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Analisi di Bilancio

Facciamo come Harry

Anche l’analisi di bilancio è un processo

riclassificazione
raccolta dati e
verifica qualità

rendiconto 
finanziario

indicatori
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Le fondamenta del lavoro di analisi

• Il modello di analisi

• Le comparazioni dei bilanci



2

Gli strumenti funzionano solo se …

Financial statements are the 
lens on the business. However, 
financial statements often 
produce a blurred picture. 

Financial statement 
analysis focuses the lens 
to produce a clearer 
picture

S. H. Penman, Financial Statement Analysis and Security Valuation, 
McGraw-Hill, 2010

Harry Beck
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Come schematizzare il funzionamento
di un’impresa?

Come impiegare questa schematizzazione
per analizzare un bilancio?

����

logica
come funziona 

un’impresa

modello
come rappresentare

quella logica
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Raccogliere capitali dal mercato…

… investirli

… impiegare quotidianamente gli investimenti …

… per produrre e vendere
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La gestione operativa strutturale

• acquisto

• sviluppo

• eliminazione
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La gestione operativa corrente

trasformazione 
di materie e 

servizi in 
prodotti

vendita dei 
prodotti 
ottenuti

acquisto di 
materie prime 

e servizi

Il ciclo operativo

Raccogliere e servire i finanziamenti…
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* millions of Euro

Fiscal year 2008 2016

Investimenti 
operativi

22.060* 17.360

Investimenti 
finanziari

16.333 20.553
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… ma anche …

Gli investimenti finanziari sono rilevanti

in
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finanziamento

corrente

gestione

operativa

ciclo

struttura

finanziaria

investimenti 
finanziari

raccolta 
capitali
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Come schematizzare il funzionamento
di un’impresa?

Come impiegare questa schematizzazione
per analizzare un bilancio?
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logica

modello

Il modello di rappresentazione in azione

riclassificazione

indicatori

Il bilancio ufficiale
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I dati di bilancio vanno riorganizzati

...income and expenses classified 
according to generally accepted 
accounting principles (GAAP) can 
be difficult to interpret. In fact, 
many sophisticated investors tell 

us they have to reengineer 
official statements to derive 
something they are 
comfortable…

Jagannath A.-Koller T., Building a Better Income Statement, McKinsey&Company, 
November, 2013

valori di bilancio 
derivanti da scambi 
nelle aree di affari

valori di bilancio 
derivanti da scambi
nel mercato finanziario
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Stato 
Patrimoniale

•Attività e 
passività 
operative

•Attività e 
passività 
finanziarie

Conto 
Economico

•Ricavi e costi 
operativi

•Proventi e 
oneri 
finanziari

Rendiconto 
finanziario

• Entrate e 
uscite 
operative

• Entrate e 
uscite 
finanziarie

Attività & 
passività

Ricavi &
costi

Entrate &  
uscite

Stato 
Patrimoniale

•Attività e 
passività 
operative

•Attività e 
passività 
finanziarie

Conto 
Economico

•Ricavi e costi 
operativi

•Proventi e 
oneri 
finanziari

Rendiconto 
finanziario

• Entrate e 
uscite 
operative

• Entrate e 
uscite 
finanziarie

Collegare i prospetti

IASB and FASB’s Staff Draft of Exposure Draft Financial Statement Presentation (2010)

Obiettivo «coesione»
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reddito operativo
totale attività

La coerenza fra i valori?

Stato 
Patrimoniale

•Attività e 
passività 
operative

•Attività e 
passività 
finanziarie

Conto 
Economico

•Ricavi e costi 
operativi

•Proventi e 
oneri 
finanziari

Rendiconto 
finanziario

• Entrate e 
uscite 
operative

• Entrate e 
uscite 
finanziarie

solvibilità

redditività

crescita
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Un’impresa funziona svolgendo
attività operative e finanziarie

I valori contabili devono essere distinti
in operativi e finanziari e interpretati
attraverso indicatori coerenti

Crescita, redditività e solvibilità sono 
alla base delle analisi aziendali


