CONTROLLO DI GESTIONE
ANALISI DI BILANCIO
Le finalita dell’analisi e le condizioni di efficace impiego
successo economico, in quanto permette di mantenere la durabilita e I'autonomia; comporta
I’ottenimento congiunto, nel lungo periodo, dell’equilibrio reddituale e dell’equilibrio monetario.
La valutazione dell’economicita richiede misurazioni sistematiche, le quali sono rappresentate nel
bilancio d’esercizio. Il bilancio € fondato sul presupposto dell'impresa in funzionamento e
finalizzato alla determinazione del reddito di esercizio e del capitale di bilancio, ed & indirizzato ai
terzi interessati al’landamento economico dell'impresa. Per analizzare meglio I’economicita di
un’impresa, € necessario elaborare il bilancio secondo tecniche di analisi di bilancio:
riclassificazione del bilancio, calcolo di quozienti o indici di bilancio, analisi dei flussi monetari e
finanziari (rendiconto finanziario, obbligatorio a partire dal 2016 in seguito al d.lgs. 139/2015, ad
esclusione delle micro imprese e di quelle che redigono il bilancio in forma abbreviata). L’analisi di
bilancio & un processo valutativo e non descrittivo o meccanico, in cui assumono rilievo anche
informazioni di natura qualitativa o quantitativo non monetaria (I’analista non giudica
automaticamente in maniera negativa una perdita ma ne cerca le cause); i fenomeni aziendali non
possono infatti trovare completa espressione in fenomeni quantitativo-monetari. E un processo
complesso sviluppato in condizioni di conoscenza limitata. L’analisi di bilancio & uno strumento
efficace se i risultati ottenuti sono correttamente contestualizzati, e se viene applicata su piu
bilanci consecutivi, perché I’economicita ha significato nel medio-lungo periodo. Il bilancio e
I'input fondamentale per I’analisi, ma la sua struttura non permette di ottenere direttamente le
informazioni necessarie; per questo & necessario rielaborare le informazioni attraverso diverse
fasi: lettura del bilancio, riclassificazione, costruzione di un sistema di indicatori, analisi della
dinamica finanziaria e monetaria, valutazione complessiva dell’azienda. Vi sono tuttavia alcuni
elementi da considerare, che influenzano le scelte operative: tipologia di impresa (finanziaria o
non), bilancio di riferimento (individuale o consolidato), dimensione, corpus di principi (nazionali o
internazionali), attivita svolta, obblighi informativi (quotata o non). Il bilancio e destinato a
soddisfare il bisogno informativo di una molteplicita di interlocutori, prevalentemente esterni
all’azienda, chiamati “stakeholders”; non per tutti ha la stessa importanza, e per questo &
necessario un adeguamento del bilancio in funzione delle informazioni che ogni gruppo vuole
trarne:
- Soci di minoranza e fornitori: il bilancio serve a valutare il ritorno sull’investimento
effettuato;
- Manager e azionisti: il bilancio permette di valutare come i soggetti esterni valutano
I'impresa;
- Conferenti di capitale di prestito: il bilancio € un documento fondamentale ma non unico;
- Investitori istituzionali e analisti finanziari: il bilancio € solamente uno degli strumenti della
globale comunicazione economica;
- Prestatori di lavoro e sindacati: il bilancio permette di valutare la sostenibilita degli
incrementi salariali e i piani pensionistici;
- Concorrenti: il bilancio permette di conoscere il posizionamento relativo, la sua evoluzione
e le politiche attuate dai principali competitor;
- Clienti: I'interesse & limitato, a meno che non ci sia un rapporto contrattuale rilevante o in
esclusiva;
- Reuvisori: il bilancio ¢ la base su cui tali soggetti operano (piu che soggetti esterni sono pero
co-maker);
- Agenzie di rating: il bilancio € uno dei tanti strumenti usati;



Amministrazione finanziaria: il risultato del CE & alla base per il calcolo delle imposte;
Amministrazione pubblica: si interessa al bilancio solo in caso di rapporti di fornitura o
appalti;

Argani giudiziari: sono interessati al bilancio solo in casi particolari;

Ricercatori, utilizzatori a fini statistici, stampa economica: il bilancio & elemento primario
delle loro indagini;

Consumatori: il loro interesse e sostanzialmente limitato.

Oltre ai diversi bisogni informativi, ci sono altre tre condizioni limitanti I'efficace impiego del
bilancio, connesse a:

a.

L'oggetto d’analisi; il bilancio potrebbe presentare valori non economicamente giustificati
in seguito al perseguimento di politiche di bilancio strumentali;

La scelta degli strumenti: nella riclassificazione possono essere commessi errori che
compromettono tutta la successiva analisi, cosi come la scelta di un criterio di
rielaborazione non coerente con I'azienda puo compromettere i risultati;

L’utilizzo degli strumenti: va scelto il gruppo di indici da utilizzare analizzando in modo
critico le loro caratteristiche generali e le circostanze nelle quali forniscono il maggior
potenziale informativo. Gli indici sono validi strumenti di investigazione solamente se la
loro applicazione e ragionata e non di tipo meccanico. Considerato singolarmente, un
indice di bilancio non fornisce alcuna informazione rilevante.

L’analisi tramite indici pud essere temporale (si confrontano gli stessi indici della stessa azienda
nel tempo) o spaziale (si confrontano gli stessi indici nello stesso tempo di aziende diverse); in ogni
caso & necessario il ricorso a termini di paragone, che possono essere:

1. Parametri esterni:

a. Medie di settore. | limiti sono che il concetto di settore risulta troppo ampio, quindi
puo essere difficile assegnare I'impresa ad un settore ed inoltre il valore medio e poco
indicativo se non correlato ad indicatori segnalatori del grado di variabilita, e non &
sempre facile conoscere come gli indici settoriali sono stati concretamente costruiti
(per confrontarli, gli indici dell’impresa dovrebbero essere costruiti allo stesso modo).
Sono pero facilmente reperibili e rendono il confronto immediato. Le fasi di analisi
sono: attribuzione dell'impresa al settore di appartenenza; individuazione dei dati
comparativi; valutazione del grado di comparabilita (come il soggetto fornitore dei dati
li ha calcolati); adattamento e confronto;

b. Indici dei concorrenti o di comparto. Si sostituisce il concetto di settore con quello
meno ampio di comparto, inteso come I'insieme dei concorrenti diretti. E necessario
pero valutare la data di chiusura dei bilanci e i principi contabili utilizzati. Le fasi di
analisi sono: individuazione dei concorrenti; analisi economica dei loro bilanci usando
una metodologia comune; individuazione delle imprese da utilizzare per il calcolo dei
valori medi; comparazione, attraverso il calcolo della media, dei valori standardizzati ed
eventualmente degli indicatori di variabilita;

c. Altre aggregazioni. (filiere, cluster, aree geografiche, ...)

2. Parametriinterni:

a. Rapporti sistemici. Sono le relazioni logiche e matematiche tra i vari indici utilizzati (es:
scomposizione del ROI);

b. Quozienti storici. Si confronta I'andamento di un indice nel tempo, presupponendo una
certa stabilita dell’ambiente economico;

¢. Quozienti obbiettivo.



La lettura del bilancio di esercizio come momento di prima interpretazione
Nella fase di lettura del bilancio si possono cogliere gli elementi necessari per la successiva analisi
e per la fase interpretativa. Le fasi di lettura sono:

1. Lettura della relazione sulla gestione. La relazione sulla gestione fornisce indicazioni
sull’'andamento economico dell’azienda, anche con orientamento al medio periodo,
sull’evoluzione dei mercati di approvvigionamento e di sbocco, sulle principali scelte di
finanziamento e di investimento e sull’andamento gestionale complessivo; le informazioni
presenti sono principalmente di natura qualitativa e ha funzione principalmente
esplicativa. E divisa in due parti:

a. Inquadramento generale. La prima parte e flessibile, e ha lo scopo di illustrare la situazione
aziendale e I'andamento della gestione sia in termini complessivi sia con riferimento ai
singoli settori in cui I'impresa opera. In questa parte devono essere riportati ed illustrati i
principali risultati ottenuti, gli investimenti effettuati, le condizioni ambientali specifiche di
riferimento o tutto cid che permette al lettore di comprendere le cause sottostanti a
determinate situazioni economiche.

b. Le informazioni specifiche. La seconda parte ha un contenuto minimale vincolato:

- Attivita di ricerca e sviluppo. Devono essere date informazioni qualitative su quest’attivita,
con enfasi sugli obbiettivi e sui risultati raggiunti;

- Rapporti con imprese del gruppo;

- Azioni proprie e partecipazioni nella controllante;

- Evoluzione prevedibile della gestione;

- Strumenti finanziari.

2. Lettura della nota integrativa. La nota informativa contiene informazioni necessarie per
una lettura e interpretazione significativa dei valori contenuti nelle tavole di sintesi (SP e
CE); le informazioni devono essere presentate nello stesso ordine in cui le voci si trovano
nelle tavole. La compiutezza della nota integrativa permette di stabilire il livello di
approfondimento e il grado di significativita che I'analisi puo raggiungere. Le informazioni
presenti sono:

a. fondamentali, cioé richieste dall’art. 2427 c.c.: criteri di valutazione e conversione;
movimenti delle immobilizzazioni; informazioni analitiche sui costi capitalizzati; riduzione di
valore delle immobilizzazioni; variazioni nella consistenza delle altre classi attive e passive;
elenco delle partecipazioni in imprese controllate e collegate; crediti e debiti di durata
residua superiore a 5 anni; variazioni nei cambi; operazioni con retrocessione a termine
(operazioni specifiche che vengono rilevate secondo la sostanza economica e non secondo
la forma giuridica); composizione di altre classi di valore, ovvero “altre riserve”, altri fondi e
ratei e risconti; composizione del patrimonio netto; oneri finanziari capitalizzati; impegni,
garanzie e passivita potenziali; ripartizione dei ricavi, suddividendo i ricavi per categoria di
attivita o per area geografica; proventi da partecipazioni differenti dai dividendi, da
ricondurre alla gestione patrimoniale; suddivisione degli oneri finanziari; valori classificati
come eccezionali; imposte differite e anticipate; numero medio dei dipendenti per
categoria; compensi, anticipazioni e crediti ad amministratori e sindaci; revisione contabile;
composizione e variazione del capitale sociale; azioni di godimento, obbligazioni
convertibili, warrants, opzioni e titoli emessi; strumenti finanziari emessi; finanziamento
dei soci; patrimoni destinati ad uno specifico affare; operazioni di leasing; operazioni con
parti correlate; accordi non risultanti dallo stato patrimoniale; fatti di rilievo avvenuti dopo
la chiusura dell’esercizio, che possono essere di tre tipi in base a se hanno influito
direttamente sui valori e sul procedimento di stima di fine esercizio, se non hanno influito
direttamente ma sono relativi a processi in corso alla fine del periodo o se non sono relativi



10.

11.
12.

a valori esistenti alla fine del periodo; impresa che redige il bilancio consolidato;
destinazione del risultato di esercizio; informazioni relative al fair value degli strumenti
finanziari.

subordinate, da inserire solamente al verificarsi di un determinato fenomeno e richieste da
altri articoli: informazioni complementari, ovvero tutte le informazioni funzionali alla
rappresentazione veritiera e corretta; irrilevanza degli effetti, specificando i criteri usati per
I’applicazione del criterio della rilevanza per il lettore; motivazioni che hanno portato ad
effettuare deroghe alle norme del c.c.; modifiche nei criteri di valutazione;
raggruppamento di voci; comparabilita degli schemi; elementi attribuibili a piu voci;
modifiche del piano di ammortamento; valutazione delle partecipazioni; ammortamento
dell’avviamento; valutazione delle rimanenze; esonero dall’obbligo di redazione del
bilancio consolidato.

Lettura delle tavole di sintesi. SP e CE hanno schemi vincolati e sono dunque facilmente
comparabili a livello temporale e spaziale; il rendiconto finanziario invece non ha una
struttura rigida, ma si basa sull’OIC 10, ed € quindi necessario fare attenzione a come &
costruita la sua struttura.

Analisi delle principali variazioni intervenute nelle classi di valori delle tavole di sintesi. Tale
valutazione é facilitata dal fatto che il bilancio deve presentare anche i valori dell’esercizio
precedente.

Lettura delle tavole integrative di bilancio. Vanno individuati i criteri utilizzati per la
redazione.

Lettura critica dei criteri di valutazione. Va capito se I'azienda ha modificato i criteri
utilizzati e qual € stato I'impatto di tale modifica sul reddito d’esercizio; va inoltre verificato
se ci sono state delle capitalizzazioni rilevanti di costi, con I'effetto di aumentare il reddito
del periodo e ridurre quelli futuri (possono essere capitalizzati solo i costi di sviluppo, quelli
di ricerca e pubblicita no, e 'ammortamento va fatto in base alla vita utile, non piu entro 5
anni); se ci sono state svalutazioni o rivalutazioni straordinarie.

Individuazione dell’esistenza di operazioni o procedure straordinarie. Se presenti, la
capacita di effettuare una completa analisi di bilancio risulta limitata.

Identificazione dei componenti straordinari, visto che la normativa ha abrogato la voce E
del CE, relativa all’area straordinaria.

Analisi incrociata di congruenza tra relazione sulla gestione e nota integrativa. Questa fase
riguarda prevalentemente la verifica delle ragioni indicate per la modifica dei criteri di
valutazione e per I'’esame di alcune aree critiche di bilancio.

Lettura della relazione del collegio sindacale. Fornisce informazioni utili in fase di
interpretazione qualitativa.

Lettura della relazione di revisione.

Determinazione del grado di discrezionalita e del grado di attendibilita del reddito.
L’attendibilita fa riferimento al contenuto di uno specifico bilancio, mentre la
discrezionalita richiama il comportamento degli amministratori nella sua predisposizione e
determina 'attendibilita. Va quindi valutato il comportamento concreto dei soggetti
deputati alla predisposizione del bilancio, in termini di coerenza delle ipotesi assunte con la
realta economica da rappresentare. Tra gli elementi di indagine ci sono: ammortamenti,
rimanenze, costi “discrezionali” sostenuti in relazione ai concorrenti, accantonamenti,
scelte di capitalizzazione, valori fondati sul fair value. E importante capire se alcune scelte
sono finalizzate ad incrementare/ridurre il reddito corrente e detrimento/favore dei redditi
futuri o se esistono politiche volte alla stabilizzazione dei redditi. E quindi fondamentale
capire la qualita del bilancio, cercando di comprendere se si sono perseguite politiche di



earning management (portare ad una differente distribuzione del reddito) o addirittura di
earning manipiulation (falso in bilancio). Dato che un valore congetturato e per sua natura
discrezionale, per stabilire se & attendibile serve analizzare le ipotesi che hanno portato
alla sua determinazione, cioe la congruenza sia con i processi di produzione economica
passati e futuri sia con il globale sistema dei valori dell’azienda. Esistono dei rapporti
quantitativi funzionali alla misurazione dell’attendibilita del reddito: valori oggettivi/valori
soggettivi; valori oggettivi/valori totali; valori soggettivi/valori totali; altrimenti si puo
individuare I'effettivo contributo dei valori oggettivi e soggettivi alla determinazione del
reddito d’esercizio calcolando i redditi parziali e rapportandoli al reddito complessivo.

13. Analisi delle principali operazioni intragruppo e della loro possibile influenza sul risultato
economico e sulla situazione patrimoniale e finanziaria, facendo attenzione al grado di
autonomia dell’impresa.

14. Individuazione della rilevanza dedicata a tematiche ambientali e sociali, informazioni utili a
capire il contesto di riferimento delle imprese.

15. Analisi di sintesi con la costruzione del profilo qualitativo dell’informativa disponibile. Va
data una valutazione complessiva sulla qualita della documentazione disponibile.

16. Scelta degli strumenti per I'analisi di bilancio, in termini di schemi di riclassificazione, indici
di bilancio, flussi finanziari e monetari.

Le finalita della riclassificazione del conto economico e degli schemi di riferimento

La riclassificazione consiste nell’attribuzione di un diverso e specifico ordine di inserimento degli
elementi in un documento, in modo da ottenere informazioni piu adatte a soddisfare gli obbiettivi
di analisi. Quando le informazioni fornite non sono sufficienti, I’analista deve fare ricorso al criterio
della rilevanza (I'approfondimento per la corretta collocazione di una voce va effettuato
solamente se il costo, in termini di tempo dedicato, e inferiore al beneficio informativo atteso) e al
criterio della prevalenza (laddove vi sia netta prevalenza di una gestione sulle altre e difficolta
nella scomposizione, e possibile ricondurre I'intero valore alla gestione principale). La
riclassificazione del conto economico permette di passare da un’interpretazione “contabile” a una
“gestionale”; la finalita prioritaria € comprendere il contributo offerto alla formazione dell’utile dai
singoli gruppi omogenei di operazioni (gestioni parziali). Bisogna dunque individuare le gestioni e
le aree parziali, scegliere lo schema di riclassificazione coerente con le finalita perseguite, ridurre il
numero delle classi di valori costruendo degli aggregati, portare i valori che svolgono una funzione
di rettifica a diretta riduzione delle classi di riferimento. Le gestioni parziali individuabili sono:

1. Gestione caratteristica. Fa riferimento all’attivita tipica dell'impresa, ovvero I'attivita che
genera i rapporti di scambio operativi con i clienti e con i fornitori;

2. Gestione complementare e accessoria o patrimoniale. Nell’ordinaria attivita dell'impresa,
possono manifestarsi dei surplus monetari che richiedono temporanee scelte di
investimento (conto corrente, crediti finanziari, immobili civili); inoltre, 'azienda pud porre
in essere investimenti finanziari la cui finalita & produrre benefici nella gestione
caratteristica (partecipazioni, ...). la differenza con la gestione caratteristica € che questi
valori sono dovuti a singole operazioni che non fanno parte di processi, ovvero non si
svolgono secondo fasi preordinate e con continuita;

3. Gestione finanziaria. Se I'azienda ha un deficit di liquidita dovra effettuare operazioni di
copertura.

4. Gestione straordinaria. Le prime tre gestioni sono I'attivita ordinaria. Le attivita
straordinarie hanno la caratteristica di non ripetitivita e/o di eccezionalita, di non
controllabilita e di generare valori non di esclusiva competenza dell’esercizio. Dividere
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