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La lettura del bilancio di 
esercizio

L’analisi del bilancio ovvero valutare 
lo stato di salute dell’impresa
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Misurare a intervalli

regolari i risultati 

della produzione

Un’esigenza fondamentale dell’azienda

bilancio di
esercizio

• controllo

• informazione
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Saper leggere il bilancio è cruciale f rA gff rA g
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aree di affari mercato finanziario

Operazioni di scambio 
nelle aree di affari

Operazioni di scambio 
con il mercato finanziario

Una chiave di lettura dell’attività aziendale

gestione 
finanziaria

gestione
operativa
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aree di affari mercato finanziario
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Cosa vogliamo misurare

solvibilitàredditività
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L’importanza della crescita: evidenze empiriche

Smit S. – Thompson C.M., Viguerie P., The do-or-die struggle for growth,
Mc Kinsey Quaterly, 3, 2005
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aree di affari mercato finanziario
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Cosa vogliamo misurare

crescita

solvibilitàredditività

f rA gff rA g

FA
R

G
ro

u
p

2
0

1
5

8

T1 T2 T3 Tn

alfa

beta

gamma

delta

zeta

Nello spazio 

Comparazione: un principio basilare dell’analisi

Nel tempo
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Misurare la crescita: l’andamento del fatturato f rA gff rA g
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Base fissa

Misurare la crescita: i numeri indice

tn tn+x

valore fatturato in tn+x

valore fatturato in tn

x 100=I fatturato (F)

Movimento del fenomeno osservato rispetto a un 
anno di riferimento

20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5 20x6

Fatturato 1.500 1.300 1.600 1.650 1.800 2.000 1.500
Numero 
indice 100 86,67 106,67 110,00 120,00 133,33 100,00
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I numeri indice a base fissa f rA gff rA g
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Misurare la redditività

Conto 
Economico

• costi di esercizio

• ricavi di esercizio

Identifica e misura i costi e 

i ricavi di esercizio e 

l’ammontare del reddito 

prodotto 
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Forma e struttura del Conto Economico

ricavicosti

valore monetario 
delle risorse 
consumate nella 
produzione

• utile di esercizio • perdita di esercizio

valore monetario 
dei risultati 
ottenuti con la 
produzione

impossibile
apprezzare il 

contributo di ogni
area di gestione
alla formazione
del reddito di

esercizio
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aree di affari mercato finanziario

Valori reddituali e aree di gestione

ricavi e costi 
derivanti da scambi 
legati alla gestione 
operativa

ricavi e costi 
derivanti da scambi 
legati alla gestione 
finanziaria

ricavi
operativi

proventi 
finanziari

costi
operativi

oneri
finanziari
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La forma scalare e i risultati reddituali parziali

A) Valore della produzione

B) Costi della produzione

C) Proventi e oneri finanziari

D) Rettifiche valore attività finanziarie

E) Proventi e oneri straordinari

22) Imposte sul reddito dell’esercizio

23) Utile (perdita) dell’esercizio

Differenza fra valore e costi della produzione (A-B)

Risultato prima delle imposte (A-B±C±D±E)

area
gestione
operativa

area
gestione
finanziaria
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Una distinzione preliminare

A) Valore della produzione

B) Costi della produzione

C) Proventi e oneri finanziari

D) Rettifiche valore attività finanziarie

E) Proventi e oneri straordinari

22) Imposte sul reddito dell’esercizio

23) Utile (perdita) dell’esercizio

Differenza fra valore e costi della produzione (A-B)

Risultato prima delle imposte (A-B±C±D±E)
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T1 T2

Reddito netto
(al lordo delle imposte) 100 300

Qual è il trend reddituale di questa impresa?

di cui

Sopravvenienze
(incendio impianti) (300)

Plusvalenze
(alienazione immobili) 400

Un esempio per riflettere f rA gff rA g
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Un monito per l’analista del bilancio
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Una distinzione preliminare

A) Valore della produzione

B) Costi della produzione

C) Proventi e oneri finanziari

D) Rettifiche valore attività finanziarie

E) Proventi e oneri straordinari

22) Imposte sul reddito dell’esercizio

23) Utile (perdita) dell’esercizio

Differenza fra valore e costi della produzione (A-B)

Risultato prima delle imposte (A-B±C±D±E)

Dettaglio nelle note al bilancio
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Nota integrativa e gestione straordinaria
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Alfa Beta

Utile di esercizio 100 1.000

Quale impresa rende di più?

Valori assoluti e valori relativi

50% 10%

Patrimonio netto 200 10.000
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• Tasso di redditività 
delle vendite (R.O.S.)

risultato operativo

ricavi vendite

La «redditività» delle vendite
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La «redditività» delle vendite f rA gff rA g

FA
R

G
ro

u
p

2
0

1
5

24

L’area operativa del Conto Economico

costi 
congetturati

comparabilità
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Le comparazioni di bilancio

t1 t2 tn
…

Nel tempo

Nello spazio

com
p

arab
les

A

B

C

D

politiche di ammortamento

“isolare” i valori degli ammortamenti 
per accrescere la comparabilità
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ricavi delle vendite e delle prestazioni

+ Δ rimanenze prodotti finiti e semilavorati 
+ Δ lavori in corso su ordinazione
+ incrementi immobilizzazioni materiali/ 

immateriali per lavori interni

= Valore della produzione

– acquisti materie prime e merci 
+ Δ lavori in corso su ordinazione 
– spese per servizi

– costi del personale

= Margine Operativo Lordo (MOL)

– ammortamenti e svalutazioni 
– accantonamenti per rischi e oneri

= Margine Operativo Netto (MON)

Il Margine operativo Lordo (MOL)
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• Tasso di redditività 
delle vendite (R.O.S.) risultato operativo

ricavi vendite

La «redditività» delle vendite

• Calcolato anche al lordo 
degli ammortamenti
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scelte di 
finanziamento

scelte di 
finanziamento

debitodebito

interessiinteressi capitalecapitale

capitale 
netto

capitale 
netto

dividendidividendi buy-backbuy-back

solvibilità

capacità tempo 
per tempo

capacità 
complessiva e 

definitiva

liquidità solidità

Solvibilità e flussi della gestione finanziaria

capacità di 
servire i debiti
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Insolvenza in Europa (2012-2013)

Fonte: Insolvency in Europe, Creditreform 2014

f rA gff rA g

FA
R

G
ro

u
p

2
0

1
5

30

… e in Italia
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Una scala logico-deduttiva per interpretare l’indice:

Il grado di autonomia patrimoniale

rischio finanziario

capitale netto

totale finanziamenti

Peso del capitale di rischio nella 
struttura finanziaria dell’impresa

Misura del grado di 
indebitamento dell’impresa

solidità patrimoniale

31
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L’ipotesi di liquidazione: un evento non così raro
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La verifica dell’autonomia patrimoniale

capitale
netto

attività
realizzabili

debiti

attività
non realizzabili
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Ipotesi di liquidazione dell’impresa 

b
u

ffer p
erd
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La verifica dell’autonomia patrimoniale

capitale
netto
300

attività
realizzabili

800

attività
non realizzabili

400

debiti
900

L’insolvenza potenziale è pari a 100
34
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La verifica dell’autonomia patrimoniale

attività non 
realizzabili

capitale
netto

attività
realizzabili

debiti

attività
non 

realizzabili
capitale

netto

attività
realizzabili debiti

attività
non 

realizzabili

capitale 
netto>attività non 

realizzabili
capitale 
netto<

solida fragile

35
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La stima delle attività non realizzabili

Un dato dell’esperienza:

attività
non 

realizzabili

2/3

1/3

capitale netto

totale finanziamenti
< 0,33

Capitale netto inferiore 
a 1/3 degli investimenti 
e quindi alle potenziali 
perdite di liquidazione

attività
realizzabili

36
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Altre misure del grado di indebitamento

37

equity
totale 

finanziamenti

• Autonomia 
patrimoniale

CIN
equity

• Financial leverage
• Gearing ratio

debiti fin. 
netti

equity

• Debt-equity 
ratio (D/E)
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Interpretare il D/E ratio

D/E > 2, autonomia < 0,33 

Soglia di rischio: D/E > 2

Attenzione alla tipologia 
degli investimenti finanziati
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MOL e flussi di cassa

ricavi di vendita

- costi : 
* materie, 
* servizi 
* personale 

= MOL

- ammortamenti e accantonamenti

= Margine Operativo Netto (MON)

entrate 
monetarie
potenziali

uscite 
monetarie
potenziali

flusso 
di cassa
potenziale
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MOL/oneri finanziari netti

altamente «correlato» con gli altri 
indici di coverage

fortemente predittivo

.

MOL e coverage interessi

f rA gff rA g

FA
R

G
ro

u
p

2
0

1
5

41

L’evidenza empirica: predittività degli indicatori

Andamento incidenza oneri finanziari su MOL nelle 
imprese che a partire dal triennio 2008-2010 hanno 
cominciato a mostrare difficoltà di rimborso 

Imprese in difficoltà

Altre imprese
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