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Obiettivi dell’analisi di bilancio

� non leggere il BILANCIO
� m a  leggere la  G E S T IONE  a t t ra v ers o il b ila nc io

B I L A N C I O

I N T E R PR E T A Z I O N I

G E S T I O N E

I N FO R MA Z I O N I

si riflette nel

m eto do lo g ie d’a na lisi
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Obiettivi dell’analisi di bilancio

V a lu t a z ione p er:

� ris u lt a t i ra ggiu nt i
� a f f id a b ilit à  ( a na lis i 

c lient i/ f ornit ori;  ric h ies t e 
f ina nz ia m ent i:  Basilea 2)

� b a s e p er p roget t o s t ra t egic o 
d ' im p res a  e p ros p et t iv e

� a na lis i c om p et it iv a  e p ros p et t iv e 
d ell' im p res a  s u i m erc a t i
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P assi dell’analisi
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P assi dell’analisi
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Analisi di affidabilità
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T ip olog ie di analisi
� analisi oriz z ontale ( tra anni)

– valore assoluto
– p erc en tuale
– n um ero i n d i c e
– i n d i c i

� analisi vertic ale ( nello stesso anno)
– p erc en tuale
– i n d i c i
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V alu taz ione del bilancio

EQUILIBRIO FINANZIARIO         Li q u i d i t à
C a p a c i t à  d i  f a r  f r o n t e  i n  m o d o  t e m p e s t i v o  a i  p r o p r i  

i m p e g n i  f i n a n z i a r i  ( c r e d i t i / d e b i t i )  e  m o n e t a r i  
( e n t r a t e / u s c i t e )

EQUILIBRIO EC ONOM IC O       Re d d i t i v i t à
C a p a c i t à  d i  r e m u n e r a r e  n e l  t e m p o  i  f a t t o r i  p r o d u t t i v i ,  

c o m p r e s o  i l  c a p i t a l e  d i  r i s c h i o

EQUILIBRIO P AT RIM ONIALE        S o l i d i t à
Ra p p o r t o  t r a  c a p i t a l e  p r o p r i o  e  c a p i t a l e  d i  

d e b i t o  e  c a p a c i t à  d i  i n d e b i t a m e n t o

� ��� � ����� �

��� � � �� !�"� �

� 	� 	� 	� 	

R elaz ioni tr a r edditività ,  svilu p p o,  solidità ,  
liq u idità
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Analisi struttura finanziaria

� �� �� �� �

P assi dell’analisi

� R ic la s s if ic a z ione
� Ana lis i v ert ic a le e  oriz z ont a le
� D et erm ina z ione d egli ind ic i
� D ef iniz ione d i u n s is t em a  c oord ina t o d i ind ic i
� D et erm ina z ione d ei f lu s s i f ina nz ia ri
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I ncong r u enz e di S P  in base alla nor m ativa

A tti vo c orren te�� d i sp on i b i li tà  li q ui d e
A tti vo c orren te��att.  f i n .  n on  i m m ob i li z z ate
A tti vo i m m ob i li z z ato�(esi g i b .  oltre eserc . )
A tti vo c orren te�� c red i ti      (esi g i b i li  en tro eserc . )
A tti vo c orren te��ri m an en z e

A tti vo c i rc olan te
A tti vo c orren te�(esi g i b i li  en tro eserc . )
A tti vo i m m ob i li z z ato�� f i n an z i ari e (esi g i b .  oltre eserc . )
A tti vo i m m ob i li z z ato�� i m m ateri ali
A tti vo i m m ob i li z z ato�� m ateri ali

I m m ob i li z z az i on i
A tti vo c orren te��ri c h i am ato en tro un  an n o
A tti vo i m m ob i li z z ato��ri c h i am ato d op o un  an n o

C red i ti  verso soc i
C rit e rio f in an z iarioS P e x  art .  2 4 2 4  c c

� �� �� �� �

I ncong r u enz e di S P  in base alla nor m ativa

P assi vo c on soli d ato��ri sc on ti  p luri en n ali  e ag g i o
P assi vo c orren te��ratei  e ri sc on ti  an n uali

R atei  e ri sc on ti  p assi vi
P assi vo c on soli d ato�(esi g i b .  oltre eserc . )
P assi vo c orren te�D eb i ti    (esi g i b i li  en tro eserc . )
P assi vo c on soli d ato�F on d o T F R
P assi vo c on soli d ato�p luri en n ali
P assi vo c orren te�F on d i  ri sc h i  ed  on eri  an n uali
P atri m on i o n etto�N etto
A tti vo i m m ob i li z z ato��ri sc on ti  p luri en n ali  e d i sag g i
A tti vo c orren te��ratei  e ri sc on ti  an n uali

R atei  e ri sc on ti  atti vi
C rit e rio f in an z iarioS P e x  art .  2 4 2 4  c c
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C r iter i di r iclassif icaz ione

Criterio finanziario: liquidità/esigibilità ordinando per sc adenz a
verif ic are se esiste:
� u na c orrispondenz a tra le sc adenz e temporali ( du rate medie)  deg li investimenti e dei 

f inanz iamenti
� eq u ilibrio f inanz iario di breve periodo =  esborsi adeg u ati rispetto alla liq u idità 

g enerabile dag li attivi patrimoniali
� S olidità patrimoniale =  dotaz ione del patrimonio netto adeg u ata alle c aratteristic h e 

deg li attivi

Criterio della p ertinenza gestionale ordinando per aree da c u i nasc ono
� Isola le voc i di pertinenz a della g estione c orrente dalle rimanenti ( investimenti /

disinvestimenti;  f inanz iamenti /  rimborsi;  remu neraz ioni f inanz iarie)
� In q u esto c aso l’ ag g ettivo C O R R E N T E  esprime il c olleg amento c on la g estione 

c aratteristic a,  e non h a q u indi valore temporale

� �� �� �� �

R ap p r es entazione S tato p atr imoniale:  C r iter io 
finanziar io

C
A

P
.C

IR
C

O
L

A
N

TE
 L

O
R

D
O

IMPIEGHI       LIQUIDITA’ SCADENZA       FONTI 

C
A

P
IT

A
LE

 F
IS

S
O

LIQUIDITÀ 
IMMEDIATE E 

DIFFERITE
800

RIMANENZE
500

ATTIVITA’ 
IMMOBILIZZATE 1000

PASSIVITÀ 
CORRENTI

esigibili entro l’anno
600

PASSIVITÀ 
CONSOLIDATE

oltre l’anno – periodo 
amministrativo

1.200

CAPITALE NETTO 
500

C
A

P
IT

A
LE

  D
I TE

R
ZI

C
A

P
IT

A
LE

 
P

R
O

P
R

IO

=CAPITALE INVESTITO NETTO =CAPITALE ACQUISITO

Liquidità (tempo di ritorno) e scadenza (tempo di estinzione): analisi di società/enti finanziatori (banche, fornitori,
factoring etc) tendenti a valutare la solvibilità a breve e a medio e lungo termine dell’impresa

A
T

TI
V

O

P
A

S
S

IV
O
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R ap p r es entazione S tato p atr imoniale:  C r iter io 
finanziar io

C
A

P
.C

IR
C

O
L

A
N

TE
 L

O
R

D
O

LIQUIDITA’ SCADENZA                    

C
A

P
IT

A
LE

 F
IS

S
O

C
.C

.N
. 7

00

DISPONIBILITA’ 
LIQUIDE
CREDITI 

COMMERCIALI
800

MAGAZZINO
500

IMMOBILIZZAZIONI 
FINANZIARIE (crediti 
oltre 12 mesi, BTP, 
partecipazioni, …)

IMMATERIALI
MATERIALI

1000

BANCHE C/C
DEBITI 

COMMERCIALI
FONDO IMPOSTE

600

PASSIVITÀ 
CONSOLIDATE

oltre l’anno 
(debiti oltre 12 mesi, 

TFR, mutui, 
obbligazioni,…)

1.200

CAPITALE NETTO
500

C
A

P
IT

A
LE

  D
I TE

R
ZI

C
A

P
IT

A
LE

 
P

R
O

P
R

IO

A
T

TI
V

O

P
A

S
S

IV
O
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R ap p r es entazione S tato p atr imoniale:  P er tinenza 
g es tionale

G
E

S
TI

O
N

E
 C

A
R

A
TT

E
R

IS
TI

C
A

G
E

S
TI

O
N

E
 

A
C

C
E

S
-

S
O

R
IA

Attività operative della 
gestione corrente

Attività operative estranee 
alla gestione corrente

Attività della gestione
accessoria

Passività operative della 
gestione corrente

Passività estranee alla 
gestione corrente

Patrimonio netto

G
E

S
TIO

N
E

 
C

A
R

A
T

TE
R

IS
TIC

A
C

A
P

IT
A

LE
 

P
R

O
P

R
IO

evidenziare le differenze tra fonti e impieghi 
� relative alle attività operative dell’impresa
� relative alle attività esterne alla gestione caratteristica

A
T

TI
V

O
P

A
S

S
IV

O

G
E

S
TIO

N
E

 
A

C
C

E
S

S
O

R
IA
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R ap p r es entazione S tato p atr imoniale:  P er tinenza 
g es tionale

G
E

S
TI

O
N

E
 C

A
R

A
TT

E
R

IS
TI

C
A

G
E

S
TI

O
N

E
 

A
C

C
E

S
-

S
O

R
IA

Cassa per gestione tipica
Crediti commerciali

(Fdo Svalutazione crediti)
Magazzino

Anticipi a fornitori
Ratei e risconti attivi

Immobili, macchinari, 
impianti

Anticipi a fornitori per 
acquisto

cespiti patrimoniali
Brevetti, marchi

(Fdo ammortamento)

Immobili e terreni civili
(Fdo ammortamento)
Partecipazioni non 

strumentali
(Fdo svalutazione crediti)

Debiti verso fornitori
Debiti commerciali verso 

controllate e collegate
Ratei e risconti passivi

Anticipi da clienti
Fdi rischi
Fdo TFR

Debiti verso banche
Debiti verso fornitori impianti

Debiti a m/l termine
Debiti finanziari verso 
controllate, collegate

Fondo imposte

CAPITALE NETTO

G
E

S
TIO

N
E

 
C

A
R

A
T

TE
R

IS
TIC

A
C

A
P

IT
A

LE
 

P
R

O
P

R
IO

se esiste si considera anche la cassa non per la gestione tipica come area ulteriore 
di Liquidità extra caratteristica

A
T

TI
V

O
P

A
S

S
IV

O

G
E

S
TIO

N
E

 
A

C
C

E
S

S
O

R
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R ap p r es entazione S tato p atr imoniale:  P er tinenza 
g es tionale

C
A

P
.C

IR
C

O
L

A
N

TE
 L

O
R

D
O

IMPIEGHI FONTI 

C
A

P
IT

A
LE

 F
IS

S
O

C.C.N. 

ATTIVITA’ 
IMMOBILIZZATE

INDEBITAMENTO 
NETTO

CAPITALE NETTO

C
A

P
IT

A
LE

  D
I TE

R
ZI

C
A

P
IT

A
LE

 
P

R
O

P
R

IO

A
T

TI
V

O

P
A

S
S

IV
O
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R ap p r es entazione S tato p atr imoniale:  P er tinenza 
g es tionale

C
A

P
.C

IR
C

O
L

A
N

TE
 L

O
R

D
O

IMPIEGHI FONTI 

C
A

P
IT

A
LE

 F
IS

S
O

Crediti di natura 
commerciale -

Debiti di natura
commerciale
Magazzino

Crediti commerciali
Fdo svalutazione 

crediti
commerciali

Anticipi a fornitori

Immobilizzazioni 
immateriali

materiali
finanziarie

Debiti di natura 
finanziaria -

Crediti di natura
finanziaria

Debiti a m/l termine
Debiti a breve termine 

di natura
non commerciale

Fdo rischio
Fdo TFR

Banca c/c passivo

CAPITALE NETTO

C
A

P
IT

A
LE

  D
I TE

R
ZI

C
A

P
IT

A
LE

 
P

R
O

P
R

IO

A
T

TI
V

O

P
A

S
S

IV
O
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S celta tr a i cr iter i di r iclassif icaz ione dello S P

Criterio di liquidità/esigibilità
� E vi d en z i a i l p eri od o d i  ri f eri m en to tem p orale,  ossi a p er li q ui d i tà  ed  esi g i b i li tà
� Q uan d o lo stud i o c h e si  c om p i e è  d i  ti p o stati c o
� Q uan d o c h i  c on d uc e l’ an ali si  è  un  sog g etto esterno all’ az i en d a
� N on  è  uti le p er an ali z z are la d i n am i c a f i n an z i ari a i n  q uan to p er essa n on  è  suf f i c i en te c on osc ere i l g rad o d i  esi g i b i li tà  d eg li  atti vi  e p assi vi
Criterio di p ertinenza gestionale ( c aratteristic o/ac c essorio)
� E vi d en z i a la d esti n az i on e ec on om i c a d eg li  i n vesti m en ti
� Q uan d o c h i  c on d uc e l’ an ali si  è  un  sog g etto i nterno all’ az i en d a,  (ri c h i ed e i n f orm az i on i  g esti on ali )  
� F ac i li ta l’ an ali si  d i  ef f i c i en z a e red d i ti vi tà  d ell’ i m p resa
� E vi d en z i a la struttura p atri m on i ale d elle d i verse aree g esti on ali ,  valutan d on e an ali ti c am en te la c ap ac i tà  d i  f ar f ron te alle d ec i si on i  d i  i n vesti m en to
� N on  p erm ette l’ an ali si  d ell’ eq ui li b ri o o d ello sq ui li b ri o d i  b reve e d i  lun g o
Criterio di p ertinenza gestionale ( c om m erc iale/finanziario)
� M an ti en e la log i c a d i  ri p arti z i on e d i  atti vi tà  e p assi vi tà  tra c orren ti  e n on
� E vi d en z i a l’ ag g reg ato I n d eb i tam en to n etto (area f i n an z i ari a)  p erm etten d o un ’ an ali si  stori c a e la p roi ez i on e d el g rad o d i  af f i d ab i li tà  e d i  solvi b i li tà  
� I l m on i torag g i o d i  C C N  e  I n d eb i tam en to n etto c on sen te l’ an ali si d el g rad o d i  assorb i m en to o d i  g en eraz i on e d elle ri sorse d a p arte d ella g esti on e op erati va
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E q u ilibr io f inanz iar io

� U n’ im p res a  s i t rov a  in u na  s it u a z ione d i eq u ilib rio f ina nz ia rio q u a nd o 
il f lu s s o d i c a s s a  in ent ra t a  è  a lm eno p a ri a l f lu s s o in u s c it a

� U na  s c a rs a  liq u id it à  p u ò  c ond iz iona re l’ a nd a m ent o red d it u a le
�Oc c orre ind iv id u a re d riv er e t end enz e d ei f lu s s i d i c a s s a  e s e es is t e 
c a p a c it à  p er f ront eggia re:

– B isog ni g enerati dal ritmo di c resc ita
– F enomeni neg ativi

��������

I ndici di bilancio p er  l’analisi della liq u idità

D ebiti vs f ornitori – c ambiali passive
A c q u isti a c redito / 3 6 0

D u rata media dei debiti 
c ommerc iali

C rediti vs c lienti – c ambiali attive
V endite nette a c redito / 3 6 0

D u rata media dei c rediti 
c ommerc iali

G iac enz e di mag az z ino
C osto vendu to/ 3 6 0

P eriodo medio di c opertu ra 
di mag az z ino

Q u oz ienti di 
du rata

L iq u idità immediate +  L .  dif f erite
P assività c orrenti

L iq u idità primaria

A ttività c orrenti
P assività c orrenti

L iq u idità g eneraleQ u oz ienti di 
liq u idità
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G ener az ione o assor bim ento di cassa dalla 
g estione

� se C C N  > 0   esiste u n f abbisog no f inanz iario 
derivante dalla g estione c orrente

� se C C N  < 0   esiste u na g eneraz ione di 
liq u idità  derivante dalla g estione c orrente

il CCN è collegato al ciclo del circolante (indici di durata)

��������

A nalisi del C C N

� F I N A N Z .  B A N C A R .  C A P I T .  C I R C . C O M M .  =  D E B . F I N . B . T . V S  B A N . / C A . C .  C O M M .
� S A L D O  D I  L I Q U I D I T A ‘  =  A T T . L I Q U I D E -D E B . F I N A N Z . B . T .



��

�
�
�
�


C iclo m onetar io

S u ll’ eq u ilib rio f ina nz ia rio inc id e il c ic lo m onet a rio

��������

A nalisi cap itale cir colante com m er ciale

� GIORNI CREDITO DA FORNITORI (ricavi) = DEB.COMM./RIC.N.ESERC. x 360

� GIORNI CREDITO DA FORN. (acquisti) = DEB.COMM./ACQ.+SPESE x 360

� GIORNI CREDITO A CLIENTI = CRE.COMM/RIC.N.ESERC. x 360

� GIORNI DI SCORTA MEDIA = MAG. NETTO/RIC.N.ESERC. x 360

� CICLO DEL CAPITALE CIRCOLANTE = G.CRE.CLI.+G.MAG.-G.CRE. FORN.

� TASSO INTENSITA' CAP. CIRC. COMM. = CAP.CIRC.COMM./RIC.N. ESERC.
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Analisi struttura patrimoniale

�	�	�	�	

Equilibrio patrimoniale

� Un’impresa è in equilibrio 
pat rimoniale quand o esist e una 
c opert ura c on mez z i propri o a 
lung o t ermine d elle 
immobiliz z az ioni a med io lung o 
t ermine ( e d el mag az z ino) .  
R ilev ant i:

– Rapporto tra la struttura degli 
in v estim en ti e q uella dei 
f in an z iam en ti

– G rado di dipen den z a da m ez z i di 
terz i ( in deb itam en to)

IMPIEGHI FONTI

IMMOBILIZZAZIONI 
NETTE

300

MAGAZZINO
300

LIQUIDITA’ 
IMMEDIATE 10

PATRIMONIO NETTO
400

PASSIVITÀ 
CONSOLIDATE

250

PASSIVITÀ 
CORRENTI 

250

LIQUIDITA’ 
DIFFERITE 

290
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Equilibrio patrimoniale

IMPIEGHI FONTI

IMMOBILIZZAZIONI 
NETTE

300

MAGAZZINO
300

LIQUIDITA’ 
IMMEDIATE 10

PATRIMONIO NETTO
400

PASSIVITÀ 
CONSOLIDATE

250

PASSIVITÀ 
CORRENTI 

250

LIQUIDITA’ 
DIFFERITE 

290

C
C

N

MARGINE DI STRUTTURA

MARGINE DI TESORERIA

MARGINE DI 
STRUTTURA 
ALLARGATO

��������

M arg ine s truttura allarg ato:  c ons id eraz ioni
V aluta l’ eq uilib rio tra im m ob iliz z az ion i e c apitale perm an en te
I l M S A  dev e essere c on siderato positiv am en te se:
� è  positiv o
� c opre il m agaz z in o
� prev algon o n ella sua c om posiz ion e i m ez z i propri

� M S A  adeguatam en te positiv o =  rif lessi f av orev oli sulla posiz ion e di liq uidità / solv ib ilità  e sulla 
liq uidità

� se in  M S A  prev ale l’ in deb itam en to a m / l term in e
– possibile carenza di liquidità da ammortamento e difficoltà di rinnov o automatico dell’ attiv o fisso
– parte dei flussi monetari prov enienti dall’ ammortamento destinati al rimborso delle passiv ità a 

medio/ lung o
– effetti neg ativ i sull’ economicità a causa deg li alti oneri finanziari
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M arg ine d i tes oreria e C C N :  c ons id eraz ioni

CCN: 
E’ originato dall’attività corrente
� Se positivo (attività > passività) equivale ad un investimento, ma non 

garantisce alcun rendimento esplicito
� Se negativo (attività < passività) assimilabile ad un finanziamento non 

esplicitamente oneroso

� Capacità di far fronte agli impegni di breve periodo con le attività a breve
� Come indicatore di liquidità è poco significativo perché non considera la 

qualità del magazzino

Margine di tesoreria (Mtes)
� se positivo assicura che la liquidità sia sufficiente (se le uscite monetarie sono 

in fase con le entrate)

��������

Es empi

� M S S  =  M arg ine d i st rut t ura     π =  P assiv it à  c onsolid at e
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C C N O  e C C N C

R ic lassif ic az ione per P ert inenz a g est ionale

��������

C aus e d i v ariaz ioni d el C C O  e V alutaz ioni 

ValutazioneC aus e 

- p e r c h é ?r i d u z i o n e d e l l a  p r o d u z i o n e

+- v e n d i t a  i n  b l o c c o  s p e s s o  s o t t o c o s t oa z z e r a m e n t o  m a g a z z i n o
+ a u m e n t o  q u o t a  m e r c a t oa u m e n t o  d e l l e  v e n d i t e

D im inuzione d elle r im anenze
+- s e n z a  a u m e n t o  p r e z z i  i n c r e m e n t o  c o s t ip r e v i s i o n e  a u m e n t o  c o s t i  f o r n i t u r e
- a c c e r t a r e  l e  c a u s e  d e l l a  c o n t r a z i o n ed i f f i c o l t à  d i  v e n d i t e

+ s e  e s i s t e  a n c h e  a u m e n t o  v e n d i t e
=  s e n z a  a u m e n t o  v e n d i t e
Verificare la rotazione del magazzino

a u m e n t o  d e l l a  p r o d u z i o n e
A um ento d elle r im anenze
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C aus e d i v ariaz ioni d el C C O  e V alutaz ioni 

ValutazioneC aus e 

- p e r c h é ?c o n t r a z i o n e  a t t i v i t à

+- d a  q u a l i  f o n t i ?p a g a m e n t o  d e b i t i
- m i n o r  p o t e r e  c o n t r a t t u a l er i d u z i o n i  d i l a z i o n i  d a  f o r n i t o r i

D im inuzione d eb iti c om m er c iali
- m a n c a n z a  d i  l i q u i d i t à ,  a z i o n i  l e g a l i  f o r n i t o r id i f f i c o l t à  p a g a m e n t o
+- c r e s c i t a ,  m a  c ’ è  c o p e r t u r a  d e l l o  s v i l u p p o ?  i n c r e m e n t o  v e n d i t e
+ m a g g i o r  p o t e r e  c o n t r a t t u a l em a g g i o r i  d i l a z i o n i  d a  f o r n i t o r i

A um ento d eb iti c om m er c iali

��������

A nalis i g raf ic a d el marg ine d i s truttura
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I nd ic i d i bilanc io per l’ analis i d ella s olid ità

materiale C F  immater. C F  finanz.
C apitale fisso C apitale fisso C apitale fisso

C apitale di terzi
C apitale acquisito

O nerosità del 
capitale di terzi

P assiv ità correnti P assiv ità consolidate
C apitale acquisito C apitale acquisito

C apitale di terzi
C apitale acquisito

G rado a m-l di 
indebitamento

C apitale proprio+ pass. consolidate-cap. fisso
C apitale di terzi

C opertura del 
mag azzino

C apitale proprio+ passiv ità consolidate
C apitale di terzi

C apitale proprio
C apitale fisso

C opertura delle 
immobilizzazioni

Q uozienti di 
copertura

C apitale proprio
C apitale complessiv o

C apitale proprio
C apitale di terzi

G rado di autonomia 
finanziaria

Q uozienti di 
autonomia 
finanziaria

� 	� 	� 	� 	

I nd ic i d i bilanc io per l’ analis i d ella s olid ità

C F  f i n a n z .  
C a p i t a l e  f i s s o

C F  i m m a t e r .  
C a p i t a l e  f i s s o

L i q .  i m m e d i a t e
A t t i v i t à  c o r r e n t i

L i q .  d i f f e r i t e  
A t t i v i t à  c o r r e n t i  

D i s p o n i b i l i t à
A t t i v i t à  c o r r e n t i

C a p i t a l e  c i r c o l a n t e
C a p i t a l e  i n v e s t i t o

C F  m a t e r i a l e
C a p i t a l e  f i s s o

C a p i t a l e  f i s s o
C a p i t a l e  i n v e s t i t o

I n d i c a t o r i  d i  
e l a s t i c i t à / r i g i d i t à
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Analisi red d ituale

� �� �� �� �

Equilibrio ec onomic o

� Un’impresa è in equilibrio ec onomic o quand o i ric av i sono 
superiori ai c ost i d i ac quisiz ione d ei f at t ori d ella prod uz ione 
( inc luso il c apit ale)  



� �

� �� �� �� �

Es ig enz e c onos c itiv e s ul C E

� Area caratteristica = attività tipica collegata allo svolgimento delle 
oper az ioni in cu i l’ impr esa è  tipicamente impegnata ( cor e b u siness)

� Area accesso ria = investimenti ch e pr odu cono f lu ssi di r eddito aggiu ntivi
� Area strao rd in aria = componenti di r eddito ch e sono il r isu ltato di f attor i 

gestionali eccez ionali e non r icor r enti

� �� �� �� �

R ic las s if ic az ione d el C E
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R ic las s if ic az ione d el C E

� �� �� �� �

A lternativ e d i ric las s if ic az ione d el C E

=  Risultato netto di esercizio=  Risultato netto di esercizio=  Risultato netto di esercizio

=  Risultato p rim a delle im p oste
- i m p o s t e  d i  e s e r c i z i o

=  Risultato p rim a delle im p oste
- i m p o s t e  d i  e s e r c i z i o

=  Risultato p rim a delle im p oste
- i m p o s t e  d i  e s e r c i z i o

=  Risultato lordo di com p etenza
+ / - p r o v e n t i  e  o n e r i  s t r a o r d i n a r i

=  Risultato lordo di com p etenza
+ / - p r o v e n t i  e  o n e r i  s t r a o r d i n a r i

=  Risultato lordo di com p etenza
+ / - p r o v e n t i  e  o n e r i  s t r a o r d i n a r i

=  Risultato op erativ o
+ / - p r o v e n t i  e  o n e r i  f i n a n z i a r i

=  Risultato op erativ o
+ / - p r o v e n t i  e  o n e r i  f i n a n z i a r i

=  Risultato op erativ o
+ / - p r o v e n t i  e  o n e r i  f i n a n z i a r i

=  Risultato op erativ o di g estione 
caratteristica
+ / - p r o v e n t i  e  o n e r i  d i  g e s t i o n e  
a c c e s s o r i a

=  Risultato op erativ o di g estione 
caratteristica
+ / - p r o v e n t i  e  o n e r i  d i  g e s t i o n e  
a c c e s s o r i a

=  Risultato op erativ o di g estione 
caratteristica
+ / - p r o v e n t i  e  o n e r i  d i  g e s t i o n e  
a c c e s s o r i a

=  M arg ine di contrib uzione
- c o s t i  o p e r a t i v i  f i s s i  ( d i  s t r u t t u r a )

–Costi del personale 
– A m m ortam enti 
– A c c antonam enti e sv alu taz ioni
– O neri div ersi di g estione

=  V alore ag g iunto
-C o s t i  o p e r a t i v i  i n t e r n i

• Costi del personale
=  M arg ine op erativ o lordo
- C o s t i  s t r u t t u r a l i  i n t e r n i

• A m m ortam enti

=  M arg ine lordo industriale
- c o s t i  d i  d i s t r i b u z i o n e  ( c o m m e r c i a l i )
- c o s t i  a m m i n i s t r a t i v i
+  a l t r i  p r o v e n t i  d i v e r s i

V a l o r e  d e l l a  p r o d u z i o n e
- c o s t i  o p e r a t i v i  v a r i a b i l i  

–Consu m o m aterie prim e 
– L av oraz ioni esterne
– Costi c om m erc iali
– A c q u isto serv iz i produ ttiv i

V a l o r e  d e l l a  p r o d u z i o n e
- c o s t i  o p e r a t i v i  e s t e r n i

• Consu m o m aterie prim e
• Costi per serv iz i
• Costi per g odim ento b eni di terz i
• A c c antonam enti

R i c a v i  n e t t i  d i  v e n d i t a
-c o s t o  d e l  v e n d u t o

A M a r g i n e  d i  c o n t r i b u z i o n eA V a l o r e  Ag g i u n t oA C o s t o  d e l  v e n d u t o  / f u n z i o n a l e



� �

��������

Analisi per indici
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C las s if ic az ione d eg li ind ic i

Strutturali D in am ic i

Rotazione e 
D u r ata

Red d itiv ità

P r od u ttiv ità

C om p os izione

C or r el azione
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L a P iramid e d eg li ind ic i d i red d itiv ità

RIS.N. ANTE O.F./RIC.N. ESERC.

� 	� 	� 	� 	

L a P iramid e d eg li ind ic i d i red d itiv ità
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L a P iramid e d eg li ind ic i d i red d itiv ità :  
es empio

� �� �� �� �

Q uad ro d i s intes i d eg li ind ic i d i bilanc io
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Q uad ro ind ic i f inanz iari e patrimoniali
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C alc olo d eg li ind ic i in s ituaz ioni reali

In situazioni non semplificate la valutazione degli indici compor ta alcune difficoltà :
P r esenza di fondi,  accantonamenti,  r atei e r isconti
� R O I =  R O A  =  M O N / ( T ot. A tt. )  

� R O D  = O F / D eb + T F R + F ondi+ R eR
� R O I =  M O N / D eb . + E  

� R O D  = O F / D eb
P r esenza di pr oventi finanziar i
� R O D  =  ( O F -P F ) / D
� R O I =  M O N + P F  / C I
G estione str aor dinar ia e F iscale
� S  =  R N  /  ( R N  +  IM P  +  S T R )
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A pprof ond imenti s u R O E e R O I

I l R. O . I .  risen te della politic a in dustriale ( politic a della produz ion e,
del person ale,  delle v en dite,  ec c . )  ed esprim e la redditiv ità  del c apitale
in v estito n ell’ area operativ a 
I l R. O . E . risen te  della politic a in dustriale e della politic a f in an z iaria
I l RO E  esprim e la redditiv ità  in  b ase alle f on ti di f in an z iam en to
RO E  in tegrale e RO E  n orm aliz z ato:
� il prim o f a rif erim en to all’ utile n etto d’ eserc iz io;
� il sec on do f a rif erim en to all’ utile n orm aliz z ato ( otten uto sc artan do i c om pon en ti straordin ari ed il c aric o f isc ale) .
� I l reddito n orm aliz z ato si presta m eglio alle c om paraz ion i spaz io-tem po ( n on  tien e c on to di prov en ti e on eri straordin ari)
C h iav i di lettura del RO I
� RO I  c on c orren ti più  sign if i c ativ i ( ec on . )
� V aluta
� C osto m edio M T  ( f i n an z . )

� �� �� �� �

D if f erenz e tra R O E e R O I

ROI e ROE: Differenze
� ROI (A)= 360/2000= 18%
� ROI (B)= 360/2000= 18%
� ROE (A)= 210/1000= 21%
� ROE (B)= 285/1500= 19%

Il ROE dipende:
� dalla redditività dell’area caratteristica (ROI)
� dall’onerosità del capitale di credito (OF) -> effetto leverage
� dalla struttura finanziaria
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Analisi del ROE: formula M odig liani M iller

VALORI  DEL ROE 2 1 , 6 % 2 1 , 8 % 1 4 , 9 % 2 , 1 % 3 , 5 %
VARI AZ.  DA SPI EGARE - 0 , 2 % - 7 , 0 % - 1 2 , 8 % 1 , 4 %

De f i n i z i o ne  v a r i a b i l i
ROA 1 4 , 9 % 1 5 , 3 % 1 0 , 9 % 3 , 1 % 6 , 7 %
C=COSTO DEL CAPI TALE 0 , 3 % 0 , 4 % 0 , 2 % 0 , 3 % 0 , 6 %
L=LEVA FI N. 1 , 7 2 1 , 5 1 1 , 9 7 1 , 4 8 1 , 7 9
T=I NCI DENZA GES T.  EXTRA 4 2 , 9 % 4 0 , 4 % 4 9 , 7 % 6 7 , 9 % 7 8 , 2 %

Ef f e t t i  de l l e  v a r i a b i l i
S u l  ROE ( v e c c h i o  ROE) - 2 1 , 6 % 2 1 , 8 % 1 4 , 9 % 2 , 1 %
ROA - 2 3 , 4 % 1 6 , 0 % 4 , 4 % 5 , 2 %
C=COSTO DEL CAPI TALE - 2 3 , 4 % 1 6 , 2 % 4 , 3 % 5 , 1 %
L=LEVA FI N. - 2 1 , 6 % 1 9 , 1 % 3 , 6 % 5 , 7 %
T=I NCI DENZA GES T.  EXTRA CORRENTE - 2 2 , 6 % 1 6 , 2 % 2 , 3 % 3 , 8 %

S ul l a  v a r i a z i o n e  d a  s p i e g a r e
ROA - 1 , 8 % - 5 , 8 % - 1 0 , 5 % 3 , 1 %
C=COSTO DEL CAPI TALE - 0 , 0 % 0 , 2 % - 0 , 1 % - 0 , 2 %
L=LEVA FI N. - - 1 , 8 % 3 , 0 % - 0 , 7 % 0 , 6 %
T=I NCI DENZA GES T.  EXTRA - 0 , 9 % - 3 , 0 % - 1 , 3 % - 1 , 8 %

Ana l i s i  de l l ' e v o l u z i o ne  d e l  ROA
VALORI  DEL ROA 1 4 , 9 % 1 5 , 3 % 1 0 , 9 % 3 , 1 % 6 , 7 %
VARI AZI ONE DA S PI EGARE - 0 , 4 % - 4 , 4 % - 7 , 9 % 3 , 7 %

MARGI NE SUI  RI CAVI 1 2 , 9 % 1 2 , 9 % 1 1 , 3 % 2 , 6 % 5 , 9 %
TURNOVER 1 , 1 5 1 , 1 9 0 , 9 6 1 , 1 6 1 , 1 5
ROA CON NUOVO MARGI NE SUI  RI CAVI - 1 4 , 9 % 1 3 , 5 % 2 , 5 % 6 , 8 %

I nc i de nz a  s u l l a  v a r i a z i o n e  d e l  ROA
Ca us a l e  MARGI NI  SUI  RI CAVI - 0 , 0 % - 1 , 8 % - 8 , 4 % 3 , 8 %
Ca us a l e  TURNOVER - 0 , 5 % - 2 , 5 % 0 , 5 % - 0 , 1 %

ROE = R N / C N [ R O I [ (  R O I - R O D s t d  ) ( R O D s t d R O D f  ) ] D f / E ] ] S * I= + + - * *

��������

D at i di riferiment o p er il ROE
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Analisi del ROI

Utilizzo di Stato Patrimoniale e Conto 
E c onomic o in %

� 	� 	� 	� 	

Analisi del ROI : ROS  e Rot az ione

� L’impresa A è più redditizia dell’altra (ROS = 40% rispetto al
� 2 5 %) , men tre l’impresa B  è più produ ttiv a
� B ,  n on ostan te u n a min ore redditiv ità  su lle v en dite,  riesc e ad
� otten ere u n  ROI  mag g iore g razie alla f av orev ole in f lu en za della
� produ ttiv ità  del c apitale in v estito
� E n tramb e h an n o pu n ti di f orza e di deb olezza ma l’impresa B
� riesc e a c on trastare meg lio la su a deb olezza

ROS (A)= 4.800/12.000= 40%
ROS (B )= 3 .000/12.000= 25 %
P C I  (A) = 12.000/20.000= 0, 6
P C I  (B ) = 12.000/10.000= 1, 2
ROI  (A)= 4.800/20.000= 24%
ROI  (B )= 3 .000/10.000= 3 0%
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D at i di riferiment o p er il ROI
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Leve finanziaria e operativa
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L a lev a finanz iaria

Quantifica la sensibilità del Reddito Netto al variare del tasso di indebitam ento

QU A L E  RE L A Z I O NE  S U S S I S T E  T RA  RO E  E  RO I  ?
� RN =  RO  – O F
� RN +  O F  =  RO  =  RO I  ( E  +  D )
� RO E  +  O F / D  D / E  =  RO I  ( 1  +  D / E )

ROE = ROI +  (ROI − ROD) * D/E
EQUAZIONE DELLA LEVA FINANZIARIA
ROE = ROI +  (ROI − ROD) * D/E * (1-aliquota imposte)
EQUAZIONE DELLA LEVA FINANZIARIA CON IMPOSTE

� �� �� �� �

Esemp i di effet t o lev a: 3  imp rese c on 
indeb it ament o div erso

1 2 %1 2 %1 2 %E f f etto lev a
5 6 %3 2 %2 0%ROE
2 8 03 2 0400Reddito n etto

1 2 08 00On eri f in an ziari = C osto medio 
mezzi di terzi (6 %)  *  M ezzi di terzi

8 %8 %8 %C osto mezzi di terzi
400400400Risu ltato operativ o= ROI  *  C I
2 0002 0002 000C apitale in v estito
5 001 0002 000P atrimon io n etto
1 5 001 0000M ezzi di terzi
2 0%2 0%2 0%ROI
Impresa CImpresa BImpresa A
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Esemp i di effet t o lev a: 3  imp rese c on 
indeb it ament o div erso c on imp ost e

75%6 0%I n c r e m e n t o

1 2 %1 2 %1 2 %E f f e t t o  l e v a

1 9 62 2 42 8 0R e d d i t o  n e t t o  p o s t  i m p o s t e
3 9 %2 2 %1 4 %R O E  c o n  i m p o s t e  3 0%
75%6 0%I n c r e m e n t o

56 %3 2 %2 0%R O E
2 8 03 2 04 00R e d d i t o  n e t t o  a n t e  i m p o s t e

1 2 08 00O n e r i  f i n a n z i a r i  =  C o s t o  m e d i o  m e z z i  d i  t e r z i  
( 6 %)  *  M e z z i  d i  t e r z i

8 %8 %8 %C o s t o  m e z z i  d i  t e r z i
4 004 004 00R i s u l t a t o  o p e r a t i v o =  R O I  *  C I
2 0002 0002 000C a p i t a l e  i n v e s t i t o
5001 0002 000P a t r i m o n i o  n e t t o
1 5001 0000M e z z i  d i  t e r z i
2 0%2 0%2 0%R O I
Impresa CImpresa BImpresa A
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Rig idit à  della st rut t ura finanz iaria

+  alto è il q u ozien te di in deb itamen to,
+  alto è il risc h io
Q u in di b isog n a g en erare mag g iore redditiv ità .  Se il f attu rato dimin u isc e  
il lev erag e si  posizion a su  v alori n on  sosten ib ili dalla redditiv ità  prodotta
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L ev a finanz iaria

Un alto liv ello di indeb itamento 
tende ad amp lif ic are le 
v ariazioni del reddito d’ es erc izio 
ris p etto ad u na data v ariazione 
di reddito op erativ o.
L a ris c h ios ità  f inanziaria s i 
rif eris c e p ertanto alla v ariab ilità  
del reddito d’ es erc izio leg ata 
alla p olitic a f inanziaria 
dell’ imp res a.  

� �� �� �� �

I nsost enib ilit à  finanz iaria

G E ST I ON E  OP E RAT I V A
� I n c remen tare l’u tilizzazion e delle 

risorse produ ttiv e,  an c h e 
ridu c en do la c apac ità  produ ttiv a

� Riv edere il c ic lo produ ttiv o per 
ridu rre i c osti di produ zion e

� Riv edere le politic h e di g estion e 
dei materiali ( materie prime; W I P  
e prodotti f in iti )

� Ridu rre la dilazion e alla c lien tela

G E ST I ON E  F I N AN Z I ARI A
� Ric apitalizzare l' azien da;
� Ric orso al leasin g  per n u ov i
� in v estimen ti;
� C on solidare il deb ito a b rev e;
� Ric orso a f orme di c redito
� ag ev olato;
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L a lev a op erat iv a

Quantifica la sensibilità del Reddito Netto al variare delle vendite:  esp rim e il 
num ero di volte p er cui bisog na m oltip licare la V ariaz ione %  delle vendite p er 
ottenere la corrisp ondente variaz ione %  del reddito op erativo

� L a leva op erativa dim inuisce q uando i volum i p roduttivi si ap p rossim ano alla 
saturaz ione della cap acità p roduttiva.  

� P er livelli p roduttivi bassi il m arg ine di contribuz ione non è  sufficiente a cop rire i 
costi fissi.  

L O = ∆ Ro/Ro
 ∆ V/V

La rischiosità operativa è legata 
all’ attività tipica d ella gestion e e 
alla stru ttu ra d ei costi e d ei 
processi prod u ttivi d ell’ im presa


	
	
	
	

Risc h io op erat iv o e finanz iario
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A l c u ni al tri ind ic i ril evanti
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I ndic i di sv ilup p o

� VARIAZIONE % RICAVI NETTI
� VARIAZIONE % DIPENDENTI
� VARIAZIONE % VALORE AGGIUNTO
� VARIAZIONE % ATTIVO NETTO
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P rodut t iv it à

� RICAVI PRO CAPITE = RIC. N. ESERC./DIPENDENTI
� VALORE AGGIUNTO PRO CAPITE = VAL. AGG./DIPENDENTI
� COSTO DEL LAVORO PRO CAPITE = COSTO LAV./DIPENDENTI
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G ra d o  d i
a m m o r t a m e n t o

Analisi del t urnov er

� TURNOVER = RIC. N. ESERC./ATTIVO NETTO
� ROT. IMM. TECN. LORDE = RIC.N.ESERC./IMM.LORDE
� TASSO DI INVESTIMENTO = NUOVI INV.FISSI/RIC.N.ESERC.
� TASSO DI ACCUMULAZIONE = NUOVI INV.FIS./IMM.L.+ IMM. IN CORSO
� TASSO DI AMMORTAMENTO =QUOTA AMM./IMM. LORDE ESERC.
� GRADO DI AMMORTAMENTO = FONDO AMM./IMM. LORDE ESERC.
� ROTAZIONE ATTIVITA' CORRENTI = RIC.N.ESERC./ATT. CORRENTI
� ROTAZIONE CAPITALE CIRC. COMM. =RIC.N.ESERC./CAP.CIRC.COMM.
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Analisi dell’ eq uilib rio finanz iario oriz z ont ale

Composizione dell'attivo

� RIGIDITA’ = ATT. IMMOBILIZ./ATTIVO NETTO

Composizione del passivo

� LEVERAGE = ATT. NETTO/CAP. NETTO
� GRADO DI CAPITALIZZAZIONE = 

CAP. NETTO/DEBITI FINANZ.
� TASSO INCIDENZA DEBITI FIN. B.T. = 

DEB.FINANZ.B.T./DEBITI FINANZ.
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C op ert ura delle at t iv it à   e S t rut t ura imp ieg h i 
font i

�TASSO COPERTURA IMMOBIL. TECN. = 
CAP.NETTO/IMM.TECN.NETTE

�TASSO COPERTURA ATTIV. IMMOBIL. = 
CAP. PERMAN./ATT. IMMOBILIZ.

�MARGINE DI STRUTTURA = 
CAP. NETTO-IMM. TECN.NETTE

�PATRIMONIO NETTO TANGIBILE = 
CAP.NETTO-ATT.IMMAT.E ONERI F.

ATTIVITA’ CORRENTI 
(magazzino, crediti a 
breve, anticipi a forn., 

cassa, banche)

ATTIVITA’ 
IMMOBILIZZATE 

(finanziarie, 
partecipazioni, …)

+

IMMOBILIZZAZIONI 
TECNICHE NETTE
(materiali-ammort.) 

PASSIVITA’ 
CORRENTI (anticipi 
da clienti, debiti a 

breve, fondo 
imposte)

CAPITALI 
PERMANENTI 

(debiti oltre 12 mesi, 
TFR, mutui, 

obbligazioni, 
fondi,…)

+

CAPITALE NETTO
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C ap ienz a e sofferenz e

� TASSO INTENSITA' FIN.BANC.B.T. = DEB.FIN.B.T.VS BANC./RIC.N.ES.
� TASSO INTENSITA' FINANZ. COMPLESS. = DEB. FINANZIARI/RIC.N.ES.
� TASSO COPERTURA ONERI FINANZ. NETTI = ONERI FINANZ. NETTI/MOL

� TASSO SOFFERENZE = CRED.SOFFERENZA/CREDITI COMM.
� COPERTURA SOFFERENZE = CRED.SOFFERENZA/MOL
� INTENSITA' SOFFERENZE = CRED.SOFFERENZA/RIC.N. ES.
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L imit i dell’ analisi di b ilanc io p er indic i

� o c alc olati s u lla b as e dei v alori p atrimoniali alla c h iu s u ra del b ilanc io,  non 
s emp re rap p res entativ i della dinamic a aziendale

� o c alc olati s u  u na “ media”  b as ata s u  dati in div ers i p eriodi in c as o di 
s tag ionalità

� v ariano anc h e s ens ib ilmente da u n p eriodo all’ altro p er motiv i v ari
� p os s ono dare lu og o a v alori illu s ori e/ o p oc o s ig nif ic ativ i 

( es .  R O E  >  0  c on reddito e p atrimonio neg ativ i)

� s ono indic atori p arziali
� non teng ono c onto della s tag ionalità
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Analisi per flussi

� 	� 	� 	� 	

Analisi p er flussi

Fasi
� V ariazioni p atrimoniali g rezze tra b ilanc i s u c c es s iv i

I ns u f f ic ienti e def inire es attamente le v ariazioni interv enu te
� R ettif ic h e

E liminare i mov imenti es c lu s iv amente c ontab ili c h e danno f as tidio 
p er determinare i mov imenti f inanziari elementari p er ric os tru ire il 
f lu s s o reale

� R endic onto f inanziario
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Ret t ific h e

E l i mi n are mo v i men t i  c o n t ab i l i
� Sv alu tazion e e riv alu tazion e attiv ità :  

c rediti,  c espiti,  mag azzin i,  etc .
� Ammortamen ti
� Ac c an ton amen ti f on di risc h i etc .
� Ac c an ton amen to T F R
� C on f erimen to b en i in  c on to c apitale
� C on v ersion i ob b lig azion i in  c apitale
� P ermu ta di b en i

R i c o st ru i re i l  f l u sso  real e
� P lu sv alen ze e min u sv alen ze su  b en i 

immob ili
� I mposte e tasse
� P ag amen to T F R
� Rimb orso e ac c en sion e di mu tu i
� D estin azion e dell’u tile di eserc izio
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Rendic ont o finanz iario

Impi eg h i
Elementi esogeni
Area di g estion e redditu ale
Area delle attiv ità  di in v estimen to
Area delle attiv ità  di f in an ziamen to
T ota le imp iegh i

V a r ia z ioni q u a ntità  - f ond i
Elementi end ogeni

F o n t i
Elementi esogeni
Area di g estion e redditu ale
Area delle attiv ità  di in v estimen to
Area delle attiv ità  di f in an ziamen to
T ota le f onti

Elementi end ogeni
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Rendic ont o finanz iario

� �� �� �� �

D ai dat i al Rendic ont o finanz iario
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D ai dat i al Rendic ont o finanz iario
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Rendic ont o finanz iario



� �

� 
� 
� 
� 


Analisi dei flussi
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F lusso di C C N
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F lusso di C C N  v s F lusso di c assa

� 	� 	� 	� 	

F lusso di C C N  v s F lusso di c assa
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F lusso di C C N  v s F lusso di c assa


