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Analisi di Bilancio

Da chi li ho presi? 
Dove li ho messi?

Riorganizzare i dati contabili

Anche l’analisi di bilancio è un processo

riclassificazione
raccolta dati e
verifica qualità

rendiconto 
finanziario

indicatori
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finanziamento

corrente

gestione

operativa

ciclo

struttura

finanziaria

investimenti 
finanziari

raccolta 
capitali

Di cosa parla 
lo stato 
patrimoniale?

Da dove vengono? Dove vanno a finire? 
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mercato finanziarioaree di affari

azionisti o simili

•banche
•obbligazionisti
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investimenti
finanziari

correnti

fissi

dove vanno
a finire

da dove 
vengono

Come applicare il modello di funzionamento
dell’impresa ai valori patrimoniali?

A che serve questa classificazione?
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Il bilancio ufficiale
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Operativa o finanziaria?
quale decisione, principalmente, si cela
dietro questa posta di bilancio? 

attività passività

attività

operative

passività

operative

attività

finanziarie

passività

finanziarie

Un primo passaggio

attività passività

attività operative
correnti

attività operative
fisse

passività operative
correnti

passività operative
strutturali

attività 
finanziarie

debiti 
finanziari

capitale netto

Un secondo passaggio
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• crediti verso clienti
• scorte di magazzino

• immobili
• impianti e attrezzature
• brevetti e licenze

• titoli
• crediti finanziari
• cassa e depositi

attività
operative 
correnti

attività
operative fisse 

(strutturali)

attività
finanziarie

passività 
operative 
correnti

passività 
operative
strutturali

debiti finanziari

capitale netto

• debiti verso fornitori
• debiti tributari *
• fondi rischi e oneri

• debiti verso fornitori *
• fondi per rimozione 

impianti

passività 
operative 
correnti

passività 
operative
strutturali

debiti finanziari

capitale netto

• debiti verso fornitori
• debiti tributari
• fondi rischi e oneri

• banche c/c passivi
• mutui
• obbligazioni emesse

• capitale sociale
• riserve
• utile/perdita dell’esercizio

• debiti verso fornitori
• fondi per rimozione 

impianti
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passività 
operative 
correnti

passività 
operative
strutturali

debiti finanziari

capitale netto

• debiti verso fornitori
• debiti tributari
• fondi rischi e oneri

• banche c/c passivi
• mutui
• obbligazioni emesse

• capitale sociale
• riserve
• utile/perdita dell’esercizio

• debiti verso fornitori
• fondi per rimozione 

impianti

• lungo

• breve

attività passività

attività operative
correnti

attività operative
fisse

passività operative
correnti

passività operative
strutturali

attività 
finanziarie

debiti finanziari a 
breve termine

debiti finanziari a 
lungo termine

capitale netto 
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Come applicare il modello di funzionamento
dell’impresa ai valori patrimoniali?

A che serve questa classificazione?
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mercato finanziarioaree di affari

azionisti o simili

•banche
•obbligazionisti

in
v
e
s
ti

m
e
n

ti
o
p

e
ra

ti
v
i

fo
n

ti d
i 

fin
a
n

z
ia

m
e
n

to

investimenti
finanziari

correnti

fissi

dove vanno
a finire

da dove 
vengono

capitali impiegati
in fattori con i
quali svolgere 
la produzione 

attività

fabbisogno
finanziario

lordo

attività

- dilazioni di 
pagamento 
dei fattori
produttivi

fabbisogno
finanziario

netto

capitali finanziari 
investiti nel core business
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attività passività

operative

operative

capitale 
operativo
investito 

netto
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attività
finanziarie

patrimonio netto

debiti finanziari
lungo termine

debiti finanziari
breve termine

investimenti finanziamenti
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investimenti 
operativi 
fissi netti

capitale 
circolante 

netto

COIN
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attività passività

operative

correnti

operative

correnti

capitale
circolante

netto
commerciale
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Altrimenti detto…

attività passività

operative

strutturali

operative

strutturali

capitale
strutturale 

netto
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attività
finanziarie

patrimonio netto

debiti finanziari
lungo termine

debiti finanziari
breve termine

investimenti finanziamenti

investimenti 
operativi 
fissi netti

capitale 
circolante 

netto

cassa ed equivalenti di cassa

investimenti
finanziari

Due ordini di attività finanziarie …

La liquidità non è un investimento …
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debiti
finanziari

(1,000)

cash&cash 
equivalents

600

cash&cash 
equivalents

debiti 
finanziari

posizione 
finanziaria 

netta

600

(1,000)

(400)

COIN

investimenti
finanziari

patrimonio netto

debito finanziario
lungo termine

posizione
finanziaria netta
breve termine
(corrente)

investimenti finanziamenti

La configurazione finale
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COIN

investimenti
finanziari

patrimonio netto

debito finanziario
lungo termine

posizione
finanziaria netta
breve termine
(corrente)

investimenti finanziamenti

capitale
investito

netto
(CIN) debito 

finanziario
netto

investimenti 
operativi 
fissi netti

capitale 
circolante 

netto

investimenti
finanziari

patrimonio netto

debito finanziario
lungo termine

posizione
finanziaria netta
breve termine
(corrente)
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investimenti finanziamenti

La presentazione dello Stato Patrimoniale riclassificato
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attività operative correnti

- passività operative correnti

= capitale circolante netto (CCN)

+ attività operative strutturali
(al netto dei fondi ammortamento)

- passività operative strutturali

= capitale operativo investito netto (COIN)

+ investimenti finanziari (senza liquidità)

= capitale investito netto (CIN)

Finanziato da…

patrimonio netto

+ debiti finanziari a lungo termine

+ posizione finanziaria netta a breve termine

Uno schema molto diffuso

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
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gestione

operativa

ciclo

struttura

finanziaria

investimenti 
finanziari

raccolta 
capitali

capitale
circolante

netto

capitale
fisso

operativo
netto

investimenti
finanziari

debiti 
finanziari&
patrimonio

netto

mercato finanziarioaree di affari

azionisti o simili

•banche
•obbligazionisti
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dove vanno 
a finire

da dove 
vengono

capitale
circolante

netto

capitale
fisso

operativo
netto

investimenti
finanziari

patrimonio
netto

debito
finanziario

netto

Per riclassificare bisogna domandarsi quale
motivazione sta dietro a ogni posta

Riclassificando lo stato patrimoniale in
base alle aree di gestione si individuano i
fabbisogni finanziari e le fonti di copertura

I debiti finanziari vanno esposti al netto
della liquidità in modo da esprimere la
posizione finanziaria netta


