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Lezione 14
Analisi di bilancio
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ricavi operativi 

- costi operativi  

± proventi e oneri della
gestione finanziaria attiva

- oneri finanziari netti

± proventi e oneri straordinari

= risultato operativo

= risultato ordinario

= risultato ante oneri finanziari

= risultato prima delle imposte

- imposte dell’esercizio

= risultato netto
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ricavi operativi 

- costi operativi  

± proventi e oneri della
gestione finanziaria attiva

- oneri finanziari

± proventi e oneri non ricorrenti

= risultato operativo

= risultato ordinario

= risultato ante oneri finanziari

= risultato prima delle imposte

- imposte dell’esercizio

= risultato netto
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Il reddito posto al numeratore 
deve essere quello generato 
dallo specifico stock di capitale 
posto a denominatore

redditività =
flusso di reddito

stock di capitale

Dal reddito alla redditività

reddito
operativo

investimenti
operativi
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ricavi operativi
- costi operativi

= risultato operativo

+/- proventi/perdite su
investimenti finanziari

= risultato ante 
oneri finanziari
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Riclassificazione e circuiti della gestione
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Le coordinate per l’analisi

redditività netta

redditività operativa

solidità 
patrimoniale
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L’analisi della redditività netta
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L’analisi della redditività netta

confronto con risultati
passati e dei concorrenti

confronto con rendimento
di mercato di investimenti 
a pieno rischio

reddito netto
capitale netto

R.O.E.

Aspetti della gestione dai quali dipendono 
il livello e le variazioni di R.O.E.
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Una relazione fondamentale
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La leva finanziaria

• Se ROI>ROD più il debito cresce, più i soci 
guadagnano

• I debiti non sono il diavolo!

D
/E
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Riflettiamo …

• Se ROI>ROD più il debito cresce, più i soci 
guadagnano

• I debiti non sono il diavolo!

• ROI esprime la capacità della impresa di far 
rendere i capitali in essa investiti

• ROI è esposto alle minacce delle forze 
competitive

• Maggiore è la vulnerabilità di ROI, più equilibrata 
deve essere la struttura finanziaria per evitare 
che il rischio di  gestione si trasferisca più sui 
creditori che sui soci
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Redditività netta e sistema dei rischi
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Il ROE e le sue determinanti
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