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Analisi di Bilancio
Una rondine non fa primavera

Florence University

Cosa vogliono gli investitori?

...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

Ricavi e costi
che derivano da 
transazioni con 
le aree di affari

La logica

Ricavi e costi
che derivano da 
transazioni con il 
mercato finanziario

Qual è l’obiettivo della riclassificazione?

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

Financial statement 
analysis is the analysis
of the present and past, 
to provide information 
for forecasts of the 
future.
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... 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

…using as the starting 
point for their valuation 
and assessment of future 
performance.
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Conoscere la forza del reddito

Cosa si intende per forza del reddito?P
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T1 T2

Reddito prima delle 
imposte 100 300

Quali sono le prospettive reddituali?

Di cui:

Sopravvenienze passive
(incendio impianti) (300)

Plusvalenze
(cessione partecipazioni) 400
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T1 T2

Reddito prima delle 
imposte 400 (100)

… senza i componenti non ripetibili

Quando si riclassifica il Conto Economico …

reddito comparabile

causati da
attività/eventi     
non ripetibili

causati da 
attività/eventi 

ripetibili

ricavi/costi operativi
proventi/oneri finanziari

ricavi e proventi ripetibili
- costi e oneri ripetibili

= reddito normalizzato (adjusted)

+ ricavi e proventi non ripetibili
- costi e oneri non ripetibili

= reddito prima delle imposte

- imposte

= reddito netto

18
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… reddito normalizzato o adjusted

La forza del reddito è misurata dal…

21 22

• Valori non ripetibili
• Valori straordinari
• Special items
• Abnormal items
• One-time items

23 24
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25 26

27

Debiti 
verso soci 100

Patrimonio 
netto 1.000

Costi di 
esercizio 2.050

Ricavi 
di vendita 2.000

Sopravvenienze 
attive 100

Utile di 
esercizio 50

ricavi e proventi ripetibili
- costi e oneri ripetibili

= reddito corrente rettificato (adjusted)

± proventi/oneri non ripetibili

= reddito rettificato prima delle imposte

- compensi ai soci amministratori 

+ sopravvenienze rinuncia finanziamento soci

- imposte

= reddito netto

ricavi e proventi ripetibili
- costi e oneri ripetibili
= reddito corrente rettificato ante imposte

- imposte sul reddito corrente rettificato

= reddito corrente rettificato netto

± proventi/oneri non ripetibili 
(al netto delle relative imposte)

= reddito netto rettificato

- compensi ai soci amministratori 

+ sopravvenienze rinuncia finanziamento soci

± effetto fiscale delle rettifiche

= reddito netto (riconciliazione saldo Conto Economico)

Cosa si intende per forza del reddito?

Come si misura la forza del reddito
usando dati di bilancio?
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Come individuare i valori non ripetibili?

Stickney C.P., Brown P.R., Wahlen J.M., Financial Reporting, Financial Statement 
Analysis, and Valuation, Thomson, 2007

The nature and extent of adjustments 
made to current earnings in order to use 
it as a predictor [of future sustainable 
earnings] requires knowledge of 
the industry, the firm and its 
strategy, and the required financial 
reporting. 
The process is more an art than  
a science and requires considerable 
judgment on the part of the analyst

cosa dove

come

Perimetrare la gestione dell’impresa

…nomia di riferimento



7

Sopravvenienze da eventi naturali

Costi di ristrutturazione (svalutazioni e oneri 
per dipendenti)

Plus-minusvalenze da alienazioni di
immobilizzazioni (se di importo rilevante)

40

41

Attenzione al contesto normativo!
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Per le quotate italiane però…

Delibera n. 15519/2006

Per le società di capitali non quotate…
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Dal …

50

Comma 1, punto 13:
L’importo e la 
natura dei 
singoli 
elementi di 
ricavo o di 
costo di entità 
o incidenza 
eccezionali

51 52

Comma 1, punto 13:
L’importo e la 
natura dei singoli 
elementi di ricavo 
o di costo di
entità o 
incidenza 
eccezionali

Un criterio generale da seguire …

Italia Internazionale

benchmark % min % max % min % max

Ricavi 0.5 1 1 3

Totale 
attivo 0.5 1 1 3

Patrimonio 
netto 1 5 3 5
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Fate attenzione!

Non si salva nessuno!

57

For any public disclosure 
of a non-GAAP financial 
measure, companies must 
present the most directly 
comparable GAAP-based 
measure along with a 
reconciliation between the 
two figures. 

SEC,  Conditions for Use of Non-GAAP Financial Measures, 2003

Lo stesso vale per le imprese europee

La «rinconciliazione»
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Le previsioni per il bilancio pro-forma
si basano sul reddito ripetibile, ossia
senza considerare valori straordinari

Gli abnormal items derivano da eventi
di gestione non connessi all’attività
dell’impresa o inusuali per frequenza
e importo

Gli abnormal items indicati dall’impresa
devono essere attentamente valutati,
perché possono essere strumento di
earnings management

62
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20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

Ricavi delle 
vendite 1.000 1.200 1.400 1.500 1.600

Costi della 
produzione 600 720 840 900 960

di cui
Svalutazione 
crediti vs 
clienti (20) (25) (18) (14) (80)

Reddito 
corrente 400 480 560 600 640

Crediti vs 
clienti 400 500 600 700 800
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20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

di cui
Svalutazione 
crediti vs 
clienti (20) (25) (18) (14) (80)

Reddito 
corrente 400 480 560 600 640

Crediti vs 
clienti 400 500 600 700 800
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20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

Costi della 
produzione

di cui
Svalutazione 
crediti vs 
clienti (20) (25) (18) (14) (80)


