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Analisi di Bilancio

Crescere o morire

Anche l’analisi di bilancio è un processo

riclassificazione
raccolta dati e
verifica qualità

rendiconto 
finanziario

indicatori
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solvibilità

redditività

crescita

Cosa significa «crescita»
per un’azienda ?

Come misurare la crescita aziendale?

����

An investor 
likes to see 
a company 
grow…
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Perché 
un’impresa 
dovrebbe 
crescere?
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There is now a substantial published 

literature that documents a return 
premium to small companies

Gaunt C., Size and book to market effects and the Fama French three factor asset
pricing model: evidence from the Australian stockmarket, Accounting and Finance, 44,
2004

Ben-Zion U. – Shalit S.S., Size, Leverage, and Dividend Record as Determinants of
Equity Risk, The Journal of Finance, 30, 4, 1975

The firm’s risk, as captured by all 
three alternative risk measures, 

is negatively related… to its 
size…

Dimensioni, rischio e costo del capitale

solvibilità

redditività

crescita
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Anzitutto occhio alle caratteristiche del …

Grado di maturità del settore

introduzione sviluppo maturità declino

Attenzione anche al tipo di strategia aziendale
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vendite

allestimento 
capacità 

produttiva

sviluppo 
capacità 

produttiva

mantenimento

dismissioni

… e investimenti strutturali

investimento

1.
Crescita 

nei volumi

2.
Crescita 

strutturale
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Cosa significa «crescita»
per un’azienda?

Come misurare la crescita aziendale?

����
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Ricavi di vendita

anche detti…

Fatturato
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La misura più comune

Crescita «vera» e crescita «finta»

Ciò che conta è il VALORE AGGIUNTO
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La crescita strutturale

ricavi di vendita

immobilizzazioni 
materiali lorde

Misurare l’utilizzazione della capacità produttiva

(SGFA)
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1,33 1,42 1,44 1,32 1,26Impresa Alfa

Comparabili

media20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

I comparabili utilizzano la loro capacità produttiva in 
media il 26% in più dell’impresa Alfa [(1,70-1,35)/1,35]

Hp: Alfa forse (dipende dalla strategia) ha spazi 
di crescita senza necessità di investire 

1,53 1,72 1,67 1,59 1,94

1,35

1,70
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ricavi di vendita

immobilizzazioni 
materiali nette

In assenza delle immobilizzazioni lorde

(SNFA)

Si cresce quando si alimenta il CAPEX!

SVILUPPO STRUTTURALE =

Capex / ammortamenti > 1
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La crescita pone le fondamenta per
la durabilità degli equilibri aziendali

Si cresce quando si fattura di più,
ma soprattutto quando si crea più
valore aggiunto

Il principale driver della crescita risiede
negli investimenti


