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FINE DELL’ANALISI

 Supportare le scelte imprenditoriali

 Verificare la correttezza del dato

 Comprendere l’esistenza della continuità aziendale e dell’equilibrio economico finanziario

 Per politiche di stress e definizione del punto di break even

 Obbligo 2086 (2) CC

 Per supportare piani di riorganizzazione, crescita e investimenti

 Per valutare margini di efficienza

 Per valutazione d’azienda ai fini della determinazione del prezzo sostenibile e di margini di

efficienza



LIMITE ASPETTI PROBLEMI DELLA RICLASSIFICAZIONE E DELL’ANALISI

 Non da certezze / pone dubbi, spunti di riflessione

 Riaggregazione comporta perdita di informazione (condizione purtroppo necessaria)

 Necessità di situazione comparata – serie storica dei dati

 Stesse regole di aggregazione Omogeneità dei dati tra differenti anni per avere situazione

comporata

 Enucleare le parti sostanziali che assumono rilevanza nella situazione reale

 Seguire una logica finanziaria (che è quella reale)

Problemi
 Presenza di errori contabili o «politiche di bilancio»

 Mancanza di informazioni corrette

 L’attivo commerciale netto è il 95% della società; è il cuore della società



DATI A RIFERIMENTO

 Annuali

 Periodici (annuali, semestrali, trimestrali, mensili)



L’analisi dei dati storici
 Stato patrimoniale

 Conto economico

 Rendiconto finanziario

 Posizione finanziaria netta



BILANCIO D’ESERCIZIO
Stato patrimoniale

SP - ESTESO N-8 N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
II  immobilizzazioni immateriali 0 0 0 0 0 0 0 27.955 28.364

IM  immobilizzazioni materiali 0 16.317 26.803 23.848 22.018 17.313 42.485 34.734 43.990

IF  immobilizzazioni finanziarie 0 0 0 0 0 0 0 0 0

R  rimanenze 68.612 632.043 480.662 896.490 1.683.861 1.826.355 3.440.521 2.133.771 3.457.100

R fondo svalutazione rimanenze 0 0 0 0 0 0 0 0 -803.562 

C crediti v/clienti 131.418 -23.175 1.290.768 644.742 2.209.542 1.135.624 3.373.141 6.797.910 11.207.947

C fondo svalutazione crediti -50.000 -150.000 -250.000 -250.000 -250.000 -238.414 -237.906 -256.316 -756.183 

C crediti v/clienti fatture da emettere 354 -4.633 0 0 0 0 27.257 191.070 0

C crediti v/clienti anticipati sbf -4.607 0 0 0 0 0 0 0 0

C altri crediti commerciali 0 0 0 0 0 0 110.639 629.190 0

CB altri crediti a breve 3 668.665 218.190 1.152 68.261 1.152 0 0 0

L banche a breve 492.203 189.359 15.474 336.551 1.136.357 827.885 1.562.440 1.566 4.032.942

AFNI attività finanziarie non immobil. 0 0 0 0 0 0 6 6 6

RR ratei e risconti attivi 0 0 5.940 4.953 4.003 7.437 10.553 8.843 64.714

Totale attività 637.983 1.328.577 1.787.837 1.657.736 4.874.042 3.577.352 8.329.136 9.568.729 17.275.318

PN  patrimonio netto e finanziamento soci 50.000 71.052 77.984 93.172 124.411 178.094 240.092 240.092 240.092

U  utile di esercizio 271.051 526.895 545.188 581.240 2.253.682 2.417.070 2.360.839 3.427.444 3.520.514

FDO   TFR 3.581 11.890 23.099 34.603 52.170 74.713 100.741 132.440 168.895

FDO  fondi rischi e oneri 0 0 0 0 0 0 786 1.052 1.128

ML  debiti a m/l 0 0 0 0 273.455 1.176.002 2.543.142 3.405.567 2.796.251

F debiti v/fornitori 359.882 798.268 672.409 601.986 1.955.109 1.918.288 3.064.051 2.206.270 3.004.111

F altri debiti commerciali 64.569 134.238 225.561 227.132 23.160 178.152 0 100.000 0

DB altri debiti a breve 0 0 149.205 377.416 86.484 99.703 102.982 143.925 148.064

DIeC debiti per imposte e contributi 172.525 351.120 123.436 106.489 746.390 109.983 235.731 628.552 1.958.663

DIeC crediti per imposte e contributi -283.625 -564.886 -29.045 -364.301 -1.309.476 -4.051.712 -4.595.626 -3.185.256 -1.486.197 

ML  debiti a m/l  per imposte e contributi 0 0 0 0 0 0 0 0 0

L debiti v/banche a breve - liquidità 0 0 0 0 0 0 778 261.743 16.799

L banche c/anticipi 0 0 0 0 668.657 1.477.059 4.275.620 2.263.730 7.299.227

DIFF debiti per imposte differite 0 0 0 0 0 0 0 0 0

DIFF crediti per imposte anticipate 0 0 0 0 0 0 0 -57.097 -392.228 

RR ratei e risconti passivi 0 0 0 0 0 0 0 267 0

Totale passività e patrimonio netto 637.982 1.328.577 1.787.837 1.657.737 4.874.042 3.577.352 8.329.136 9.568.729 17.275.319



BILANCIO D’ESERCIZIO

Stato patrimoniale

SP - SINTETICO N-8 N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
immobilizzazioni - 16.317 26.803 23.848 22.018 17.313 42.485 62.689 72.354

rimanenze 68.612 632.043 480.662 896.490 1.683.861 1.826.355 3.440.521 2.133.771 3.457.100

fondo svalutazione rimanenze - - - - - - - - 803.562-          

crediti v/clienti 131.772 27.808-                  1.290.768 644.742 2.209.542 1.135.624 3.400.398 6.988.980 11.207.947

fondo svalutazione crediti 50.000-                     150.000-                250.000-            250.000-          250.000-          238.414-           237.906-          256.316-           756.183-           

altri crediti   3 668.665 218.190 1.152 68.261 1.152 110.645 629.196 6

ratei e risconti attivi - - 5.940 4.953 4.003 7.437 10.553 8.843 64.714

Totale attività 150.387 1.139.218 1.772.363 1.321.185 3.737.685 2.749.467 6.766.696 9.567.163 13.242.376

patrimonio e finanziamento soci 321.051 597.947 623.172 674.412 2.378.093 2.595.164 2.600.931 3.667.536 3.760.606

213% 52% 35% 51% 64% 94% 38% 38% 28%

TFR 3.581 11.890 23.099 34.603 52.170 74.713 100.741 132.440 168.895

debiti a m/l - - - - 273.455 1.176.002 2.543.142 3.405.567 2.796.251

debiti per imposte e contributi m/l - - - - - - - - -

fornitori 359.882 798.268 672.409 601.986 1.955.109 1.918.288 3.064.051 2.206.270 3.004.111

debiti v/banche a breve - liquidità 492.203-                   189.359-                 15.474-                336.551-            1.136.357-         827.885-          1.561.662-        260.177 4.016.143-        

banche c/anticipi 4.607 - - - 668.657 1.477.059 4.275.620 2.263.730 7.299.227

debito  erario e contributi 172.525 351.120 123.436 106.489 746.390 109.983 235.731 628.552 1.958.663

crediti erario e contributi 283.625-                   564.886-                29.045-               364.301-           1.309.476-       4.051.712-        4.595.626-       3.185.256-        1.486.197-        

altri debiti a breve 64.569 134.238 374.766 604.548 109.644 277.855 102.982 243.925 148.064

fondi rischi e oneri - - - - - - 786 1.052 1.128

debiti per imposte differite - - - - - - - - -

crediti imposte anticipate - - - - - - - 57.097-             392.228-          

ratei e risconti passivi - - - - - - - 267 -

Totale passività e patrimonio netto 150.386 1.139.217 1.772.363 1.321.186 3.737.685 2.749.467 6.766.696 9.567.163 13.242.377



BILANCIO D’ESERCIZIO

Stato patrimoniale

SP - SINTETICO FUNZIONALE N-8 N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
IM+II+IF-FDO  Attivo immobilizzato 0 16.317 26.803 23.848 22.018 17.313 41.699 61.637 71.226

R+C+X-F-DC  Attivo commerciale netto -278.671 190.394 698.385 90.803 1.650.914 536.011 3.557.172 7.054.006 10.017.841

Totale attività -278.671 206.712 725.188 114.651 1.672.932 553.324 3.598.871 7.115.643 10.089.067

PN+U  Patrimonio netto e finanziamento soci 321.051 597.947 623.172 674.412 2.378.093 2.595.164 2.600.931 3.667.536 3.760.606

L-(BT+BTA)  Posizione finanziaria a breve -603.304 -403.125 78.917 -594.363 -1.030.786 -3.292.555 -1.645.943 -89.900 3.363.316

ML  Posizione finanziaria a m/l 3.581 11.890 23.099 34.603 325.625 1.250.715 2.643.883 3.538.007 2.965.146

Totale passività e patrimonio netto -278.672 206.711 725.188 114.652 1.672.932 553.324 3.598.871 7.115.643 10.089.068



BILANCIO D’ESERCIZIO

Stato patrimoniale

SP - SINTETICO PER LIQUIDITA' N-8 N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
 Attivo immobilizzato 0 16.317 26.803 23.848 22.018 17.313 42.485 62.689 72.354

 Patrimonio netto e finanziamento soci 321.051 597.947 623.172 674.412 2.378.093 2.595.164 2.600.931 3.667.536 3.760.606

Debiti e fondi a m/l termine 3.581 11.890 23.099 34.603 325.625 1.250.715 2.644.669 3.539.059 2.966.274

Totale m/l -324.632 -593.519 -619.468 -685.167 -2.681.700 -3.828.566 -5.203.115 -7.143.906 -6.654.526 

Rimanenze 68.612 632.043 480.662 896.490 1.683.861 1.826.355 3.440.521 2.133.771 2.653.538

Crediti a breve 852.996 1.245.102 1.309.417 1.101.699 4.477.639 5.785.396 9.441.756 10.614.622 16.427.851

Debiti a breve 596.975 1.283.626 1.170.611 1.313.023 3.479.800 3.783.185 7.679.162 5.604.487 12.426.864

Totale breve 324.632 593.520 619.468 685.166 2.681.700 3.828.566 5.203.115 7.143.906 6.654.525



BILANCIO D’ESERCIZIO
Conto economico

CE  A VALORE AGGIUNTO ESTESO N-8 N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
V ricavi vendite e prestazioni 5.383.120 15.922.877 16.661.854 21.129.906 39.724.801 44.130.578 52.201.894 73.884.645 86.234.302

VRPF variazione rimanenze  prodotti finiti 0 0 0 0 - - 0 0 0

VALORE DELLA PRODUZIONE 5.383.120 15.922.877 16.661.854 21.129.906 39.724.801 44.130.578 52.201.894 73.884.645 86.234.302

A acquisti 4.663.673 14.734.275 14.681.602 19.607.199 35.834.912 39.318.410 47.559.449 63.018.059 73.922.621

87% 93% 88% 93% 90% 89% 91% 85% 86%

VRMP variazione rimanenze mp -68.612 -563.431 155.401 -356.788 705.447-           4.427-               -1.727.262 1.580.839 -920.305 

COSTO DEL VENDUTO 4.595.061 14.170.844 14.837.003 19.250.411 35.129.465 39.313.983 45.832.187 64.598.898 73.002.316

85% 89% 89% 91% 88% 89% 88% 87% 85%

MARGINE SUL VENDUTO 788.059 1.752.033 1.824.851 1.879.495 4.595.336 4.816.595 6.369.707 9.285.747 13.231.986

15% 11% 11% 9% 12% 11% 12% 13% 15%

G servizi e oneri diversi 183.183 524.173 462.967 558.386 965.382 1.027.317 2.480.734 3.838.426 5.893.172

3% 3% 3% 3% 2% 2% 5% 5% 7%

G godimento di beni di terzi 7.000 12.021 20.695 37.565 45.443 65.435 59.094 108.111 119.424

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

L lavoro 121.595 276.076 392.535 422.660 408.928 438.912 506.458 622.771 705.284

2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1%

MARGINE OPERATIVO LORDO 476.281 939.763 948.654 860.884 3.175.583 3.284.931 3.323.421 4.716.439 6.514.106

9% 6% 6% 4% 8% 7% 6% 6% 8%

ACC accantonamenti tfr, svalut. crediti e altri 53.581 108.313 111.238 12.390 18.397 22.739 27.186 51.551 1.508.624

EBITDA 422.700 831.450 837.416 848.494 3.157.186 3.262.192 3.296.235 4.664.888 5.005.482

8% 5% 5% 4% 8% 7% 6% 6% 6%

AMM ammortamenti 0 4.804 2.204 3.864 4.330 4.705 6.972 14.599 17.632

S svalutazioni 0 0 0 0 - - 0 0 0

EBIT 422.700 826.646 835.212 844.630 3.152.856 3.257.487 3.289.263 4.650.289 4.987.850

AF area  finanziaria 0 -1.516 5.730 1.155 9.577-                18.486-             -23.233 -45.185 -68.084 

AS area straordinaria - sopravvenienze 0 -213 9.707 5.866 4.102 110.850 12.030 -8.278 -2.268 

AS area straordinaria - plus/minus 0 0 -10.458 0 - - 0 14.157 0

EBT 422.700 824.917 840.191 851.651 3.147.381 3.349.851 3.278.060 4.610.983 4.917.498

TAX imposte correnti 151.649 298.022 295.003 270.411 893.699 932.781 917.221 1.240.636 1.732.115

3% 2% 2% 1% 0 2% 2% 2% 2%

TAX imposte differite 0 0 0 0 - - 0 -57.097 -335.131 

UTILE NETTO 271.051 526.895 545.188 581.240 2.253.682 2.417.070 2.360.839 3.427.444 3.520.514

5% 3% 3% 3% 6% 5% 5% 5% 4%



BILANCIO D’ESERCIZIO

Conto economico

CE  A VALORE AGGIUNTO SINTETICO N-8 N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
Valore della produzione 5.383.120 15.922.877 16.661.854 21.129.906 39.724.801 44.130.578 52.201.894 73.884.645 86.234.302

Margine sul venduto 788.059 1.752.033 1.824.851 1.879.495 4.595.336 4.816.595 6.369.707 9.285.747 13.231.986

MARGINE OPERATIVO LORDO 476.281 939.763 948.654 860.884 3.175.583 3.284.931 3.323.421 4.716.439 6.514.106

EBIT 422.700 826.646 835.212 844.630 3.152.856 3.257.487 3.289.263 4.650.289 4.987.850

EBT 422.700 824.917 840.191 851.651 3.147.381 3.349.851 3.278.060 4.610.983 4.917.498

Utile netto 271.051 526.895 545.188 581.240 2.253.682 2.417.070 2.360.839 3.427.444 3.520.514



Conto economico a valore della produzione e a VALORE AGGIUNTO

Valore della produzione
+ Ricavi delle vendite e delle prestazioni (al netto delle relative rettifiche);
+ variazione del magazzino prodotti in corso di lavorazione, semilavorati eprodotti finiti;
+ variazione di lavori in corso su ordinazione
+ incrementi di immobilizzazioni per lavori interni;
- Acquisti di prodotti finiti destinati alla commercializzazione

- acquisti dell’esercizio
- variazione magazzino materie prime, sussidiarie di consumo    e merci
- spese generali
= Valore aggiunto
- costo del personale
= MARGINE OPERATIVO LORDO (MOL)
- Ammortamenti e accantonamenti
= Risultato operativo

BILANCIO D’ESERCIZIO

+ / - Risultato Gestione accessoria 
+ / - Risultato Gestione straordinaria
= EBIT Normalizzato
+ / - Risultato Gestione finanziaria
= Risultato Ante Imposte
+/ - Risultato Gestione fiscale
= Utile netto / Perdita



Conto economico a ricavi netti e COSTO DEL VENDUTO

+ Ricavi netti
- Costo del Venduto
+ rimanenze iniziali (indipendentemente dalla tipologia)
+ costi della produzione per materie prime
+ costi per servizi acquisiti per l’esercizio dell’attività produttiva
+ costi per il godimento di beni di terzi impiegati nell’attività produttiva
+ costi del personale coinvolto nell’attività produttiva
+ ammortamenti e svalutazioni di beni legati all’attività produttiva
+ accantonamenti per rischi e altri accantonamenti legati all’attività produttiva
+ oneri diversi di gestione legati all’attività produttiva
- variazioni dei lavori in corso
- incrementi di immobilizzazioni per lavori interni
- rimanenze finali (indipendentemente dalla tipologia)

= MARGINE INDUSTRIALE LORDO
- costi generali e amministrativi
- costi commerciali e distributivi
- costi di ricerca e sviluppo
= Risultato operativo

BILANCIO D’ESERCIZIO

+ / - Risultato Gestione accessoria 
+ / - Risultato Gestione straordinaria
= EBIT Normalizzato
+ / - Risultato Gestione finanziaria
= Risultato Ante Imposte
+/ - Risultato Gestione fiscale
= Utile netto / Perdita



Conto economico a ricavi netti e MARGINE DI CONTRIBUZIONE

+ Ricavi di Vendita
- Costi variabili
= MARGINE DI CONTRIBUZIONE
- Costi fissi specifici
- Costi comuni aziendali
= Risultato operativo

BILANCIO D’ESERCIZIO

+ / - Risultato Gestione accessoria 
+ / - Risultato Gestione straordinaria
= EBIT Normalizzato
+ / - Risultato Gestione finanziaria
= Risultato Ante Imposte
+/ - Risultato Gestione fiscale
= Utile netto / Perdita



BILANCIO D’ESERCIZIO – RENDICONTO FINANZIARIO

RENDICONTO FINANZIARIO SINTETICO N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
Margine operativo lordo 939.763 948.654 860.884 3.175.583 3.284.931 3.323.421 4.716.439 6.514.106

Capitale Circolante Netto       -569.065 -607.991 607.582 -1.560.111 1.126.489 -3.020.653 -3.515.244 -4.267.264 
                                                         - Clienti 154.973 -1.318.576 646.026 -1.564.800 1.073.918 -2.375.413 -4.107.133 -3.589.777 

                                                         - Fornitori 508.055 -34.536 -68.852 1.149.151 118.171 967.611 -757.781 697.841

                                                         - Rimanenze -563.432 151.381 -415.828 -787.371 -142.494 -1.614.166 1.306.750 -1.323.329 

                                                         - Altro -668.662 593.740 446.236 -357.091 76.894 1.315 42.920 -51.999 

Interessi passivi al netto degli attivi -1.516 5.730 1.155 -9.577 -18.486 -23.233 -45.185 -68.084 
Div idendi 0 0 0 0 0 0 0 0

Utilizzo f.do TFR, fondo sv  crediti e f.do rischi -4 -29 -886 -830 -11 .7 82 -880 -1 .17 6 -168.664 

Entrate e uscite straordinarie -21 3 9.7 07 5.866 4.1 02 11 0.850 12.030 -8.27 8 -2.268 

Imposte -400.688 13.154 -622.614 -1.198.973 -4.311.424 -1.335.387 562.555 1.297.055
Imposte a m/l 0 0 0 0 0 0 0 0

Investimenti -21.121 -23.148 -909 -2.500 0 -32.150 -20.646 -27.297 

Mezzi di terzi (banche e altri) 0 0 0 273.455 902.547 1.367.140 862.425 -609.316 

Mezzi propri (PN e finanziamento soci) -249.999 -519.963 -530.000 -550.001 -2.199.999 -2.355.072 -2.360.839 -3.427.444 

= Situazione finanziaria netta  a breve -302.844 -173.885 321.077 131.149 -1.116.874 -2.064.784 190.051 -759.177 



BILANCIO D’ESERCIZIO – RENDICONTO FINANZIARIO

n+1nATTIVO - STATO PATRIMONIALE

680.000 452.000 immobilizz. materiali

95.000 95.000 immobilizz. immateriali

37.000 37.000 immobilizzazioni finanziarie

135.000 117.000 rimanenze materie prime 

119.000 89.000 crediti v/clienti

--crediti tributari

3.500 2.500 banche c/c

1.069.500 792.500 Totale attività

n+1nPASSIVO - STATO PATRIMONIALE

60.000 60.000 capitale sociale

243.500 237.000 riserve 

53.000 30.000 utile / perdita esercizio

38.000 27.000 F.di per rischi e oneri

95.000 145.000 f.do TFR

140.000 100.000 F.do amm.to materiali

30.000 10.000 F.do amm.to immateriali

33.000 23.000 banca c/c breve

36.000 21.000 fornitori a breve

80.000 4.500 debiti v/erario

245.000 125.000 altri debiti a m/l

16.000 10.000 ratei e risconti

1.069.500 792.500 Totale passività e patriomonio netto

n+1nCOMPONENTI POSITIVI - CONTO ECONOMICO

1.077.000 ricavi vendite e prestazioni

13.000 plusvalenze da alienazione

1.090.000 Totale ricavi

n+1nCOMPONENTI NEGATIVI - CONTO ECONOMICO

450.200 acquisti

240.000 spese per servizi

112.000 spese per god. di beni di terzi

98.000 costo del lavoro

60.000 ammortamenti

11.000 altri accantonamenti

26.600 interessi passivi

39.200 imposte sul reddito

1.037.000 Totale costi

53.000 Utile / perdita d'esercizio



BILANCIO D’ESERCIZIO – RENDICONTO FINANZIARIO

n+1nATTIVO - STATO PATRIMONIALE

680.000 452.000 immobilizz. materiali

95.000 95.000 immobilizz. immateriali
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Variazione

228.000 

-

-

18.000 

30.000 

-

1.000 

277.000 

VAR

-

6.500 

23.000 

11.000 

- 50.000 
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120.000 
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277.000 

-



BILANCIO D’ESERCIZIO – RENDICONTO FINANZIARIO

n+1nATTIVO - STATO PATRIMONIALE
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95.000 95.000 immobilizz. immateriali
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38.000 27.000 F.di per rischi e oneri
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176.800 Margine operativo lordo
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- 60.000 amm.ti (posta contabile)
- 11.000 acc.ti (posta contabile)

13.000 plusvalenze (posta contabile)
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Rendiconto (+genera - assorbe)
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assorbe-27.000 Attivo commerciale  

genera29.500 PN 

genera11.000 Fondi 

genera9.000 Banche 
genera75.500 Erario 

genera70.000 Debiti a m/l 

0 
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assorbe-26.600 interessi

v

v

v

v

v

v

v

v

v

v
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9.000 9.000 banca a breve

75.500 Erario
36.300 -39.200 imposte

70.000 70.000 Debiti a m/l 

176.800 176.800 MOL

-26.600 -26.600 intessi

0 0 

v

v

v

v



BILANCIO D’ESERCIZIO

Posizione finanziaria netta

Pfn N-8 N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
Banca finali 492.203 189.300 15.184 336.474 1.136.284 827.844 1.561.640 -260.199 4.016.143

Anticipi bancari finali 0 0 0 0 -668.657 -1.477.059 -4.275.620 -2.263.730 -7.299.227 

Debiti bancari a m/l finali 0 0 0 0 -273.455 -1.176.002 -2.543.142 -3.405.567 -2.796.251 

PFN bancaria 492.203 189.300 15.184 336.474 194.172 -1.825.217 -5.257.122 -5.929.496 -6.079.335 

Cassa finali 0 59 290 77 73 41 22 22 0

Tfr finale -3.581 -11.890 -23.099 -34.603 -52.170 -74.713 -100.741 -132.440 -168.895 

Debiti erariali e contributivi a m/l (cartelle) finale 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Altri debiti a m/l  finali 0 0 0 0 0 0 0 0 0

PFN non bancaria -3.581 -11.831 -22.809 -34.526 -52.097 -74.672 -100.719 -132.418 -168.895 

PFN complessiva 488.622 177.469 -7.625 301.948 142.075 -1.899.889 -5.357.841 -6.061.914 -6.248.230 



BILANCIO D’ESERCIZIO

Flussi di cassa (Free Cash Flow) FCF

Free Cash Flow N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
Risultato di esercizio 526.895 545.188 581.240 2.253.682 2.417.070 2.360.839 3.427.444 3.520.514

 + ammortamenti e variazione Fondi 113.117 113.442 16.254 22.727 27.444 34.158 66.150 1.526.256

 +/- Variazione Capitale circolante netto operativo -569.065 -607.991 607.582 -1.560.111 1.126.489 -3.020.653 -3.515.244 -4.267.264 

 +/- Capex -21.121 -23.148 -909 -2.500 0 -32.150 -20.646 -27.297 

 = Free cash flow (FCF) 49.825 27.491 1.204.167 713.798 3.571.003 -657.806 -42.296 752.209



BILANCIO D’ESERCIZIO

Flussi di cassa per gli azionisti (Free Cash Flow to Equity) FCFE

Flussi di cassa per gli azionisti (Free Cash Flow to Equity) FCFE N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
Risultato di esercizio 526.895 545.188 581.240 2.253.682 2.417.070 2.360.839 3.427.444 3.520.514

 + ammortamenti e variazione Fondi 113.117 113.442 16.254 22.727 27.444 34.158 66.150 1.526.256

 +/- Variazione Capitale circolante netto operativo -569.065 -607.991 607.582 -1.560.111 1.126.489 -3.020.653 -3.515.244 -4.267.264 

 +/- Capex -21.121 -23.148 -909 -2.500 0 -32.150 -20.646 -27.297 

 +/- accensione/rimborso debiti finanziari a mlt -249.999 -519.963 -530.000 -550.001 -2.199.999 -2.355.072 -2.360.839 -3.427.444 

 +/- accensione/rimborso debiti finanziari a bt 302.844 173.885 -321.077 -131.149 1.116.874 2.064.784 -190.051 759.177

 = Free cash flow to Equity (FCFE) 102.670 -318.586 353.090 32.648 2.487.878 -948.094 -2.593.186 -1.916.058 



BILANCIO D’ESERCIZIO

Flussi di cassa per gli investori (Free Cash Flow to Firm) FCFF

Flussi di cassa per gli investitori (Free Cash Flow to the Firm) N-7 N-6 N-5 N-4 N-3 N-2 N-1 N
EBIT 826.646 835.212 844.630 3.152.856 3.257.487 3.289.263 4.650.289 4.987.850

- imposte sul reddito operativo -298.022 -295.003 -270.411 -893.699 -932.781 -917.221 -1.183.539 -1.396.984 

NOPAT 528.624 540.209 574.219 2.259.157 2.324.706 2.372.042 3.466.750 3.590.866

+ Ammortamenti e svaluaazioni 4.804 2.204 3.864 4.330 4.705 6.972 14.599 17.632

+/- Variazione fondi 108.313 111.238 12.390 18.397 22.739 27.186 51.551 1.508.624

= Gross operating cash flow 641.741 653.651 590.473 2.281.884 2.352.150 2.406.200 3.532.900 5.117.122

 +/- Variazione Capitale circolante netto operativo -569.065 -607.991 607.582 -1.560.111 1.126.489 -3.020.653 -3.515.244 -4.267.264 

= Net operating cash flow 72.675 45.660 1.198.055 721.773 3.478.639 -614.453 17.656 849.858

 +/- Capex -21.121 -23.148 -909 -2.500 0 -32.150 -20.646 -27.297 

= Free cash flow to the firm (FCFF) 51.554 22.512 1.197.146 719.273 3.478.639 -646.603 -2.990 822.561



MOL M/L 

OF 

PN 

Tax 

NWC 

fontiimpeghi

MOL M/L 

OF 

PN 

Tax 

fontiimpieghi

MOL M/L 

OF 

PN 

Tax 

fontiimpieghi

MOL M/L + OF 

PN 

Tax 

fontiimpieghi

Base

Incremento

Stabile 1

Stabile 2
Incremento di redditività

V

V



54321

726.000 726.000 726.000 726.000 580.000 MOL 
0 0 0 -547.178 0 NWC 
0 0 0 0 0 Investimenti 

-165.000 -160.000 -150.000 -145.000 -135.000 M/L 
-94.889 -101.635 -110.689 -93.338 -96.750 OF 

-150.000 -150.000 -150.000 -150.000 -150.000 PN 
-169.201 -159.449 -214.226 -117.519 -130.000 Tax 
-146.910 -154.916 -101.085 327.034 -68.250 Breve

+ fonti - impieghi

-837.783 -992.699 -1.093.784 -766.750 -835.000 Banca iniziale
-690.873 -837.783 -992.699 -1.093.784 -766.750 Banca finale

Incremento di redditività – rendiconto finanziario



Base

Perdita

Contenimento perdita

Azzeramento perdita

Riduzione di redditività 

MOL M/L + OF 

PN 

Tax 

fonti impieghi 

???? MOL 

M/L + OF 

PN 

fonti impieghi 

NWC MOL 

M/L + OF 

PN 

Tax 
fonti impieghi 

???? M/L + OF 

fonti impieghi 



5 4 3 2 1 

-13.925 -13.925 -80.425 -291.500 580.000 MOL   
0 0 0 547.178 0 NWC   
0 0 0 0 0 Investimenti   

-165.000 -160.000 -150.000 -145.000 -135.000 M/L   
-141.308 -124.910 -105.846 -93.338 -96.750 OF   

0 0 -150.000 -150.000 -150.000 PN   
-34.268 -38.885 0 -117.519 -130.000 Tax   
354.501 337.720 486.271 250.178 -68.250 Breve 

+ fonti - impeghi

-1.840.919 -1.503.199 -1.016.928 -766.750 -835.000 Banca iniziale 
-2.195.420 -1.840.919 -1.503.199 -1.016.928 -766.750 Banca finale 

Riduzione di redditività – rendiconto finanziario



MOL PN 

Tax 

M/L  

OF 

Investimenti 

M/L 

fonti impeghi 

Base

Investimento

Stabile 1

Stabile 2
Investimento

MOL PN 

Tax 

M/L  

OF 

fonti impeghi 

MOL PN 

M/L  

OF 

fonti impeghi 

MOL PN 

M/L  

OF 

fonti impeghi



5 4 3 2 1 

570.000 570.000 570.000 570.000 570.000 MOL 

0 0 0 0 0 NWC 

0 0 0 -1.000.000 0 Investimenti 

-257.036 -247.654 -233.480 775.495 -135.000 M/L 

-131.472 -134.674 -142.857 -143.838 -96.750 oneri 

-150.000 -150.000 -150.000 -150.000 -150.000 PN 

-81.208 -61.282 -63.489 -111.552 -130.000 Tax 

49.716 23.610 19.825 59.894 -58.250 Breve 

+ fonti - impieghi

-880.079 -856.469 -836.644 -776.750 -835.000 Banca inziale 

-929.796 -880.079 -856.469 -836.644 -776.750 Banca finale 

Investimento



???? MOL

M/L 

OF 
fontiimpeghi

Investimento + MOL M/L 

OF 

PN 

Tax 

NWC 

fontiimpeghi

Incremento di redditività

Investimento + Start up



35

Investimento

Start up

Reddittività 1

Reddittività 2

Investimento + Start up + Incremento di reddittività

PN Investimenti 

M/L 

fonti impieghi 

???? MOL 

NWC 

M/L  

OF 

fonti impieghi 

MOL NWC 

???? 

M/L  
OF 

MOL M/L  

OF 

???? 

PN 

Tax 

1
2

3



5 4 3 2 1 

241.000 241.000 241.000 -695.000 0 MOL 

0 0 -820.767 -2.265.000 0 NWC 

0 0 0 0 -3.000.000 Investimenti 

-144.957 -138.055 -131.481 -125.220 1.380.743 M/L 

-299.801 -281.771 -235.688 -78.750 -75.000 oneri 

-150.000 -150.000 0 0 1.500.000 PN 

-36.466 -69.819 -6.224 0 0 Tax 

390.224 398.645 953.160 3.163.970 194.257 Breve 

+ fonti - impieghi

-4.710.032 -4.311.386 -3.358.227 -194.257 0 Banca inziale 

-5.100.256 -4.710.032 -4.311.386 -3.358.227 -194.257 Banca finale 

InvestimentoInvestimento + Start up + Incremento di reddittività




