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Nei molti anni di esperienza aziendale nell’area amministrativa e finanzia-
ria gli autori si sono resi conto della necessità di divulgare le basi fondamen-
tali di finanza soprattutto verso i responsabili di funzioni aziendali diverse dal
campo amministrativo, ma che pure devono gestire dati contabili e finanziari
sia per l’interpretazione dei rapporti finanziari interni, che per l’elaborazione
dei propri budgets o molto più ampiamente per esprimere un giudizio su
situazioni contabili e finanziarie riguardanti la concorrenza, i fornitori, i clien-
ti, i rivenditori, terze parti in genere.

Le aree maggiormente coinvolte sono quelle delle Direzioni Commerciali,
Acquisti, Marketing, Produzione, Personale, Tecniche in genere, e perché no
della stessa Direzione Generale dell’azienda, le quali si trovano quotidiana-
mente nella situazione di prendere delle decisioni che direttamente o indiret-
tamente richiedono conoscenze tecniche e finanziarie.

La conoscenza dei principi finanziari permette al manager di valutare le
conseguenze delle proprie decisioni sulla redditività, sul capitale circolante,
sui flussi finanziari, sul cash flow operativo della propria impresa.

Ma il manager accorto non valuterà solo gli impatti potenziali delle deci-
sioni sull’impresa, opererà bensì delle scelte anche in funzione della forza e
capacità finanziaria dei propri clienti e fornitori. Dovrà in altre parole saper
analizzare i rapporti finanziari di clienti e fornitori per determinare il più pre-
cisamente possibile, la loro capacità di far fronte a obbligazioni finanziarie.

Al manager con poche e non precedenti esperienze di finanza e analisi
finanziarie, questo volume fornirà una comprensione di base; per coloro che
invece sono regolarmente coinvolti in problemi finanziari, servirà come un
rinfresco delle proprie conoscenze.

11
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Per acquisire capacità di analisi finanziaria dobbiamo possedere una com-
prensione generale di alcuni principi contabili di base, anche se il nostro sco-
po non è quello di diventare dei contabili. Fissiamo innanzitutto la differenza
fra contabilità e analisi finanziaria.

La contabilità è il processo di registrazione organizzata di migliaia di transa-
zioni giornaliere che riguardano l’ordinazione di materiali, la produzione, la ven-
dita e la riscossione, cioè l’intero ciclo di espressione di un’attività d’impresa.

In breve possiamo dire che la contabilità fornisce i valori monetari di tutte
le operazioni generate quotidianamente dall’impresa che nella loro globalità
rappresentano il flusso delle risorse in entrata e in uscita e che opportunamen-
te codificate con le tecniche contabili, consentono di ottenere alle scadenze
predeterminate, prospetti finanziari ed economici che sono:
• lo stato patrimoniale;
• il conto economico;
• il rendiconto finanziario obbligatorio per tutte le imprese di medio e gran-

di dimensioni a partire dal 1° gennaio 20161; 
• il flusso dei fondi, suggerito, ma non obbligatorio per le imprese escluse

dall’obbligatorietà di presentazione del rendiconto finanziario: società di
persone, micro-imprese e quelle che possono presentare il bilancio in for-
ma abbreviata. 

Tali prospetti ci danno la possibilità di analizzare i risultati raggiunti, fare
comparazioni e fare previsioni sui risultati futuri nonché offrirci elementi di
valutazione per modifiche di impostazione gestionale, cioè prendere delle
decisioni. Dobbiamo anche aggiungere che con l’introduzione nel nostro
ordinamento della IV direttiva Cee – d.lgs. 127 del 9.4.1991 è diventata parte

I prospetti finanziari fondamentali2

1. Così viene disposto dal d.lgs. 18 agosto 2015, n. 139, pubblicato sulla GU n. 205 del 4
settembre 2015, in attuazione della direttiva (Ue) n. 2013/34.



tecnicamente e giuridicamente inscindibile dal bilancio la Nota integrativa
(art. 2423 c.c.) che assolve alle funzioni di illustrare nel dettaglio i valori con-
tenuti nello stato patrimoniale e nel conto economico.

La contabilità si definisce:
A. generale quando ha come obiettivo la preparazione del bilancio civile e

fiscale
B. analitica o industriale o gestionale o budgettaria quando l’impresa ope-

ra attraverso un budget e ne segue costantemente le variazioni
(scostamenti) fra obiettivi e realizzato.

L’analisi finanziaria consiste nell’interpretare il significato e le implicazio-
ni dei dati che appaiono nei prospetti economico-finanziari allo scopo di iden-
tificare problemi o tendenze e facilitare la presa di decisioni gestionali.

La fig. 1 esprime molto bene la sequenza delle operazioni contabili per
arrivare alla presa di decisioni finanziarie.

13

Fig. 1 – La piramide delle attività finanziarie quotidiane
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I tre prospetti fondamentali che costituiscono il supporto di tutte le analisi
finanziarie sono quindi:
• lo stato patrimoniale;
• il conto economico;
• la Nota integrativa che è obbligatoria per il completamento del bilancio

d’esercizio ed integra ed illustra i dati sintetici dello stato patrimoniale e
del conto economico;

• il rendiconto finanziario che dovrà essere costruito dall’analista di bilancio
qualora non fosse stato redatto direttamente dai contabili dell’impresa;

• il flusso dei fondi che è un prospetto alternativo (molto più semplice e
molto meno dettagliato per le imprese che non siano obbligate alla reda-
zione del rendiconto finanziario e che può essere sicuramente preparato
dal personale corrente amministrativo senza ricorso ad analisti esterni
come spesso avviene per il rendiconto finanziario molto più dettagliato e
molto più complesso.
Questo prospetto come si vedrà più avanti (cfr. cap. 8), non è obbligatorio
neppure per le piccole e micro imprese o quelle che si collocano nel regi-
me di “contabilità semplificata”, ma costituisce un utile strumento di ana-
lisi finanziaria per i gerenti dell’impresa, perché mette in evidenza in
modo sintetico tutte le variazioni positive o negative dei valori finanziari
dello Stato Patrimoniale, comparando fra loro due periodi consecutivi di
chiusura del bilancio aziendale. Consentirà di ottenere preziosi indici
finanziari e di verificare dove l’impresa ha preso le risorse finanziarie
(fonti) e come le ha utilizzate (impieghi), mettendo quindi i manager nella
posizione di poter prendere delle decisioni di bilanciamento o migliora-
mento della struttura aziendale, qualora necessario.
Tale prospetto prende anche il nome di “prospetto delle fonti e degli
impieghi”. 

1. Stato patrimoniale

Elenca delle voci identificate sotto la denominazione di «attività», «passi-
vità» e «capitale netto» a una specifica data, abitualmente all’ultimo giorno
del mese, trimestre o anno fiscale.

Per convenzione contabile le attività occupano la parte sinistra dello stato
patrimoniale mentre le passività e il capitale netto occupano la parte destra
(fig. 2), qualora si adotti un prospetto a sezioni contrapposte. Altrimenti se si
adottasse il prospetto su unica colonna, le passività sarebbero esposte vertical-
mente subito dopo le attività, con i rispettivi totali.

Le varie voci componenti l’attivo e il passivo sono elencate per grado cre-
scente di liquidità (per l’attivo) e di esigibilità (per il passivo).

Le attività sono costituite, in generale, dall’insieme dei beni e dei crediti
che l’impresa possiede, ai quali viene dato un valore in moneta.
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Le passività indicano generalmente, l’insieme dei debiti dell’impresa ver-
so terzi. Ma non tutte le voci sono debiti: questo concetto verrà chiarito più
avanti.

Il capitale netto in valore è il complemento delle passività per arrivare allo
stesso totale delle attività cioè possiamo definirlo come il valore rimanente
dei beni e dei crediti posseduti dall’impresa una volta pagati tutti i debiti.

Esprimendoci in altro modo possiamo anche dire che il capitale netto è il
valore dei capitali investiti dai soci nel corso degli anni, compresa l’accumu-
lazione degli utili non distribuiti o l’accantonamento degli utili a Fondi di
riserva obbligatori o facoltativi.

Lo scopo dello stato patrimoniale è quello di mostrare la posizione finan-
ziaria di una certa attività d’impresa in un particolare momento.

Lo stato patrimoniale può essere visto come una «fotografia istantanea»
della situazione finanziaria di un’impresa alla chiusura di un periodo fiscale.

2. Conto economico

Se lo stato patrimoniale è un’istantanea, il conto economico o conto dei
profitti e delle perdite è una «pellicola in movimento» relativa alle attività
dell’impresa durante un dato periodo fiscale.

Fig. 2 – Schema sintetico di stato patrimoniale anno 20x1 a sezioni contrapposte

Attività Passività

A) crediti verso soci 0 A) patrimonio netto 600

B) immobilizzazioni (al netto dei B) fondi per rischi e oneri 100
fondi e delle rettifiche)
I   immateriali 50
II  materiali 573
III finanziarie 0

C) attivo circolante (al netto dei C) TFR di lavoro subordinato 211
fondi e delle rettifiche)
I   rimanenze 977
II crediti 596
III attività finanziarie 0
IV disponiblità liquide 66

D) ratei e risconti attivi 10 D) debiti 1348

E) ratei e risconti passivi 13

Totale 2272 Totale 2272
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Fig. 3 – Conto economico anno 20x1, a sezioni contrapposte

Perdite (Costi) Valori Profitti (Ricavi) Valori

Costi di produzione: 1.800 Valore della produzione: 3.262
- per materie prime sussidiarie - ricavi delle vendite e prestazioni;

di consumo, merci; - variazioni delle rimanenze e
- per servizi; lavori in corso;
- per godimento beni di terzi; - altri ricavi e proventi;
- per personale: - incrementi di immobilizzazioni
- salari e stipendi; per lavori interni.
- oneri sociali;
- trattamento di fine rapporto

(TFR);
- trattamento di quiescenza e 

simili;
- altri costi.

Ammortamento e svalutazioni: 117 Proventi finanziari: 25
- amm. di immobilizzazioni - da partecipazione;

immateriali; - altri proventi finanziari;
- amm. di immobilizzazioni - interessi attivi;

materiali; - utili su cambi.
- altre svalutazioni delle

immobilizzazioni;
- svalutazioni di crediti compresi

nell’attivo circolante e nelle
disponibilità liquide.

Variazioni delle rimanenze di 1.170 Rettifiche di attività finanziarie: 23
materie prime, sussidiarie, - per rivalutazioni:
di consumo o merci; - di partecipazioni finanziarie;
accantonamento per rischi; - di immobilizz. finanziarie;
altri accantonamenti; - di titoli iscritti nell’attivo
oneri diversi di gestione; circolante;
interessi e oneri finanziari - di strumenti finanziari derivati;
passivi:
- da banche;
- perdite su cambi.

Rettifiche di valore di passività 18 Perdita netta di esercizio —
finanziarie:
- svalutazioni:
- di partecipazioni;
- di immobilizzazioni finanziarie;
- di titoli iscritti nell’attivo

circolante; 
- di strumenti finanziari derivati;

Imposte sul reddito d’esercizio 85
corrente, differite e anticipate;

Totale costi 3.190
Utile netto d’esercizio 120 

Totale generale 3.310 Totale generale 3.310
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Nei prospetti a sezioni contrapposte esso mostra per convenzione a sinistra
i costi e a destra i ricavi quali risultati di operazioni in uno specifico periodo
di tempo.

In questi prospetti per quadratura contabile, il profitto apparirà a sinistra,
mentre la perdita apparirà a destra del conto economico (fig. 3).

Nei prospetti di conto economico sviluppati invece in forma scalare (fig.
4) i ricavi e i costi appaiono tutti su una sola colonna anziché su due e per-
mettono di vedere immediatamente diversi risultati.

Questi ultimi prospetti si prestano meglio alle analisi finanziarie. L’Italia a
seguito dell’introduzione della IV Direttiva Cee – d.lgs. 127/91 ha adottato il
Conto economico di tipo scalare.

Fig. 4 – Conto economico sintetico di tipo scalare, anno 20x1

Descrizione Valori

A) Valore della produzione
ricavi delle vendite e delle prestazioni; variazione alle rimanenze di prodotti 2.303
in corso di lavorazione, semilavorati e finiti; variazione dei lavori in corso
su ordinazione; incrementi di immobilizzazioni per lavori interni;
altri ricavi e proventi 
Totale valore della Produzione (A) 2.303

B) Costi di produzione
per materie prime, sussidiarie, di consumo, merci; per servizi; per 1.800
godimento beni di terzi; per personale (salari e stipendi, oneri sociali, 
trattamento di fine rapporto-Tfr, trattamento di quiescenza e simili;
altri costi);
per ammortamenti e svalutazioni: ammortamenti delle immobilizzazioni 127
immateriali e materiali; svalutazioni delle immobilizzazioni materiali;
svalutazione dei crediti compresi nell’attivo circolante e nelle disponibilità
liquide;
variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo 28
o merci; accantonamento per rischi; altri accantonamenti; oneri diversi
di gestione; 
Totale costi di Produzione (B) 1.955
Differenza tra Valore della Produzione e Costi di Produzione (A – B) 348

C) Proventi e oneri finanziari
proventi da partecipazioni; altri proventi finanziari; da crediti iscritti 143
nelle immobilizzazioni; da crediti iscritti nelle immobilizzazioni diversi
dalle partecipazioni; da titoli iscritti nell’attivo circolante diversi
dalle partecipazioni; proventi diversi; interessi e oneri finanziari;
utili e perdite su cambi.
Totale proventi e oneri finanziari (C) 143

D) Rettifiche di valore di attività e passività finanziarie 
rivalutazioni e svalutazioni di partecipazione, di immobilizzazioni 0
finanziarie che non costituiscono partecipazioni, di titoli iscritti
nell’attivo circolante, di strumenti finanziari derivati. 
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (D) 0
Risultato prima delle Imposte (A-B +/- C +/- D) 205
imposte sul reddito d’esercizio correnti, differite e anticipate 85
Utile (perdita) dell’esercizio 120



Un modo di leggere il conto economico è quello di considerare concettual-
mente come le risorse investite nell’attività dell’impresa sono state utilizzate
verso un fine di profittabilità.

Come si può notare in entrambi i conti economici si arriva allo stesso
risultato economico.

Il prospetto di conto economico di tipo scalare è diventato ora quello defi-
nitivamente usato nella contabilità italiana, ma non è escluso che le società
italiane affiliate a gruppi internazionali che abbiano scelto, quale strumento di
conto economico, il prospetto a sezioni contrapposte, si trovino ad adottare
quest’ultimo prospetto per la contabilità e il “reporting” infragruppo e il pro-
spetto di tipo scalare per il deposito dei documenti ufficiali alla Camera di
Commercio Industria Artigianato e Agricoltura, nonché per la sottomissione
agli organi di controllo come il Collegio Sindacale e/o i Revisori dei conti. 

3. Nota integrativa2

È stata introdotta originariamente con d.lgs. 127/91 (IV direttiva Cee).
È parte integrante del bilancio d’esercizio.
Deve fornire una serie di informazioni e notizie ulteriori rispetto a quelle

desumibili dai prospetti di stato patrimoniale e di conto economico.
La disciplina è affidata in particolare all’art. 2427 del c.c. e a numerose

altre disposizioni di legge che ne hanno ampliato il contenuto.
L’art. 2427 c.c. raggruppa in 22 punti le informazioni che obbligatoriamente

devono essere riportate. Considerando che alcuni dei 22 punti dell’art. 2427 del
c.c. hanno avuto, a seguito di modifiche legislative, un’espansione bis e ter, fino
all’estensione septies (del punto 22), in definitiva i punti diventano di fatto 34.

Il contenuto sommario per ogni punto è il seguente: 
1. criteri di valutazione, rettifiche di valore e conversione dei valori;
2. movimenti delle immobilizzazioni;
3. composizione dei costi di impianto, di ampliamento e ricerca, di svi-

luppo e di pubblicità;
3bis. la misura e le motivazioni delle riduzioni di valore applicate alle immo-

bilizzazioni materiali e immateriali;
4. variazione delle voci attive e passive;
5. elenco delle partecipazioni;
6. crediti e debiti di durata residua superiori a 5 anni;
6bis. eventuali effetti significativi delle variazioni nei cambi valutari verifica-

tisi successivamente alla chiusura dell’esercizio;
6ter. l’ammontare dei debiti e dei crediti relativi a operazioni che prevedono

l’obbligo per l’acquirente di retrocessione a termine;
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2. Cfr. anche cap. 4, par. 6 per ulteriore approfondimento.



7. composizione dei ratei e risconti attivi e passivi;
7bis esposizione analitica delle voci di patrimonio netto con indicazione

della loro origine, utilizzazione e distribuibilità;
8. ammontare degli oneri finanziari capitalizzati;
9. dettaglio degli impegni, delle garanzie e delle passività potenziali non

apparenti nello SP. Notizie sui conti d’ordine;
10. ripartizione dei ricavi se significativa, per categorie di attività e aree

geografiche;
11. proventi da partecipazioni;
12. suddivisione degli interessi e altri oneri finanziari;
13. composizione dei proventi e oneri straordinari;
14. accantonamenti fiscali (imposte differite e anticipate);
15. numero medio di dipendenti, ripartito per categoria;
16. compensi amministratori e sindaci;
16bis. compensi ai revisori legali dei conti, ai consulenti fiscali, o per altri ser-

vizi di revisione;
17. numero e valore delle azioni;
18. azioni di godimento, obbligazioni convertibili e titoli;
19. altri strumenti finanziari emessi dalla società;
19bis. i finanziamenti effettuati dai soci alla società;
20. valore e beni costituenti il «patrimonio destinato ad uno specifico affare»;
21. proventi per i finanziatori e vincoli sui beni appartenenti al «patrimonio

destinato ad uno specifico affare»;
22. operazioni di locazione finanziaria, con relativi dettagli;
22bis. dettagli sulle operazioni realizzate con le parti correlate, qualora non

siano state concluse a normali condizioni di mercato;
22ter. la natura e l’obiettivo economico di accordi non risultanti dallo stato

patrimoniale con i relativi effetti che ne derivano;
22quater. natura ed effetto patrimoniale, finanziario ed economico di fatti di

rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio;
22.quinquies. nome e sede legale dell’impresa che redige il bilancio consoli-

dato dell’insieme più grande di imprese di cui l’impresa fa parte e luo-
go dove il bilancio consolidato è disponibile; 

22sexies. nome e sede legale dell’impresa che redige il bilancio consolidato
dell’insieme più piccolo di imprese di cui l’impresa fa parte e luogo
dove il bilancio consolidato è disponibile.

22septies. la proposta di copertura delle perdite o di destinazione degli utili.
L’esposizione dei commenti in nota integrativa devono seguire lo stesso
ordine in cui le voci sono esposte nello SP e nel CE.

Alcune informazioni sono numeriche e generali come la ripartizione dei
ricavi per settore di attività e aree geografiche, il numero medio dei dipenden-
ti, l’ammontare dei compensi agli amministratori, che vanno ad integrare i
dati di bilancio; altre sono sempre numeriche, ma relative a decisioni prese
dai redattori del bilancio.
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