongone gli americani, Ad esempio, la ditta
di informazioni commerciali « Dunn et Bradstreet »
pubblica 14 « ratios -tipo» per %8 settori industriali
e commerciali; altre « ratios-tipo» sono pubblicate,
da 11m’énaloga azienda d’inforinazione, la « Natio~
nal Credit Office », e cos? via.

oW R

Ma i «combined statements » e le « ratios-tipo »
offrone altre risorse oltre quelle indlicate; e in pare
ticolare una possibilita di impiego cuj fino ad oggi
— a quanto mi consta — la letferatura specializza-
ta europea non sj & interessata,

Eeco @ che gi tratta,

Supponiame che si desideri analizzare ‘in modo
pift approfondito 1a situazione di un’impresa in rap-
porte alle sue concorrenti, A questo scopo sard suf-
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ficienie stabilire quale avrehbe dovuto essere la
strutfura della sua situazione patrimoniale e del
conto profitti e perdite se il totale del suo bilancio
risultasse tipartito tra le diverse rubriche delt’at-
tivo e del passivo conformemente alle percentuali in-
dicate dal « combimed statement ».

I esectizione di tn tal computo & molto semplice.
&i prende il fotale di bilancio dell’impresa che si
vuole esaminare e lo si moltiplica siccessivamente
per le percentualy che figurane nel « combined sta-
tement ». Si dia il caso, ad esempio, di una fahbri.
ca di filati di cotone il cui totale di bilancio sia di
sco mila dollari; dal « combined statement» rica-
viamo che in up’impresa di questo genere e di gue-
sta importanza 1a cassa rappresenta nermalmente il
5,30%, del totale dell’aitive, Caleolando il 5,30 per
cento del totale dell'attivor in congiderazione, si ha
12 oifra di 26.500 dollari, Te altre rubriche del bi-
lancio, & del conto profitti e perdifte saranno rica-
vate pella stessa maniera.

1 risultato & questo lavoro 81 concretizza if un
« reconsStruction sheaty» che indica per claseuns vo-
ce della situazione contabile:

__ il dato reale che figura in bilancio,

__il dato che avrebbe dovuto esservi se Pimpresa
avesee avuto uns struttura conforme a quella
risultante dal « combined statement »,

_1a differenza ira queste due cifre.

Una operazione similare potrd essere compiuta ba-
sandosi non pift sul totale del hilancijo ma sul to-
tate delle vendite. Servendosi defla « ratio » tra il
totale delle vendite e il totale Jdellattivo, si calco-
ferd Pattivo totale di bilanecio che 1'impresa avrebbe
dovuto raggiungere se le vendite fossero state, in
termini percentuali, identiche a quelle risultanti-
dal « combined statement »; dopo di che, la «rico-
struziope » del bilancio continterd come nel caso
precedente, ma sulla base del totale di bilancio teo-
rico ottenuto,

Qi si rends immediatamente conto che i « recon-
slruction gheets » cost elaborati indicherantio in ma-
niera precisa, in numero &f dolari, le divergenze
tra 1a situazione della ditta esaminata ele difte con-
correnti, Queste differenze dovranno poi essere in-
terpratate dal funzionario Qel servizio crediti («loan
officier »); al quale la « Statement Analysis» avrd
perd avito il merito Ay mettere a disposizione un
apparato statistico idonea a facilitare il suo favoro
di indagine,

Ma in tema di analisi di situazioni aziendali &
state fatto un unlteriore passo avanti; &1 & giunti
ciot alla determinazione & un indice sintetice de-
stinato ad individuare la posizione qualitativa di
un’azienda di cui si possiede 10 « statement » rigpet-
to alla struttura normale del grippo ai aziende che
esercitano la stessa aitivitd, guale emerge dal
« combined statement »,

MONLILA . I CRIZDITO

Indicherd di seguito come’ viene' costritito questo
indice, il cui sistema di caleolo, ora, non & pilt con-
forme a quelio indjcato nelle opere helighe g fraticesi.

Si sono scelte le prime sette delle undici « ratios »
della « Robert Morris Agsociates », in quanto esse
caratterizzano la situazione aziendale nei suoi aspet-
ti pitt essenziali; ¢ ad ognuna di queste « ratios » &
stato assegnato un nwmero di punti proporziopale
alla importanza ad essa attribuita per la valutazione
di un’impresa. '

7 numero di punti assegnato a clascuna « ratio
& il seguente:

— 25 petr la «cutrent ratio »,
— 15 per it rapporto tra {’attivo hetto ¢ fe iminobi-

lizzaeioni, . 7
— 25 per il rapporto tra 1'attivoe netto ¢ il totale
esigibile,

— 10 per il rapporto tra Pammontare delle vendite

& i crediti verse la clientela,

—-10 per il rapporto defPammontare delle vendite

e le: scorte, :

— 10 per il rapporto tra Uammontare delle veudite

e le immobilizaziond,

— 5 per il rapporto tra pPammentare delle vendite

e lattivo nettio, .

11 totale dei punti & 100 € cotrisporide alla valuta-
sione globale delle «ratios » in questione.

Si dda il caso di un'impresa le cui « ratios » cof.
rispondano  esattamente alle «ratios-tipo » del
« combined statement» del suo settore di attivitd
pesa, sard valutata oo,

Ma se una delle « ratios» & inferiore alla corti-
spondente « ratio-tipo», il numero dei punti da. as-
segnare a detta « ratio » sard ridotto in proporzione.
Ad esempio, se la « current ratio » non raggiuuge
che 1 tre guarti della «current ratio-tipo », il nume-
ro dei punti che le verratino agsegnati non sard 25,
ma | tre quarti di 25, cicd 183/4.

Al contrario, quando una « ratio» & superiore alla
« ratio=tipo.» il numero dei punti non viene aumea-
tato esattamente in proporzione; ma 1a « ratio-tipos
viene divisa per la «ration effettiva ed il quoziente
si sottrae dal numero 2. La differenza, meltipH.
cata per il numerc dei punt attribuito alla «ra-

tic» in guestione, fornisce il valorg della « ratio »

nella sitnazione dell'impresa, Questa differenza di
procedimento rispetto al easo precedente ha 1o sco-

po di evitare che 1 numero dei punti accordato a

wna « ratio » possa superare i dute volle il numner?

normale di punti, ' '
Una volta terminati tutti questi catcoli per le sette

« ratios », si addizionano gli importi dei punti ot

teuuti: se il totale generale & iguale a 100 il-rischi®

fipanziario sarh supposto normale ;- un totale supe
tiore @ 100 significherd un rischio minove, e Vie

versd,

SEALHRMENT ANALYSIS 1 RATIOS 5oy A CIRCN -
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1 sL.stema ora iflustratol costituisce in- sostanza
tent‘at_ivo di obiettivizzazione dellé" vaill't'azion(' “—‘1
n'w..teﬁa di crediti, Nella parte {inale d (iueslﬁ el; )l;-]
sizione dedicherd alenne osservazioni eritiche a e
sto agpelto, A

‘ 1 })1’0ced1111emtj della ¢ Statement Analysis» sin
qui indicati si riferiscomo tutti all’esame di un’un:i‘
gituazione contabile 4 un'impresa determinata -

'l\.la, normalinente, st dispone di situaz.ioni co‘nta-
bili .svtcces-sive, ed anzi le banche poﬁgouo- questa
condizione pregindiziale ai richiedenti wn fido. in
tal mo'do- esse hanno la possibilitd i analizzar.e 1a
evo_l}tmone dell’impresa durante diversi esercizi sme
cessivi; e quest’analisi & loro di ausilio nel te.utat"d
vo dj individuare, pilt o tneno esattamente, la iti‘éq
xione della tendemza evolutiva avvenire. ' -
‘ In qual modo la tecnica americana ha affrontato
il problema dej raffronti tra i diversi « statements
consecutivi appartenenti ad una stessa iulﬁpresa ¢ ’
'In pr_oposito ricordo che lo « spread sheet » con-
ftclllc_ diverse colonne le quali sono appim’to desti;
n'z.ute' ad accogliere le cifre di situazioni contabili
riferentis{ a esercizi, o addirittura a mesi él;iwrsi1

1Y conseguenza, gid la stessa presentazione imate-

riale porta ad un affiancamento di situazioni che
mette in evidenza le variazioni, o

Il primo compito dell’« analyst » & evidentemente
qu.ello {i stabilire le differenze in cifre assolute tra
gli ammeontari delle diverse situazioni, Esaurito (. fne-
sto lavoro, egli discuterd il significato deﬂe %1'11’-

" feren; ¥ io
lerenze emerse, ¢ cid da un duplice punto di vista:

. —innangitutto in quante indici rivelatori o su-

s?ettib.ili. di rivelare cambiamenti generali nella
sxtua-zlong dell'impresa, nella sua politica o nelle
.condwiom interne od esterne della sua{. attivitd ;

— 1n, secondo luogo, in quanto fattori inﬂuenzant;
la sua situazione di tesoreria,

maNO:; i{:]icior{fe1-1nere;1_10 sul‘ primo aspetto che richia-
" pri pi e congiderazioni di uso comune nella
Dl_atm_a bancaria, Pidt interessante si presenta in-
]\:.L(:fa ;ilozzt(;'ldo aspe;tj:o-, che ha consigliato la for-
N tl_. ‘111‘1 paatmolgrq « Statement », denomi-
o s(;m-c'é : ae:;u!c‘au C‘Ol.tlt‘-‘?lbl_la americana, « statement
s 1 applma.t'l.oeq. of funds », ¢ pill breve-
- d&,, « fwnld statement », A questo fine le variazio.
-inl .b;;: \;:;1. die.Il’a_,tt’imu e d.el passivo sono valutale
COnseguem;: oro r}pfarcussu?ni,. sulla tfesoreria e,
. Qoqllbi-e nt:iente, sllstmn'a.’c_q in due colonne vicine,
ndono rispettivamente

i At -
} attori che migliorano la tesoreria ;-

—i fattoti che la peggiorano,

:'_ Tutti gl :
) # gli aumenti nelle voci attive diverse dalle

ﬁiﬁpq ibi
USpOnibil i e djmi i ]
SPonibilita, e tutte le dimimizioni del passivo co-

stityig , q. ;
(o rHscono fattori . di tensione della tesorei'ia;Je va-

tiazjon; ; s
‘ 1 mwverse, fattori di mighioramento
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l llb«‘.'lfunsd stalement », in sostamza, non & altro che
w bilancio @ variazioni del ti igli ‘
L ; b tipo fami;
nostre contabilita, : rigtinre alle
ok &

Dopo aver visto con guali criteri vengono raffron.
tate tm. lore Je cifre assolute dj situazioni contabili
successive, vediamo ora come nella « Sta"cemenf:
}}n‘_alys_,ls » ha luogo la comparazione dei dati rela-
t]..V.l, cioe .delle « ratios » ¢ dellg pe-:.'cént't-mli. riferen
tisi ad esercizi diversi, ’ o

Un tal lavore si prefigge due scopi:

— studiiarg la particolare evoluziome dj un’impresa
(?OSi da completare gli elementi ai valut'a?ion(e
forniti dal raffronto delle variaziond in cifre 2415 +0
lute, da un apno all’altro; e

m_zmccust:ar.e Vevoluzione dell’attivits della ditta
in considerazione all’evoluziong del gruppo al gqua
le la ditta stessa appartig_ne.l =

Pc-ar procedere alla prima parte del lavoro basta
confrontare tra lofo le « ratios » e lg percentuali c‘al-
colate 1n sticcessivi « statements ». .Ql].il'l_dli _ e que:
sta sard la seconda parte del lavoro - queste « ra-
tios » e gueste percentuali si confronteranno con le
per'cen(:u'ali dei « combined statements » riferéﬁtié.i
a,gll stessi esercizi, di modo che le divergenee del-
Pevoluzione salteranno immediatamente agli occhi;

: J G & 3

bisognerad poj analizzarle ¢ tentare di ricavartie delle

conelusioni

L’analilsi el rischio potrd essere 13e‘l‘fe‘ziﬁunata cal-
cclande, pet’ clascun anno, secondo il metaodo che ho
c?rfff)a-a indicato, Llindice sintetico dell’imprési e
ra .1c-mtand0-10 all’indice sintetico del suo settore di
att-m’qtﬁ, Ppreso nel suo complesso, Da questo raffron-
{tio-unsgil:?ra con immediata evidenza se la posizio.ﬁe

ella ditta vada migliorando nej ris th ! :

. ( @i rispetti de
ditte concorrenti, petts delle -alf-T‘?

- Heco tetninata l'esposiziope dei procedimenti -a
doperati nella « Statement Analysis ». Espo'-‘.'i—zicn.;
peraltro, che per il modo con cui ha sudd'ivli‘s:; le di
verse fasi della prassj americaﬁa, ha avuto um;
Scapo egsenziglmente « didattico » e non rispeechia
i{_adalmente lg reale Spceélssi.one eronologica ‘d:alle
singole operazioni. Vorrei quindi aggiungere gqual-
che brc_eve. indicazione sulla sequenza abit?:a.le fielle
operaziont osservata dallo « statement analyst ;a

1) Inmanzitutto egli verifica se le rubriche del
modulo siano state esattamente 1'iémpi’te e” roced
a quella che, utilizzando un termine preso apprest;3
to dal%a;me.t*odologia delle scienze storiche c11iamer<‘;
la «eritica interna» dello ¢ statement »; éri-tica se:
cc‘mdo Pepressione dello Seignobos, di, Sinceri’t:'-l ;
di esattezza. Hssa va effettuata confrontandp | dati
dfalla #ituazione attiva e passiva dj ‘bilaﬁcioie -in1
Slllf’ﬂ]‘t,le- del conto profitti e perdite — cheg costituisco-
nol Os‘satura-d_ello « statement » — con le altre indi
c.a%m_mv che quest’ultimo contiene; anche una rt:“
brica non completata potrd fornire la traccia pe;
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scoprire un’inesattezza, Se del case polranne ossere
richieste al cliente ulteriot? jmformazioni. Inelire,
talvolfa, si consulterd jo « statement » di ditte che
esercitano la stessa attivitd per vedere come le stesse
voei i presentano ¢ 8i distribuiscono nellattive e al
passive, E’ ovvio che se lo « statement» reca la
firma di un « public accountant », 1a critica interna
del documento risulterd semplificata.

2) Nel secondo stadio, le cifre vengono riportate
sullo « spread sheet» ¢ vengono calcolate le pet-
cenituali e 1 « ratios » ; & guesto un lavoro maderiale

che spesgo ¢ alfidato ad un impiegato subaiterno,

3) Poi, P« analyst » riprende in mano la pratica,
alio scopo di interpretarne j risultati; a guesto fine
egll si aiuterd con e indicazioni del « combined sta-
tement » corrispondente al tipe dell’impresa. esami-
nata. .

In efietti, dati asscluti e dati relativi, variazioni
i1 cifre assolute ¢ variaziomi im termini relativi,
saranno esaminati contemporaneamente, nientre
nello stesso tempo saranno effettuati dei raffronti
coti il « combined statement » & le relative « ratios ».

Questa analisi permettera di determinare le carat-
teristiche peculiari della situazione dell’impresa €
della sua evoiuzione ed i motivi che ginstificano
eventualuente richieste di ulteriori chiarimenti al
dliente intercssato.

4) Lindice sintetico che precisa la posizione
qualitativa dell’impresa nell’ambito del settore al
quale essa appartiene non viene gempré calcolalo;
tutt’altro. 1 « creditimen » sono i primi a sai_)ere che,
in effeiti, vi & molto di arbitrario in una- misuta-
zjone del genere, dove si fratta, in defiritiva, di
ridirre allo stesso demominatore e di addizionare
elementi, cosl eterogenci come le varie « ratios » che
caratierizzano aspetti ben diversi della sitnazione
di un’immpresa. :

5) Resta infine la costruzione, sulla base del
« comlyined statement », di un bilancio tecrico del-
Pimpresa in esame. E’ lavoro che viene effettuato
ecceziomalmente € solo quando si vuole studiare in
modo del tutto particolare e approfondito la situa-
zione &i un’impresa.

L

Per terminare, vorrej precisare il posto che Ja
« Statement Analysis» occeupa nella tecnica banca-
ria ameticana di concessiong dei crediti e i limiti da
asseghare alla sua validita. o

In realty, la sua importanza deriva dal gran na-
mero @i crediti nom garamtiti o ingufficientemente
garantiti, oppure garantiti da mercj il cui utilizzo
o smercio dipende da fattori che in parte sfuggono
al controllo dell’impresa.

Certe, non tutti 1 « creditmen » delle batiche ame-
ricane nutrono la stessa fiducia nel valore indicativo
dei rismltati dell’analisi di uno « statement » ; pur
tuttavia ognuno @i essi impiega — fino a um grado
pitt 0 meno avanzato — i procedimenti sopra indi-

cati; e la misura cog cui vi fanno ricorso dipende
pitt dalla natura del casc che devono risolvere che
dallag mentalits del « loaning officet »,

_Negli Sthty Uniti, il mezzo 83 investigazione che
costituisce 12 « Statement Analysis » & stato raffron-
tato allo stetoscopio; e si & falto rilevare che un
medico, quando sottopong un paziente ad una Vvi-
sita generale, non omette di servirsi del suo ste-
toscopio, wa che, d'altra parte, fa sua vista non si
limita a questa sola Operazione. Ritengo che questo
paragone esprima bene il senso e la misura con cui
bisogna interpretare L'uso delle « ratios » e degli
aliri strumenti di analisi delle situazioni contabili;
innanzitutto perché inciude Ia «Statement Analysisy
tra i-mezzi sistematici di studio del rischic rappre-
sentato da un'impresa che richiede o utilizza un
credito; in secondo lnoga, perché ricorda che le
imprese sono degli organismi viventi che — in ter-
ming biologici — hanno le loro particolaritd soma-
tiche e anche metaboliche, érganismi viventi che,
appunto perche vivono, sono in continua evoluzione,

Ora, se i risultati delVevoluzione di un'impresa
possono essere tradotti in cifre in uno « statement »,
alfrettanto non pid larsi per i fattori che determi-
nano o influenzanc questa evoluzione, Fattori che
sono estremamente conplessi € nutnerosi : 1a guali-
ta dei dirigenti, V’abilitd del personale, lo stato
d*animo che regna nell’impresa, 1a _disponibilitd
delle materie prime, la perfezione degli impianti e
delle installazioni, lefficienza dell’organizzaziote,
la reputazione della ditta e dei suoi prodotti, 1'in-
tengitd delia concorrenga, €cc, €cC.

Pertanto, nel valutare un qualsiasi rischio indi-
viduale o comumerciale, non ci si pud basare esclu.
sivamente suji trisultati forpiti dall’analisi dello
« stalement » ; ed 1 « creditmen » americani, attual-
mente, soho tutti d’accordo su questo punto: 1a
« Statement Analysis» costituisce #m elemento Qi
valutazione non l'elemento di valutazione, Cid si-
gnifica cbe Vindice sintetico che ho citato sopra.
e che precisa la posizione di una determinata im-
presa nell’ambito del suo gruppo, non pud essere
utilizzato it modo meccanico ed automatico e detta-
re, da solo, la risposta alle domande di credito.

Dird di pit. Un tale indice, le « ratios » che ser-
vono alla sua costruzione, i dati che stanno alla base
comtine, non ci informanc che sul passato e, nel
cago pint favorevole, sul presente, mentre il mo-
mento di rimborso del credite si colioca pel futuro;
e, nel trattempo, i molteplich fattori sopra accennati
contimmeranno ad operare ¢ modificheranno i si-
curo, ¢ probabilmente in maniera profonda, 1a gi-
tuazione dell’impresa. -

Di conregtienza, se€, abbtracciando il problema in
tutta lar sua estensione, si desidera precisate 1'im-

portanza che le «ratiosy Ppossono avere in und.

decisione circa la concessione di un credito, gi deve
concludiere che, da sé sole, non possono in alcun
modo essere sufficienti per assicurare la razionalith
della decisione stessa.

STATEMINT + ’ e ‘
AMINT ANALVSIS» E «RATIOS» NELTA TECNICA BANCARIA AMERICA
} : RICANA ECC.

. 11 credito, ¢ stato detto, & un’anticipazione sul
h'lturo; il suo principio base & dunque una-previ~
sione, uno sconto del futuro, Ora, come & stato og-
gservato da Irving Fisher in un articolo del 1
(« Statistics in lhe Service of Economics »), « ‘st?ﬁg
necessarie (ue condizioni affinche una pr(’avis;ioﬁe
possa rilevarsi esatta: la conoscenza scientifica
{quali conseguenze debbano seguire, date certe'pre-
messe) e un‘alira conoscenza ugualmenté essenziale
la conoscenza storica (la conoscenza cio¢ delle cir:
costanze particolari del presente, da cui deve svol-
gersi I'avvenite »). )
Ianalisi delle situazionj comntabili, evidentemen-
te, non eci fornisce che la conoscenza storica, ma
una conoscenza storica incompleta perché 1im,itata
dal mezzo di espressione, ciod dalle cifre, A maggior
ragione, essa non soddisfa Ia prima _co-ndizio-ne{" se
fornisce delle indicazioni estremamente utilj e,in-
teressanti sull’evoluzione probabile di an’impresa
non pud esimerci dall’analisi diretta dei fattori Chf;
determinano tale evoluziome. .
Setnbra pertanto potersi concludere che l'esame
della situazione contabile di nn’azienda, e, dj con-
seguenza, la « Stafement Analysis » nl)ll’poésr)no
ct?stituirc che un elemento dell’opera di falutazi'one
di u'n‘ rischio, T/esame dovrd essere completato ‘2
prescindere dal problema delle eventuali garanzjie
d:a un’i_ndlagine analitica che prenda in considera:
zione sia le circostanze particolari che hanno de.
terminato 1a domanda di credito sia i fattori econo-
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mici, umani, fecnjci e et}mmereiali di organizzazio
ne, di gestione, e di vita dell'impresa, o
Questa « imcompletezza » della « Statement Ana-
lysis », @’altra patrte, non toglic nulla .a]l’ufilit-\
. e, molto spessu, ally necessita dj interrogare le cifr:a
confabili prima della concessione e durante hi vits
di un credito. ’

._Iiman-zitutto — @ io arrivo cosl ad una sintesi del

13-110 p{lansliero — questa analisi precisa “1a st'n;ttufa
hfle\mz;arla sulla quale 1’impresa fonda la sua atti-
vitd e costriisce il suo avvenire; in secondo luogo

E.SScL da una visione di quella che & stata 1’EV0111:
zione passata e fornisce certi indici limitati, ma

p_re-z:o-&i‘, sui quali basarsi per l’esame d-ell’e:.folu—
zione futura,

Da Iultimo — e (nesto & impoirtante particolar-
mej-m-te- per i crediti concessi su « notorietd » o non
sufficientemente garantiti — essa tiene {1 banchiere
al c_ortente suila comsistenza del patrimonio del suo
debitore, patrimonio che — insisto su questdp‘un-
to — costituisce « il pegno dej creditori», Come il
banchiete che concede un prestito ipotecario si ac-
certa preventivamente del valore dei beni immobili
su cui deve gravare l'ipoieca e si tiene al cotrrente
di tutto quelle che pué minare la sua garanzia
eos:ﬁ ¢ conforme alla logica delle cose che un b;m:
chierg che concede un prestito senza garanzia si
tenga ben informato sul patrimonio e sull’evoluzio.
ne degli alfari del suo cliente.

(GEORGES SiMoN
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DocuMENT Mo L
Confidential,

please do uot leave -any questions nnanswered,

PRHRSONAT. STATEMBENT.

AQATESS | i

Yor the purpose of precuring and malntaining credit from {ime to time in any férm whatsoever with the above named Bunk,

for claims and demands against the andersigned, the undersigned aubinits “the following as peing a true and accurate statement
of its financial condition on the foliowing date, and agrees that i any change ocenrs that materially reduces the eans or ahility
delay nobily the said

of the undersigned to pay all claims or demands against it (he undersigned will immediately and without

the statement herein given ag a frue and aceurate statement

Ranlk, and unlesg the Bank is so notified it may continve to rely upon
of the financial conditicn of the undersigned as of the close of business. )
{Month} 19
e N ,
ABSELS. l i LIABILITTES.
% “ $
Cash on hand and in T N R RETEey “ Notes payable to Batiks . . o - v
u. 8, Gov, gecurities-see schednle . oo e Sepnred « o . 0 4 e oa o4 oo m o

Tisted Seeurities-sce gehedule . . - - 0 - ¢ Ungecured .« o . oo oeoe oo ot

Unlisted Securities-sec schedute « .+« ~otes payable to.relatives . . . o o oot T A T

Accounts and Notes Receivable Notes payable to .others . . . . « « - -
Due from relatives and fricnds . PN
; Accoants and bills due o oo .o oo e P

Accounts and Nobes Receivable :

Due “from othevs—good .« . st ot Acerued taxes and interest PP Ve e e

Accotihts and Notes Receivable Other unpaid taxes . . . . oo oo+t T T
Doubtful T L T Mortgages payable on Real Hstate sce echedule . . |
Real Tistate owned-see schiedule .. Chattel Mortgnges eud otner Tdens payable . . . |
Real Estate Mortgages owned . . . . Other debtsdtemize . . . - - 0 o0t R PR
Auntomobiles « . . . . oo - e
Personal property PN P NIl WORTE

- T R

Other asgets-itemize . . - . .

o "
MOTAL ASSETS . .« e e e ot Torar LIAB., & NET WOREE , . - - 07 o s
T :]
SGURCE OF INCOME. H PERIONAL TNFORMATION,
_;____g_e._ﬁ____——-_ﬁ_.g.___.__u__.#______'.__—-—__f ’ e —————
' : $ | $
Salary . AP N J R P “ Businegg of ocewpation . o.oo.ob oo G
Bonus and commissions . . . . . PR TR ‘

D Dividends . . o e s - oot U ORI Partner or officer in any other venture . . « . ¢ ot ¢
Real Tstete imeomne . . . oc - 0ot e | Married . . . oo os v Children . - . v s ot v
Otmer incomedtemize . . o .o+ coc o voenm [ ‘ ‘ ’

‘ gingle . « o« . o+ o4 o pepeadents . . o o 0
Tn'mm...-.....-..,.--‘- ............. i
— = - =SS
‘ CONTINGENT LIABILI’I‘IES. “ GENERAL h\tE}ORMATION.
\,#_#_#_ - . s L R
g |
. \ Ag endorser or COMAKEL - o = + vt okowomor et ~ Are any assets pledged? « o+« o020t et
On leases or contraets o « . o o0 0 e e H Are vou defendant jn any sults or fegal actlons? . . - ¢
B
Legal claims . » . ¢+ v ¢ s o b Personal bank accounits carried at . . v o ot oo
Provision for Tlederal Incomie LAXES o « o+ ot feeee “ Have you ever taken pankruptey?, . oo e 0 .
Other special debt . . . - -0 T T PP TN l Baplaln: o o oo oo oo e e

SCHEDULLS ON REVIRSE SIDE

STATEMENT ANA
LY8I8
» E‘ tRATIDS » NHL,LA THCNICA BANCARIA AME
MERICANA BCC,

i15]
SCHEDT
LE OF U. 8. GOVERMENT STOCKS AND BONDS OWNE,
NED,
Descrivyion
IN NAME OF
| MAREEY YAY,UR
scmgpo or mowroacss owsmn
DuigcrIpTION 0Of D
PROPERYY COVE: vt 7
2ED ACRUISITON In NAME oF Maro
RE'Y AMOUNT.
7 ) scumbuL o xmar, memams owseo.
c]?l‘.SCHIPT[[IN i .
¢ PROPURTY Datz O N
AND IM EN T i win o
MPROVEMENTS i ACHUISIITON NAME OF - Cost ey o =
VALUE
Amonnt Matu.
..................... -
SCHEDULE OF LIFE INSURANCE CARRIED.
AMOUNY
NaMe or
COMPANY BENEFICIARY CASH  SURRENDER YA
LUL LOANS
ot s o sates on seanen conmAxES LR comore 218 mee omta,
B
ANES OR FINANCE COMPANIES WHERE CREDIT HAS BEEN OBT
. AINED,
NaAME
- HIGH CREDYT
B DASIS

The under
; 5 .
correcs, tened certifies that both sides hercof

(Signature)
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DuevsMant 2o 1L

Counfice ntial,

Piegse do unoet leave any (uestions pnanswered,

FINANCIAL ST ATEMENT
AND SUPPORTING 1IN FORMATION

Address

Proprietorship partuership Corperation.

above named 33k,

Tor the purpose of procuring and majintaining credit from time lo time in any form whatsocver whit the
snst the andersigoed, the aadersigned subits ihe foliowing as being n rue and aceurate staceneut

nd agrees that if any clhinnge occurs that materially reduces the meais or ability
ainet it, the nndersigned  will {mmediately and without delay noiify the said
upon the gtatement ferein glven as o true anel gecwrate statentent

for claims and demands ngR
of its tinancial condition on the foliowing date, a
of the undersigned to pay all claims or demands 4
Nanlk, and unless the Banle is so notified it may continue to rely
of ihe financial condition of the undersigned as of the close of business.

BALANCE SHELYL. PROLIT AND LOSS SrATEMENT.

e
‘ Dated |
1 ASSETS | $ 0
e e e = B - -7---*--*“1\213'1‘8;\1.]_{5 T I AL \‘
® i T,ess-Cosl of Goodd sold ¢ i
tas T . . |
Cash . .« « v © 0+ oo s e 1 L‘ Beginning lavendory o o . -0t P o
Marketable Sceurities (63 U . . .. || add-Purchases . L ot
Recvivables (Neb--Customers [ ! If Manafacturer, Add: 1 1
b s , Add: ;
1‘ Lalyor Lo e e o s e b ih
l slamifacluring  SXpense o oo coeoc T e “
e I i

ABBITS roals

Deferred Recelvables . . .« T.ess-Closing  Iuventory A R P
Due from Officers and Hunployees . « - ¢ o+ o+ o=t L Total Cost of Goods Sold . . . .
Investment in Affiliations-Subsidiaries (D)« » - - ! Cposg PREFIE . . - - ¢ . . TR
Lue from Afﬂl'mtions—Sul:sidiurics () ., 1ess-Selling Expehse . - . -
Investments—Other (C) . . . o 0 0t . General and Administrative . a
Deferred Charges nned Prepaid  Xixpenses -
- 2 " L ovist for A Debts o o .o s e e T e
Pixed Asscts (Net—(B & Fy o000 v v __~‘ rrovision for Ba 4 .
! i Rescive for Laxes (Exel. Ved, PTaxesl .

tal Operating Expenses . . . - - 00 0 - i

o

e e T T T . T T T NWE OPERATING PROFIT . v w0 ror (I .
L1ABILITINS, 4

S ——— Add.Obher Income .« o - o+ oom oottt
|

Notes  Payable-Banks N “

Notes PayableLrade . . o.oovover oo . { potal Other Ingome o . o -« 7o E -

Accounts Payable-lrade I PR U UOU R RURE PP S PR LR ) I

Due to Cfficers. and Lmployees . . . - e ‘ \; ....... E

P . pLOFees . .o.oe oot T T H Tess-Cther Txpenses P . . .

Pue to AMmliations-Subsidiaries mo. e e il ; 1‘

"taxes FE ".,',‘ ............ 51 ........... e A .................................................. i
| ) |‘ Total other LExpehdcs A l

TOTAL  CURRENT TIABITIWIES .+ v o 0 e i N Less-Lrovision for Trederal Tages oo .
— Npr rrOIIE . o« o e [ 1

i

Included Above-Depreciation charges
Exccutive Remuueration .« o v .

PR e

Toral, IJABILITIES T L

15 above prefit end loss statetnent on cash ot accrual besis? . o
Ave Tedernl taxes pald on cnsh or accrual basls? . .

[ ——

Capital Stock-Preferred {0 .« w0t
Capital  stoclaComnon [ B T R

SURPTUS RECONCILIATION.

c

Farped suepius (%} o . oo - P S
Coupital surplus (% .+« « » o om0 0T .

N WORT Brginning surylns . .o

Wi OWORTH . . o« s ot or e . X

o ' ’ add-rrofit . - .. e e e e e e e

TOTAT, . e N P ) : ! .

1,ese-Dividends or withdrawalg . « -« o« v o« 0

AMOUNT 0f CONTINGENT LIABILITDIE . . . e e QD e T

Adjustments
Closing  Surplus G e

ARMOUNT OF ASSETS PLEDGED . . . . o 0 0ot
AMDUKT OF TAARILITIMS SHCURED o v e e r f .

SCHRDULES ON REVERSE SIDY

(" Nol to be filled in Dy proprielorship 0T partucrship.

¢ ATAITHMENT ANAYLYSIS
A A NBISe I TIOH » NIELT
E ¢ RATIOS » NELILA THBCNICA BANCARIA AMERICA
) A 1 CANA LiCe,

(Ouddl Frnwivs.)

e (A) TRADE RECEIVABLES
- I B, (B) INVEN'
Selling terms d TORY
e - .., days, e I
. —— e e e W Pl_‘_l_'_ﬁhﬂsc terms ... days. bl
- C;*‘O““tﬁﬁ“NOt dwe ., , . ¢ o e —_— e —
s T11ce L T PP !
P.IZ: (}lu( ceelo L, days o - . Finished Goods . . . . :
1:21;1 ;UE cen to oL days . ’ Work in Process . oo
.Pﬂ-gt dlllle Lo to oL, days . ) - : Raw Malcriats PR F e e e
5 ¢ ... to L. days s ! Supplies ) ' ! ot ’
st due : ) : . L R
;‘Ilt(._‘llzlS’SJ‘:ﬁ(_d e ’ Out on Consignment . L T S PO,
. lc» al Trade Accounts ., . . . T e Miscellaneous P . i
oles-Cui R L ~ T
Def;;:ﬁlt e D Geoss INvewTORY . . . . ) Y
. ‘ . Ve Less-Reserye - e . [
?’:USHR‘I‘RAI)E RECETVARLLS L . s | Ner  InvENToRy e s ..
ess-Reserve for Bad Deht ; ’ ’ T Pur i s
2 s ; ---oofl Purchase Commit ‘ e
NET 1A o . ! itments L.
‘ I RECEIVABLES L. o o, of Discounts Rarned on Purchases . M
Charge-offs in Deriod ‘ P % of Returns & Allow, on Gro‘s:s bsl1 T
Recoveries in Period , ., . . L TP P | Basis of above pricing? s T T
""""""""" | Was pliysical ecount taken? . . . . . :
(C) INVESTMENI ) )
. ' 5. !
Unir (D) AFFILIATIONS-SURS) ;
f _L_ ) MARKHT VALTE = e BSIDIARLES.
i - I TN YRETMENT D T
________________________________ UE YROM n
S l - - e 1o
T T () TIXKD ASSIPTS, .
N
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WHOSH NAMI ’ P‘l;ﬁfs‘u‘ I RS, FoR, 7 .
— — L o g Dep. | 7
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ST LIERN TR i - ¥h. poE
Torats | T l ................
N ) (I) FIXED ASSHT CHANGES IN PRRIOD
DESCRIPTION ‘H :
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68 Documest No ITL ; o ] T p
| _ _ _ 7 NAME ; BUSINIISS L
T ' 1 : BUSTNESS T — P i a— === j
v ot 1 |
. i ‘ I
NAME . | B _ Supplementary Information o . % o |
e T : - o - ; | ) (] 1
— : . d
: = . ; T e e T
ASSETS (aprcai im ’;i}llgﬁ‘:;g‘};s)) ! 1 R ‘Trade Accts.-Not Due !
{spread in - _ o l‘ e i 2 H Past due .. to., Days )
‘ s ! | 3 C Past due.., to., Days i|
5 s 1 4 E Past due .., to.. Days o ' |
ek . E I y . ; i
 Aarketable seevsiiles 5 Past due ... to.,. Days ‘ 1
ivables (Iet) . ! 6 v Unclassified ;
e 3 Reccl\;n et ! | 7 A Total ‘Crade Accounts . | if
: 4 Inventory ] -.-ﬁk._w—l : 8 B Trade Notes-Current i !
. {53 \g_ ——— ! 3 g L Deferred | . !
] g 1w B Due f ficers, E H
) 7 'TIIAY, CURRLNT ASBELS ‘-“—”‘——*__'_ "l s 1§ rom Officers, Hmployees |
o Pined Assets (NeD) | 11 g 13 "TOTAL, RECKIVAELES T i — e
¢ Deferred Receivables, 1 1\ ‘ 13 Reserve for Bad Debts
10 5‘ ~ 14 Recceivables Charged off in Period
11 . . 4 15 Recoveries on Previoug Charge-off
12 The a and Prepaid Dxpenses i ; ge-offs
12 Deferred Charges I _. - 16 Average Days' Billings
o - 17 Average Selling Terms
14 —]
15 Porar, ASSEIS ) s 1§ I IMnished Goods .
! ! aw Materials i
16 Notes 'Pﬂyﬂbl“—‘Bﬂ'“:;S I zr T, Supplies !
17 Wotes I’&Yﬁbl@'Tl’;cd 1 22 N Out on Consignment !
18 Account Payable-Trade 33 T Misc
] Miscellaheous
19 . - ...
" discellaneous Acoruals ; 2y O . TOTAL INVENTORY
21 Taxes (Due and or Accrued) "‘ 25 R Invenlory Reserve
22 T 26 ¥ Methed of Inventory Valuation
23 ABiLITTES e f 27 Average Days’ SBupply
24 To¥AL CURRENT  LIABIL ~ | - 28 9, of Disconnts Earned on TPurchases
- il 29 9% of Returns and Allow. on Gross Sales
2 | s A
26 __,ﬁ__ﬁ_____J—j 30 S Investment in Affiliations-Subsidiaries

3t U Advances to Affiliationg-Subsidiaries
52 B . Toran R e e I I e

27 ToTAL 1,XARITITIES

28
29 Capital stock-preferred {9 to line 33)

30 Capifal stock-Commaon
31 Barned surplus

32 Capital Surplus
43 NEr worrH (Bxcl, Infang. & Treas Stock)

24 TOTAL WEI WORTE & TIABILITIES

33 8 Due to Affiliations-Subsidiarles

54 ¥ Land and Buildings i
__________ 35 I Machinery, Tools & Mfg. Tquip, ;

36 X Pixtures and Vehicles ;

i : 7 B |

. 32 D ToTAY, B 1
35 WORKING CaplraL {(and Ratio) :

i s 2 e : ’ i
36 Bauity Working Capital (Lines 7 Mimm n : 3 Regerve for Depreciation i

40 A TOYAY, NEL FIXED ASSELS ' e [V U

37 NET SALES {and Working Capital "Furnover)
38 Materials Used (g, to cost of Sales}

39 Labor (% to cost of Salea)_
40 Manufacturlg Txpenses (%

41 5 Gross Additions During Period
42 & Less-Reallzation on Trade-ins or Sales
43 B Gross Retirements I

to cost of Sales)

41 COST OF ©OODS SOLB (9, to Sales) ? 44 ' Less-Portlon Depreciated . . i
42 Gross Prowrr (% to Sales) 45 8 NEY CHANGE IN ERRIOD :
43 Selling Hxzpense {9 to Sales) - sales) 46 P Average Days' Purchases Unpaid
44 General & Admn, Fzpelse (9 to Sele 47 A Average Puchase Terms
45 OPERATING rroflx (95 to 551635) 48 ¥ Merchandise Purchase Commitments
ey to Sales R 0 8
46 Other Incowme %
Other Hxpense (% to Sales) 50 P i
j; e prorzt (before Fed. Taxes and Special Items) U, J}
§ ) 52 C ' I
45 Special Ttems P . o |
50 Federal Ta:xes (% fo Hales) ] = . A 4}
51 Ner proflt (% to Sales) . oy |
N 56 !
g2 Dividends or Withdrawals 7 8 o |
3 Surplie Adjustments-Debit (Red} B T . \
Credit (Black) 50 U ‘ !
" o, to Beglnning (Net Worth} f D 3
. [
55 Addition to Surplus : ; 1y ‘-
56 Mino-Depreciation Incl, in Above ExD. Cne s ;
&7 Executive Remuneration (Hxel. Div) ': - S : | ;
8 Contingent Iiabilities : ‘ : '
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MANUFRACTURING COTTON YARN.

A of about Deccmber 31, 1947

$ 260.000 $ ! 000,000
ASSEY  S17H ’ to to
$ 1.000.000 $ 5.000.000 All Sizes.
o of Stalements, . 5 10 19
i B NE— E—— S
1 $m “h $m o o oy “
li = e S T e — .
|
Cash o e e e e e 152 5,3 3,524 12,1 5,101 9,?1
Marketable Securities . .« . o . s et b 78 2,7 2,272 7,8 3,734 71
Receivables (met) o . o ¢ o 4 s oo e om0 499 17,3 3,444 1,8 6,650 12,61
Merchandise (metl . . « . « » o s .2 reros 822 28,4 7,817 26,7 16,106 30,5
All other o o+ e o c o tn S 8 L4 97t ‘ 3,3 1,008 2,0
Total (.nrrent A L LI i 594 85,1 18,025 61.7 32 619 61,9
Plant & ]_,qulpmenL R S R 1 12! 38 ] 10,456 35,8 lD 433 35,0 4
All OHEr + v o o o v o v = st e w = ) 176 6,[ 752 2,5 1681 3,1 1‘
other . .+ o o - e c 2 Lt e — LA s SR USSRl |
'.Lotal WMOS-CUTTEIt o« o o = e ot e e e 1 '2.9? 44- 9 11,203 38,3 20,114 38,1 il
TorAL, + « o+ - P R ‘2 391 lOD 29,236 100 52,733 100
[ 1,IABILITIES,
Duc to Banks + « = « » = ¢+ e = a0 344 11,9 1,008 3,4 3,762 7,1
Due to Trade - .+ . P ) 303 10,8 683 2,3 1,713 3,2
Federal Income TAKES o o v e e e st 68 2,4 3,893 13,3 5,163 2.8
ALl OEHEEF + v ¢ o« v e om e mo P 11 3,8 847 3,0 1,836 3,0
Totnl CUITONE = w0 o v e e e 826 286 6,431 22,0 12,164 @,
Due to Banks (long lum) R 11 0:": — il ] .
Qther Loug Term Debt e e e e e e e 24 0,8 97 0,3 121 0,2
Py R 86l 2.8 6,52 92,% 296 B0
romer S 51 1,8 3,308 1.3 3,855 7,3
MNet Worth R 1,979 68,4 19,403 66,4 36,582 69,4
T e e e 2,891 £00 29,26 100, 52,730 100
1[_—;,, I e = T a— e TR S T e
i TNCODBLL DATA,
l: Net Sales .. . e s e m e s T [ 5,565 100 61,196 100 499,830 100
i LCost of Sales , . . 0 e aoromootorowororot e 5,020 90,2 49,141 80,3 77,668 ¥7.8
L S - - - e - JR— - S —_ e = R
l(,m«,a l'mﬁt. T L 545 9.8 12,085 19,7 22,162 22,2
All olher Expenézg (uet) T 437 7.9 2,914 4.8 8,146 8,2
oAt befare TaxeH . . e e e s st 108 (9 9,141 e o 14,0
Trederal Incotie 'hlxes R A 59 11 3,765 6,2 - 5,840 5,8
et Dot of TOSE « + . - v e on ot 49 0,8 5,376 8,7 8,176 5,2
RATION. ’
O L T L s . 193 280 t 268
worth-Fixed . o « o o = ¢ = oo N 153 173 182
Worthe DEDL « - « v v = e s s 230 297 298
Soles-Receivables « . o« 0 - o o0ttt 1,115 (33) 1,177 (21) 1,499 (24)
gales-Merchandise . . - o . o oo 0o T T 677 (54) 783 (47) 420 (59)
SalesTixed - . - - oo o+omoxotor Tt PR 429 546 196
SalesWortlh « . -+ o w0 osoro P 281 315 273
ProfiteWortll . .« .« ¢ 0 o+ oa oo e 2,5 27,7 22,3
galesTotal Assels . o oo - s oottt 192 T 09 140

Profile-fotal Assets . . o o o0 o- s r Tt 1,7 18 4 15,5




