
www.strategiaecontrollo.it

Il	Bilancio	d’esercizio
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Codice	civile

Esposizione:  
✓Chiarezza nella redazione 

• Comprensibile nella presentazione delle voci 
• Ordinato in modo omogeno e senza compensazioni 
• Completo nelle informazioni 

✓Rappresentazione veritiera e corretta “true and fair view” delle operazioni di 
gestione
Il bilancio come strumento di conoscenza dei fatti gestionali deve risultare 
leggibile e comprensibile per gli stakeholders 



www.strategiaecontrollo.itFonte:	Dati	Aziendali	–	Elaborato	da:	Strategia&Controllowww.strategiaecontrollo.it



www.strategiaecontrollo.it



www.strategiaecontrollo.it

• 	Bilancio	d’esercizio:		
	 strumento	di	comunicazione	economico	–	finanziaria	

Bilancio Destinatari Utilità

Codice	Civile	oppure	
IAS/IFRS	

Utenti	esterni Determinazione	
reddito	civilistico

Gestionale Utenti	interni Valutazione

TUIR Fisco Determinazione	
reddito	imponibile
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Principi contabili nazionali Vs IAS/IFRS
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Limiti	informativi

I	limiti	informativi	di	bilancio: 

a)Limiti	intrinseci	non	superabili:	 
• Indivisibilità	dell’impresa	vs	Periodi	annuali	 
• aggregati	soggettivi	a	causa	di	quantità	stimate	(ammortamenti,	fondi	

rischi	e	oneri,	patrimoniali) 

b)Limiti	nell’adozione	di	comportamenti	difformi	ai	postulati: 
• dati	tributari	vs	valori	civilistici	 
• importazione	in	ambito	civile	dei	criteri	valutativi	in	ambito	fiscale 

c)Limiti	pur	nel	rispetto	del	dettato	civilistico: 
• Riservatezza	dei	dati	come	ad	esempio	le	attività	di	ricerca	e	sviluppo	

oppure	della	politica	delle	vendite	(al	netto	di	buoni,	sconti,	premi,	
abbuoni,	ecc.) 

• Scadenza	di	alcune	poste	di	debito	es.	TFR
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Testo	Unico	Imposte	sui	Redditi	TUIR

Determinare il reddito imponibile al netto delle deduzioni fiscali e delle 
detrazioni di imposta.
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Conto	economico	c.c.	Valore	e	costi	della	produzione
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Stato	patrimoniale	codice	civile

Attività: sono 
risorse 
controllate 
dell’azienda 
dalle quali sono 
attesi futuri flussi 
di benefici 
economici

Passività: sono 
obbligazioni 
attuali 
dell’azienda la 
cui estinzione 
comporterà 
l’uscita 
dall’azienda
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Come C/E e SP sono correlati tra loro
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Il	bilancio	d’esercizio

Reddito

Costi RicaviConto	Economico

Stato	patrimonialeImpieghi	
(attività)

Fonti	 
(Passività	e	
patrimonio	
netto)

Copertura	
finanziaria

Fabbisogno	
finanziario Rendiconto	

finanziario

Uscite	monetarie Entrate	
monetarie

12
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Le	diverse	logiche	di	redazione	del	bilancio
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Il	Conto	Economico
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Conto	economico	schema	civile

15
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Autovalutazione	aziendale

Conto	economico	funzionale
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Conto	Economico	gestionale

1.	Valore	della	produzione 
Ricavi 
∆	variazioni	rimanenze		prodotti	
finiti 
+	lavori	interni 
2.	Costi	di	produzione 
Acquisti 
∆	variazioni	rimanenze	materie	
prime	e	merci 
+	Servizi 
3.	Valore	aggiunto	1-2 
-Costo	del	lavoro 
4.	Margine	Operativo	Lordo 
-Ammortamenti 
-Accantonamenti 

1.	Ricavi 
2.	Costi	del	venduto 
Acquisti 
+	Servizi 
+	Costo	del	lavoro 
∆	variazioni	rimanenze	materie	
prime	e	merci 
-	Lavori	interni 
+	Ammortamenti	e	
Accantonamenti 
+	altri	costi	produzione	e	vendita 

(1-2) 

A.	Risultato	operativo	delle	gestione	caratteristica

C.	Altri	proventi	netti

B.	Proventi	netti	da	partecipazioni

D.	Oneri	finanziari
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Valore della produzione e Valore Aggiunto Ricavi e costo del venduto
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Conto	Economico

a) Ricavi	netti	di	vendita 
b) Variazione	delle	rimanenze	di	prodotti	finiti	e	prodotti	in	corso	di	lavorazione 
c) Valore	dei	lavori	interni

1.	VALORE	DELLA	PRODUZIONE	(a+/-b+c)

d) Acquisti	netti	di	materie 
e) Variazione	delle	rimanenze	di	materie 
f) Costo	per	servizi 
g) Canoni	di	locazione 
h) Altri	costi	operativi

3.	VALORE	AGGIUNTO	(1	–	2)

2.	COSTI	DI	PRODUZIONE	ESTERNI	(d	+/-	e	+	f	+	g)

h) Costo	del	personale

4.	MARGINE	OPERATIVO	LORDO	–	EBITDA-	(3	–	h)

i) Ammortamenti	e	svalutazioni	immobilizzazioni	materiali	e	immateriali 
j) Accantonamenti	per	rischi	ed	oneri

5.	REDDITO	OPERATIVO	DELLA	GESTIONE	CARATTERISTICA	–	EBIT-	(4	–	i	–	j)

6. PROVENTI	E	ONERI	FINANZIARI 
7. PROVENTI	E	ONERI	STRAORDINARI
8.	RISULTATO	PRIMA	DELLE	IMPOSTE–	EBT-	(5	+/-	6	+/–	7)

9. IMPOSTE	SUL	REDDITO

10.	REDDITO	NETTO	(8	–	9)
18
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Conto	Economico	a	Costo	del	venduto

19
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Conto	Economico	Gestionale
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Consumi!! Costo!per!servizi! Costo!del!personale!

Il	bilancio	civilistico	
• Non	fornisce	una	rappresentazione	del	VA	
• Non	evidenzia	il	risultato	operativo	della	gestione	caratteristica	per	la	presenza	di	componenti	

patrimoniali

Conoscere	l’andamento	della	gestione	dell’azienda
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La	classificazione	del	Conto	Economico	a	Valore	Aggiunto

L’obiettivo della classificazione a Valore Aggiunto è quello di verificare la stabilizzata attitudine a remunerare 
congruamente, secondo le condizioni di mercato, tutti i fattori produttivi che l’azienda utilizza.
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Estratto	da:	introduzione	alla	Coan	–	a	cua	di	Bruno	De	Rosa

“Spesa che occorre sostenere per entrare in possesso di 
un bene o per usufruire di un servizio”
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Definizione di Costi variabili e costi fissi 
Costi variabili: costi la cui entità varia in proporzione alle variazioni dei volumi di 
produzione o di vendita ( materie prime, forza motrice) 
Costi fissi: costi che derivano da una certa struttura, per cui restano immutati 
nonostante le variazioni dei volumi  di produzione stessi (affitti immobili, 
illuminazione, stipendio dei custodi, stipendio dei dirigenti) 

CF CV

Qp Qp

Costi fissi Costi variabili
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C

Qp

Costi totali

Costi semivariabili: parte fissa + parte variabile 
Es: costo energia con canone fisso

diagramma 
costi - volumi

C

Qp

CT

Qp

Costi variabili a gradini: variano a balzi 
Es: costi di spedizione, manutenzioni
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1-	Premessa	metodologica

Margine di Contribuzione = Ricavi – Costi Variabili

✓ È la differenza tra Ricavi Totali e Costi variabili, ovvero i costi 
che variano in modo direttamente proporzionale alla quantità di 
prodotto venduto. 

✓ A maggiori quantità vendute corrispondono maggiori costi variabili 
( esempio costi di prodotti, costi variabili di trasporto, Provvigioni 
commerciali).

Margine di 2° Livello= Margine di Contribuzione – Costi  Fissi Industriali

✓ È la differenza tra MARGINE di Contribuzione  Totale e Costi Industriali Fissi 
di produzione, ovvero i costi fissi che vengono imputati al prodotto attraverso delle 
logiche di correlazione tra costo sostenuto e output ottenuto. ( es. Quantità 
prodotta) 

✓ NOTA: Trattandosi di costi fissi il risultato di tale operazione è dipendente 
dalla quantità prodotta; a parità di costi fissi al variare di q.tà prodotta il 
costo unitario industriale varia. Ma tale variazione è frutto di “un’illusione 
ottica”.

Si	tratta	di	dati	FIGURATIVI,	In	
realtà	non	esistono!!! 
Casomai	esistono	maggiori	margini	
generati	da	maggiori	volumi
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Il Margine di Contribuzione

I costi fissi, di qualunque 
natura, devono essere coperti 
dal margine di contribuzione 
Totale  
(somma MDC Prod 1+Prod 2)

Margine di 
Contribuzione 
Prod 1 Margine di 

Contribuzione 
Prod 2
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Franz srl                                                                  
 CONTO ECONOMICO Gestionale
 Ricavi Italia
 Ricavi Estero
 Totale Ricavi
 Consumi materiali diretti
 Consumi semilav.ns/produz.
 Consumi prod. finiti ns/produz.
 Consumi prod. finiti commercializz.
 Vendita rottami
 Lavorazioni esterne
 Spese diverse di Acquisto
 Costi macchine diretti
 Costo personale diretto 
 Totale Costo del Venduto Co.Ge.  
 MARGINE LORDO INDUSTRIALE
 Totale Diretti di Vendita Italia - all.1
 Totale Diretti di Vendita Estero - all.2
Totale Costi Diretti di Vendita
 MARGINE DI CONTRIBUZIONE EFFETTIVO
 Totale Fissi specifici Comm. Italia - all.3
 Totale Fissi specifici Comm. Estero -all.4
 Totale Costi Fissi specifici Commerciali
 MARGINE DI GESTIONE
 COSTI FISSI COMUNI ACQUISTI - all.5
 COSTI FISSI COMUNI PRODUZIONE -all.6
 COSTI FISSI COMUNI UFF. TECNICO - all.7.
 COSTI FISSI COMUNI LAY OUT - all.8
 COSTI FISSI COMUNI DIREZ./AMM./CED - all.9
 Totale Costi Fissi Comuni
 TOTALE COSTI DI STRUTTURA
MARGINE OPERTIVO LORDO ( EBITDA )
 Ammortamenti generali - all.10
 Leasing generali - all.11
 Totale ammort.ti/leasing generale
 RISULTATO OPERATIVO NETTO ( EBIT )
 Totale oneri finanziari netti
 RISULTATO GESTIONE CARATTERISTICA
Totale proventi e oneri straord. - all.12
Interessi e sanzioni gestione Erario/Enti prev.li
 IRAP
 RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE

Consumi materiali 
e lavorazioni

Consumi materiali 
e lavorazioni

Spese commerciali 
Variabili

Spese commerciali 
Fisse

Costi della struttura 
non produttiva

Costi generati dagli 
asset aziendali

Costi generati dal 
debito finanziario

Costi generati 
dalla 

Produzione di 
beni e servizi 

Gestione 
Straordinaria e 

fiscale

Il Conto Economico Gestionale
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L’Analisi	per	Margini	-	Conto	Economico
Modular C O N T O  E C O N O M I C O  A  V A L O R E  A G G I U N T O

VALORE % VALORE % VALORE % VALORE % VALORE %

RICAVI 23.510.152 100,79% 23.839.232 100,80% 28.047.944 101,44% 29.821.112 101,14% 19.064.148 100,00%
SCONTI E RESI (184.719) -0,79% (189.042) -0,80% (399.254) -1,44% (336.241) -1,14% 0 0,00%

  RICAVI NETTI 23.325.433 100,00% 23.650.190 100,00% 27.648.690 100,00% 29.484.871 100,00% 19.064.148 100,00%

VARIAZIONE RIMANENZE S.L. E PRODOTTI FINITI 48.647 0,21% (1.814.794) -7,67% 1.953.822 7,07% 1.616.215 5,48% (205.609) -1,08%
COSTRUZIONI IN ECONOMIA 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
ACQUISTO PROD. FINITI DA COMMERCIALIZZARE 1.668.065 7,15% 1.609.137 6,80% 3.826.653 13,84% 2.861.569 9,71% 0 0,00%

  PRODUZIONE DELL'ESERCIZIO 21.706.015 93,06% 20.226.258 85,52% 25.775.859 93,23% 28.239.518 95,78% 18.858.540 98,92%

COSTO BENI E SERVIZI
    ACQUISITI DALL'ESTERNO 14.618.160 62,67% 15.737.156 66,54% 17.686.851 63,97% 20.730.553 70,31% 13.562.690 71,14%
VARIAZIONE RIMANENZE MATERIE PRIME 18.019 0,08% (1.214.090) -5,13% 545.477 1,97% (857.343) -2,91% 1.620.853 8,50%

  VALORE AGGIUNTO 7.069.836 30,31% 5.703.192 24,11% 7.543.531 27,28% 8.366.308 28,37% 3.674.997 19,28%

COSTO DEL PERSONALE 4.746.243 20,35% 4.963.457 20,99% 5.384.047 19,47% 5.750.807 19,50% 3.765.623 19,75%
ACCANTONAMENTI 45.817 0,20% 29.308 0,12% 38.434 0,14% 87.485 0,30% 0 0,00%

  MARGINE OPERATIVO LORDO 2.277.776 9,77% 710.428 3,00% 2.121.050 7,67% 2.528.016 8,57% (90.625) -0,48%

AMMORTAMENTI 604.851 2,59% 559.226 2,36% 409.714 1,48% 421.124 1,43% 264.233 1,39%
ALTRI ONERI E PROVENTI DI GESTIONE CARATT. 248.759 1,07% 101.202 0,43% 138.697 0,50% 131.305 0,45% 10.522 0,06%

  REDDITO OPERATIVO GEST. CARATT. 1.424.167 6,11% 50.000 0,21% 1.572.640 5,69% 1.975.587 6,70% (365.380) -1,92%

ALTRI ONERI E PROVENTI
    DI GESTIONE CORRENTE 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

  REDDITO OPERATIVO AZIENDALE 1.424.167 6,11% 50.000 0,21% 1.572.640 5,69% 1.975.587 6,70% (365.380) -1,92%

PROVENTI FINANZIARI 54.330 0,23% 74.029 0,31% 67.778 0,25% 106.582 0,36% 4.971 0,03%
ONERI FINANZIARI (927.845) -3,98% (975.396) -4,12% (972.514) -3,52% (1.564.064) -5,30% (1.384.696) -7,26%

  REDDITO DI COMPETENZA 550.652 2,36% (851.367) -3,60% 667.904 2,42% 518.106 1,76% (1.745.106) -9,15%

COMPONENTI STRAORDINARIE 14.189 0,06% 1.389.798 5,88% 59.830 0,22% 146.008 0,50% (181.977) -0,95%
IMPOSTE 490.603 2,10% 458.992 1,94% 554.331 2,00% 508.910 1,73% 240.916 1,26%

  RISULTATO DI ESERCIZIO 74.238 0,32% 79.439 0,34% 173.403 0,63% 155.204 0,53% (2.167.998) -11,37%

30 set 0831 dic 04 31 dic 05 31 dic 06 31 dic 07

Nel Conto Economico l'analisi per margini si concretizza 
nell’evidenziazione e nel confronto di risultati economici parziali.

Franz	spa
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Il calcolo del Margine di Contribuzione

Margine Totale            € -21,43             € 71,43
Margine Unitario ( M.Tot/Q.ta venduta                    € -0,29         € 1,4   
       
Margine Percentuale M.Tot/Ricavi              -0,03%  0,06% 
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Il	calcolo	del	Punto	di	pareggio

 2011 2012

Ricavi di Vendita (Prezzo in fattura)  6.948 100%  6.000 100%

   -Provvigioni (364) -5,2% (315) -5,2%

   -Premi (549) -7,9% (474) -7,9%

   -Merchandising  0,0% 0 0,0%

   -Trasporti su vendite (619) -8,9% (534) -8,9%

   -Omaggi a clienti (14) -0,2% (12) -0,2%

  -Diritti e Royalties (91) -1,3% (78) -1,3%

   -Resi su Vendite e Addebiti clienti (6) -0,1% (5) -0,1%

Ricavi Netti  5.305 76,3%  4.581 76,3%

Consumi  Materiali (2.954) -42,5% (2.551) -42,5%

Lavorazioni esterne (310) -4,5%  0,0%

altri costi di produzione variabili  0,0%  0,0%

Costo del Venduto Variabile -3.264 -47,0% -2.551 -42,5%
Margine di contribuzione  2.040 29,4%  2.030 33,8%

Costi del Personale ( Mod+Ind+Imp)
(750) -10,8% -750 -12,5%

Spese Generali (1.072) -15,4% (1.072) -17,9%

Totale costi Struttura (1.822) -26,2% (1.822)  

Ebitda 218 3,1%  208 3,5%

Ammortamenti (140) -2,0% (140) -2,3%

Ebit 78 1,1%  68 1,1%
Gestione Finanziaria (59) -0,8% (59) -1,0%

Gestione Straordinaria 10 0,1% 10 0,2%

Ebt 30 0,4%  19 0,3%

Imposte  0,0%  0,0%

Risultato Netto.  29,7 0,4%  19 0,3%

Riepilogo ANNOm2011 MESE medio bdg 2012 MESE medio
Ricavi di vendita  6.948 579  6.000 500
Tot Costi Variabili (4.908) (3.970)
Tot Costi Fissi (2.011) (168) (2.011) (168)
Risultato  30 2,5  19 1,5
elasticità delle struttura  2,44  1,97 

 Bep ( fatturato di pareggio)  6.847  571  5.945  495 
Utile/Perdita mese da Bep 2,5 1,5
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La	Leva	Operativa

Il grado di Leva Operativa esprime, a un dato livello di vendite, 
di quanto influirà sui risultati una variazione percentuale di 

vendite.

Leva	Operativa	=						---------------------------------------
Margine	di	Contribuzione

Risultato	Operativo

Per valutare il grado di rischio operativo che un’azienda 
deve sopportare ci si dovrebbe chiedere di quanto possa 

variare il Reddito Operativo a seguito di una variazione delle 
quantità vendute. 
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La	Leva	Operativa
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Lo	Stato	Patrimoniale
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Stato	patrimoniale	da	Codice	Civile

41
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Stato	Patrimoniale	criterio	finanziario

42
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Criterio	Finanziario:	le	logiche	di	fondo

Classi	di	valori	ordinati	secondo	il	grado	di	liquidità	-	esigibilità:	 
•Classi	primarie	Impieghi: 

✓ Attività	correnti 
✓ Attività	immobilizzate 

•Classi	primarie	Fonti: 
✓ Passività	Correnti 
✓ Passività	Consolidate 
✓ Patrimonio	Netto

La riclassificazione dello Stato Patrimoniale secondo il “Modello 
Finanziario” permette di individuare le grandezze in grado di 
segnalare la capacità dell’impresa di fronteggiare, istante per 

istante, i propri impegni di pagamento.

Attività	non	correnti	/
immobilizzate

Attività	correnti	/	disponibilità

Patrimonio	Netto

Passività	non	correnti	/	
consolidate

Passività	correnti

Impieghi Fonti



www.strategiaecontrollo.it

Autovalutazione	aziendale

Stato	patrimoniale	finanziario
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Criterio	Finanziario:	le	logiche	di	fondo

Impieghi Fonti
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FABBISOGNI FONTI
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La	classificazione	per	pertinenza	gestionale:	lo	SP	a	zone

1) Investimenti

2) Finanziamenti

INVESTIMENTI OPERATIVI 
•Legati alla dimensione “strutturale” della gestione. (es. impianti, attrezzature, ecc.) 
•Relativi al “ciclo operativo” della gestione.  
ALTRI INVESTIMENTI 
•Di natura “accessoria” (es. terreni e immobili non adibiti ad uso industriale) 
•Di natura finanziaria (es. titoli, valute, crediti finanziari)

• Finanziamenti “spontanei” legati alla gestione operativa. 
• Finanziamenti di terzi negoziati sul mercato monetario e finanziario. 
• Capitale netto.

Il criterio della pertinenza gestionale ha come obiettivo 
precipuo quello di isolare tutte le poste afferenti alla 
gestione corrente, permettendo di far risalire le 
rimanenti alle altre aree gestionali, ovvero l’area di 
i nve s t i m e n t i / d i s i nve s t i m e n t i e qu e l l a d e i 
finanziamenti/rimborsi.
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Stato	patrimoniale	gestionale
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  Stato patrimoniale 
 (€/000) 2008 2009 2010 2011 2012
 Immobilizzazioni immateriali 2             32 31 1
 Immobilizzazioni materiali 1.589           2.228        2.659 2.740 2.735
 Immobilizzazioni finanziarie 2                2             3 3 3
 Totale immobilizzazioni 1.591 2.232 2.694 2.774 2.739
 Rimanenze e anticipi 2.368 2.668        2.207 3.696 2.983

 Crediti commerciali 1.104 1.751        (14) 1.688 1.274

 Debiti commerciali (983) (1.526) (991) (2.127) (1.688)

EDILCAMOZZO SNC

 Capitale Circolante Operativo 2.489 2.893 1.203 3.256 2.568
 Altri crediti 192 193 1.477 301 221
 Altri debiti  (207) (135) (95) (104) (67)
 Capitale Circolante Netto 2.474 2.951 2.586 3.454 2.722
 Fondo rischi e oneri (1) (4) (4) (4) (2)
 Fondo TFR (124) (140) (155) (152) (177)
 Totale fondi (125) (144) (158) (155) (179)
 CAPITALE INVESTITO NETTO 3.940 5.039 5.121 6.072 5.281
 Capitale sociale 4 4             4 4 4
 Riserve 47 157          224 263 263
 Risultato netto 110 140          86 56 53
 Patrimonio Netto 161 301 315 324 321
 Cassa  (1) (2) (6) (9) (5)
 Utilizzo fidi a BT (cassa) 
 Debiti vs banche esig. entro l'esercizio 1.097 1.536 1.467 1.488 1.211
 Debiti vs banche esig. oltre l'esercizio 2.683 3.204 3.245 4.169 3.655
 Soci c/versamenti 100 100 100
 Posizione Finanziaria Netta 3.779 4.738 4.807 5.748 4.960

 FONTI FINANZIARIE 3.940 5.039 5.121 6.072 5.281

La	classificazione	per	pertinenza	gestionale:	lo	SP	a	zone

La Posizione 
Finanziaria Netta 
(PFN) misura il 
fabbisogno finanziario 
coperto da terzi. La 
somma dei valori della 
PFN e del Patrimonio 
Netto misura il totale 
dei finanziamenti, 
propri e di terzi, a 
copertura del CIN.
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La	Struttura	del	Capitale

DEBITO CAPITALE PROPRIOVs.

• Diritto di ricevere una serie di flussi 
di cassa 

• Diritto di priorità in caso di 
liquidazione 

• Il costo della fonte di finanziamento 
è deducibile 

• Il finanziamento ha una scadenza 
di rimborso 

• Al massimo alcuni diritti stabiliti da 
covenants su decisioni particolari

• Diritto di beneficiare di quanto 
residua 

• Diritto residuale anche in caso di 
liquidazione 

• Il costo della fonte di finanziamento 
non è deducibile 

• Non esiste alcuna scadenza del 
finanziamento 

• Potere di controllo – più o meno 
ampio – sulla gestione
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Stato	patrimoniale

Attività	correnti 

Immobilizzazioni 

Passività	correnti 

Debiti	a	M/L 

Capitale	proprio 

Valore	totale	delle	attività Valore	totale	dell’impresa	
per	gli	stakeholders

Distribuzione	
di	valore	
stakeholders

CCN

CCN:	indicatore	di	solvibilità	dell’impresa
51
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Il	Capitale	Circolante

Gli investimenti in circolante lordo

✓Scorte di magazzino 

✓Crediti 

✓Disponibilità liquide
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Capitale	Investito

Capitale	investito	=	Capitale	Fisso	+	Capitale	Circolante	Netto

Insieme	 delle	 risorse	 finanziarie	
che	 l’impresa	 ha	 dovuto	 spendere	
per	 costruire,	 adeguare,	 rendere	
efficiente	la	struttura	finanziaria: 
•Immobilizzazioni	immateriali 
•Immobilizzazioni	materiali 
•Immobilizzazioni	finanziarie	 
•Attività	finanziarie 
•Crediti	diversi

Crediti	di	
gestione

Magazzino
Debiti	di	
gestione

CCN	

CCN	=	Crediti	di	gestione	+	Magazzino	–	debiti	di	gestione

GG	Ciclo	monetario	=	DSO	+	GG	magazzino	-	DPO

53
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L’Analisi	per	Indici	-	Indici	di	Liquidità

Per valutare con maggiore attendibilità la solvibilità dell’impresa è utile calcolarne la Posizione Finanziaria 
Netta (PFN) la quale indica, a seconda del segno: 
• L’eccedenza delle disponibilità liquide e dei crediti di finanziamento a breve rispetto ai debiti di 
finanziamento a breve, medio e lungo termine; 
• L’insufficienza delle disponibilità liquide e dei crediti di finanziamento a breve rispetto ai debiti di 
finanziamento a breve, medio e lungo termine. In questa seconda ipotesi si parla di indebitamento 
finanziario che esprime l’esposizione netta dell’impresa nei confronti dei finanziatori (banche, società di 
leasing o di factoring, obbligazionisti, società del gruppo, ecc.).

  Stato patrimoniale 
 (€/000) 2008 2009 2010 2011 2012
 Immobilizzazioni immateriali 2             32 31 1
 Immobilizzazioni materiali 1.589           2.228        2.659 2.740 2.735
 Immobilizzazioni finanziarie 2                2             3 3 3
 Totale immobilizzazioni 1.591 2.232 2.694 2.774 2.739
 Rimanenze e anticipi 2.368 2.668        2.207 3.696 2.983

 Crediti commerciali 1.104 1.751        (14) 1.688 1.274

 Debiti commerciali (983) (1.526) (991) (2.127) (1.688)

EDILCAMOZZO SNC

 Capitale Circolante Operativo 2.489 2.893 1.203 3.256 2.568
 Altri crediti 192 193 1.477 301 221
 Altri debiti  (207) (135) (95) (104) (67)
 Capitale Circolante Netto 2.474 2.951 2.586 3.454 2.722
 Fondo rischi e oneri (1) (4) (4) (4) (2)
 Fondo TFR (124) (140) (155) (152) (177)
 Totale fondi (125) (144) (158) (155) (179)
 CAPITALE INVESTITO NETTO 3.940 5.039 5.121 6.072 5.281
 Capitale sociale 4 4             4 4 4
 Riserve 47 157          224 263 263
 Risultato netto 110 140          86 56 53
 Patrimonio Netto 161 301 315 324 321
 Cassa  (1) (2) (6) (9) (5)
 Utilizzo fidi a BT (cassa) 
 Debiti vs banche esig. entro l'esercizio 1.097 1.536 1.467 1.488 1.211
 Debiti vs banche esig. oltre l'esercizio 2.683 3.204 3.245 4.169 3.655
 Soci c/versamenti 100 100 100
 Posizione Finanziaria Netta 3.779 4.738 4.807 5.748 4.960

 FONTI FINANZIARIE 3.940 5.039 5.121 6.072 5.281
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Stato	patrimoniale

Attività correnti 

Immobilizzazioni 

Passività correnti 

Debiti a M/L 

Capitale proprio 

Valore totale delle attività Valore totale dell’impresa 
per gli stakeholders

Distribuzione 
di valore 
stakeholders

CCN

CCN: indicatore di solvibilità dell’impresa
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Cash	Flow	=	RN	+	Amm	+	Δ±	CCN	+	Δ±	F.di	+	Δ±	INV	+	Δ±		PN

Cos’è	il	CCN?
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Cos’è	il	CCN?

CCN

Il	Capitale	Circolante	Netto
Rimanenze+Liquidità Differite+Liquidità Immediate-Passività 
a Breve 
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L’Analisi	per	Margini	-	Stato	Patrimoniale

Le variabili del CCN da presidiare
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1.104 1.751 
(14) 

1.688 1.274 

2.368 
2.668 

2.207 

3.696 

2.983 

(983) (1.526) (991) 
(2.127) (1.688) 
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L’impiego, in ottica “finanziaria”, dello SP “di pertinenza” consente di 

mettere in rilievo le principali variabili che influiscono sui fabbisogni 

finanziari netti dell'impresa riconducibili ai vari gruppi (aree) di 

operazioni di gestione  

svolte. 

Esso si presta ad analisi in chiave previsionale della 

gestione finanziaria: 

Calcolo del fabbisogno di liquidità

La	logica	del	Modello	Funzionale
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La classificazione per pertinenza gestionale:  
Lo stato patrimoniale Funzionale
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L’impiego, in ottica “finanziaria”, dello SP “di pertinenza” consente di 

mettere in rilievo le principali variabili che influiscono sui fabbisogni 

finanziari netti dell'impresa riconducibili ai vari gruppi (aree) di 

operazioni di gestione  

svolte. 

Esso si presta ad analisi in chiave previsionale della 

gestione finanziaria: 

Calcolo del fabbisogno di liquidità

La logica del Modello Funzionale
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IL	CICLO	MONETARIO

Numeratori	calcolati	

come	media	dei	

valori	in	stock	
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L’Analisi	per	Margini

L’Analisi per margini dello Stato Patrimoniale si svolge 
mediante la contrapposizione di raggruppamenti di voci 

dell’attivo e del passivo, che portano a evidenziare i margini in 
grado di dare utili informazioni sulla struttura delle fonti e 

degli impieghi.

Capitale	Circolante	Netto	(CCN)

Margine	di	Struttura	Primario

Margine	di	Tesoreria

Margine	di	Struttura	Secondario
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L’Analisi	per	Margini	-	Stato	Patrimoniale

Attività	non	correnti	/
immobilizzate

Attività	correnti	/	disponibilità

Patrimonio	Netto

Passività	non	correnti	/	
consolidate

Passività	correnti

Impieghi Fonti
Il margine di struttura primario è dato 
da l l a d i f fe renza t r a i l c ap i t a l e 
proveniente dalla compagine sociale e le 
attività immobilizzate.  
Se positivo segnala una relazione fonti/
impieghi ben equilibrata.

Un margine di struttura primario positivo 
si può riscontare con molta difficoltà 
nella pratica aziendale.

Margine di Struttura Primario

Margine	di	
struttura	
primario
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L’Analisi	per	Margini	-	Stato	Patrimoniale

Attività	non	correnti	/
immobilizzate

Attività	correnti	/	disponibilità

Patrimonio	Netto

Passività	non	correnti	/	
consolidate

Passività	correnti

Impieghi Fonti Il margine di struttura secondario è 
dato dalla differenza tra il capitale 
permanente (capitale proprio + 
passività consolidate) e l’Attivo 
immobilizzato.  
Se positivo segnala una soddisfacente 
correlazione tra le fonti a M-L 
Te r m i n e c o n g l i i m p i e g h i 
ugualmente a M-L Termine.

Margine di Struttura Secondario

Margine	di	
struttura	
secondario
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L’analisi	per	Margini	-	Il	Margine	di	Struttura

Margine di Struttura

Il Margine di Struttura esprime la capacità dell'azienda di 
finanziarsi con il proprio Patrimonio Netto

Margine di Struttura
2012 2013

(4.448) (2.184)
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L’analisi	per	Margini	-	Il	Margine	di	Tesoreria

Margine di Tesoreria

Il Margine di Tesoreria indica la capacità dell'impresa a 
"soddisfare" i debiti a breve termine mediante la liquidità 

disponibile o con i crediti a breve termine

Margine di tesoreria
2012 2013

(14.585) (12.341)

Azienda Beta
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L’Analisi	per	Margini	-	Stato	Patrimoniale

Attività	non	correnti	/
immobilizzate

Attività	correnti	/	disponibilità

Patrimonio	Netto

Passività	non	correnti	/	
consolidate

Passività	correnti

Impieghi Fonti Il CCN esprime la misura in cui 
l’impresa è in grado di far fronte 
alle passività a breve termine 
attraverso il realizzo (diretto ed 
indiretto) di attività a breve termine.

Capitale Circolante Netto (CCN)

Capitale	
Circolante	
Netto

In genere esso assume valori positivi.  
Nel caso in cui assuma valori negativi 
sta ad indicare che una parte di 
a t t iv i tà immobi l i z zate r i sul t a 
finanziata con passività a breve 
termine e ciò indica una situazione 
anomala sotto il profilo finanziario.
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Attivo 
corrente

Attivo imm.

Rimanenze

Passivo 
corrente

Passivo 
consolidato

Patrimonio 
netto

Margine	di	tesoreria	
Capacità	di	far	fronte	alle	fonti	di	
finanziamento	a	breve	con	la	
componente	liquida	dell’attivo

Attivo 
corrente

Rimanenze

Passivo 
corrente

Passivo 
consolidato

Patrimonio 
netto

Attivo imm.

Margine	di	struttura
Congruità	dei	mezzi	propri	rispetto	alla	
consistenza	dei	fabbisogni	finanziari	
durevoli

90
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Glossario

CAPITALE	CIRCOLANTE	NETTO

Ammontare	che	indica	la	solvibilità	dell’impresa,	strettamente	collegato	alla	capacità	dell’impresa	di	stare	sul	mercato.	 
La	sua	dinamica	esprime	il	fabbisogno	finanziario	derivante	dalla	gestione	caratteristica	corrente. 
È	 legato	 alle	 caratteristiche	 commerciali	 dell’impresa	 e	 alla	 sua	 forza	 contrattuale:	 tanto	più	piccolo	 o	negativo	 è	 l’importo	 tanto	più	 l’impresa	
gestisce	da	un	punto	di	forza	le	relazioni	con	i	clienti.	È	considerato	una	risorsa	finanziaria.

CAPITALE	INVESTITO	NETTO

Rappresenta	 il	 totale	 del	 capitale	 investito	 nell’impresa	 ed	 è	 un	 valore	 differenziale	 tra	 la	 sommatoria	 del	 Capitale	 Circolante	 Netto,	 Attivo	
Immobilizzato	e	i	Fondi	Rischi	–	TFR. 
Rapportato	a	componenti	economiche	come	il	Fatturato	esprime	la	rigidità/flessibilità	del	complesso	aziendale.

ATTIVO	FISSO

Sommatoria	tra	le	immobilizzazioni	materiali,	immateriali	e	finanziarie	al	netto	dei	relativi	fondi	di	ammortamento.	 
Il	suo	peso	è	valutabile	in	rapporto	ad	aggregati	patrimoniali	e	componenti	economiche.

POSIZIONE	FINANZIARIA	NETTA

La	posizione	finanziaria	netta	(PFN)	è	un	valore	differenziale	tra	i	debiti	di	natura	finanziaria	a	breve	e	medio-lungo	periodo,	le	attività	finanziarie	
a	breve	e	le	disponibilità	liquide.	Una	posizione	finanziaria	netta	positiva	indica	una	situazione	di	indebitamento	finanziario	netto;	se	negativa	vuol	
dire	che	l’impresa	dispone	di	attività	liquide	‘cash’	o	prontamente	liquidabili.

PATRIMONIO	NETTO

Fonte	di	 finanziamento	a	scadenza	virtualmente	 illimitata.	 Il	patrimonio	netto	persiste	all’interno	dell’impresa	e	deve	essere	rimborsato	solo	 in	
caso	di	liquidazione	dell’impresa,	al	netto	dei	rimborsi	capitale	effettuati	a	favore	dei	soci.	

FONTI	FINANZIARIE

Identifica	la	somma	delle	fonti	di	finanziamento	derivanti	dai	terzi	e	dai	mezzi	propri	dell’azienda	che	possono	essere	conferite	dai	soci	o	create	
dalle	operazioni	di	gestione.
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Indici	di	Bilancio
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Conclusioni

Per predisporre una corretta analisi di bilancio non è 
necessario calcolare una serie infinita di indici, quanto 
piuttosto individuare un sistema di indici volto a rappresentare 
un anello del sistema dove ogni indicatore assume significato 
ed utilità propri perché correlato agli altri con funzione di 
reciproca e stretta indipendenza.

Mediante una corretta analisi di bilancio è possibile ottenere 
adeguate conoscenze sulla struttura patrimoniale e finanziaria di 

un’impresa e sulla sua funzionalità economica, sia a supporto 
del processo di analisi delle performance conseguite,  

sia per la formulazione di previsioni future mediante la 
formulazione di target e obiettivi da realizzare.
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Flussi	di	cassa
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Il	rendiconto	finanziario	OIC	10

Dal 2016 obbligatorio per le imprese in contabilità ordinaria. 

Le variazioni delle disponibilità liquide sono suddivise in: 

1.Flussi di attività operativa: acquisto, produzione, vendita, distribuzione  
• Metodo diretto: sono rilevati i singoli flussi finanziari che derivano dalle 

singole operazioni di vendita o acquisto. 
• Metodo indiretto: partendo dal risultato di esercizio e procedendo 

rettificando gli elementi di natura non monetaria. 

1.Flussi attività di investimento: acquisizione e vendita delle immobilizzazioni e 
attività finanziarie 

1.Flussi attività di finanziamento: poste per ottenere liquidità, tramite mezzi 
propri o mezzi di terzi.
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Il	ciclo	di	conversione	della	liquidità
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Il	Fabbisogno	Finanziario

Tempo

FF

Fabbisogno 
Costante

Fabbisogno 
Variabile

Fabbisogno 
Fluttuante

La composizione del fabbisogno finanziario è influenzata dai 
programmi messi a punto dalla direzione aziendale a seconda 

delle esigenze e delle caratteristiche dell’attività svolta. 
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• Il fabbisogno finanziario esprime l’ammontare 
dei mezzi monetari necessari all’azienda per far 
fronte ai propri impegni di pagamento. 

• È espresso dalla grandezza dei mezzi monetari che 
l’azienda deve acquisire mediante i processi 
finanziari per il conveniente svolgimento della 
gestione corrente. 

Grazie ad una corretta determinazione del fabbisogno finanziario sarà possibile scegliere le 
fonti di finanziamento più adeguate per natura, caratteristiche e onerosità.

EQUILIBRIO FINANZIARIO EQUILIBRIO ECONOMICO

Il	fabbisogno	finanziario
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Il	Ciclo	del	Capitale	in	un’Azienda	di	Produzione

Ogni operazione di gestione, in modo diretto o indiretto si traduce in un movimento 
finanziario dapprima e monetario in un secondo momento. Ciò conferma la centralità 

della dinamica monetaria nel contesto della complessiva gestione d’impresa.
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Le	uscite	monetarie	correlate	ai	costi	di	struttura

È importante capire, rispetto alla nascita del costo, in quali tempi esso si traduca in 
una uscita monetaria e sorga, pertanto, la necessità di farvi fronte. 

Rispetto al momento in cui viene liquidato il debito può passare un tempo più o 
meno lungo fino a questo si estingua e si verifichi il pagamento

➢ Immobilizzazioni: il loro acquisto avviene mediante un esborso iniziale e il relativo costo viene 
ripartito mediante la procedura di ammortamento fra gli esercizi nei quali si estende la loro vita 
utile presunta. 

➢ Lavoro dipendente: il costo dei salari viene rilevato praticamente in contemporanea con la relativa 
uscita di denaro, dato che liquidazione e pagamento sono in genere separati da pochi giorni. 

➢ Contratti di durata: in genere quelli relativi alle utenze presentano la possibilità di fruire di un 
breve periodo di dilazione. Negli altri casi la dilazione è definita nei rapporti contrattuali. 

➢ Prestazioni professionali: la loro contabilizzazione a livello economico viene fatta in genere in 
corrispondenza con il pagamento. 

➢ Oneri finanziari: i tempi di rilevazione economica e monetaria coincidono. 
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Il	Flusso	di	Cassa:	origine	e	destinazione

ATTIVITA’

CREDITORI	SOCIALI 
Hanno	diritti	“fissi”	sui	flussi	

di	cassa	generati	
dall’impresa

AZIONISTI	  
Hanno	un	diritto	residuo	ai	
flussi	di	cassa:	quanto	più	
ampi	sono	questi	flussi	

maggiore	è	il	valore	creato

Flussi di cassa 
generati dall’attività
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Rendiconto	finanziario

Finalità 
•Valutare le variazioni 
dell’attivo netto dell’azienda 

•Valutare la struttura 
finanziaria (liquidità e 
solvibilità) 
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Cos’è il Cash Flow?
L’esempio dell’Ortolano
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Ricavi     1000 
Costi materie     -400 
Costi operativi.              -200

Risultato Netto              400

Utile= 400 

Cash Flow= 400

Ricavi     1000 
Costi materie     -400 
Costi operativi          -200 
Amm.to Furgone      -50

Risultato Netto                    350

Utile= 350 

Cash Flow= 400 
l’ammortamento è costo non monetario

Acquista un Furgone

Cos’è il Cash Flow: L’esempio dell’Ortolano
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Inizia a vendere alla Mensa Scolastica

Fatturato 300 con pagamento a 120 gg 
>> Credito 300

Utile= 350 

Cash Flow= 100

Ottiene dilazione di pagamento dal fornitore 

Acquista 400 con pagamento a 90 gg 

Utile= 350 

Cash Flow= 500

A fine giornata non ha venduto tutti i prodotti
Rimanenza prodotti   50

Ricavi        950 
Variaz. Rim                      50 
Costi prodotti     -400 
Costi operativi          -200 
Amm.to Furgone      -50

Risultato Netto                    350

Utile= 350 

Cash Flow= 450

Cos’è il Cash Flow: L’esempio dell’Ortolano
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Cos’è il Cash Flow?
Cash Flow = RN + Amm + Δ± INV Δ± CCN + Δ± F.di + + Δ±  PN
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Il	conto	economico	gestionale
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Lo	stato	patrimoniale	riclassificato	METODO	FUNZIONALE
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Il	prospetto	di	calcolo	del	CASH	FLOW
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Il	calcolo	del	Cash	Flow

Variazioni	incrementative	dell’attivo	
creano	fabbisogni	di	cassa 

“bruciano	cassa”	

Variazioni	in	diminuzione	dell’attivo	
riducono	i	fabbisogni	di	cassa 

“creano	cassa”	

Variazioni	in	diminuzione		del	passivo	
creano	fabbisogni	di	cassa 

“bruciano	cassa”	

Variazioni	incrementative	del	passivo	
(Fonti)	riducono		i	fabbisogni	di	cassa 

“creano	cassa”	


