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Alcune 
considerazioni 

preliminari

Qualità del bilancio 
e informazioni rilevanti 
per la raccolta dei capitali
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Mission e Vision

La bussola dell’imprenditore

Allineamento con obiettivi di investimento

Resilienza di fronte alle sfide

Adattabilità alle dinamiche di mercato
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Business Model

Generazione di valore

Trasparenza operativa

Valutazione del rischio
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Generazione ricavi

Efficienza operativa

Scalabilità

Potenziale espansione del mercato
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Competenze

Esperienza settoriale

Valutazione efficace

Mitigazione rischi
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Painkiller???

Rilevanza per i clienti

Sostenibilità a lungo termine
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Ciclicità

Resistenza ai cicli economici

Imprese cicliche

Imprese anticicliche

Imprese recession-proof
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Vantaggio competitivo

Identificazione del Vantaggio

Comprensione delle fonti di 

differenziazione e della posizione 

competitiva nel mercato

Evoluzione nel Tempo

Valutazione se il vantaggio si 

sta espandendo, restringendo 

o rimane stabile

Riflessi Finanziari

Generazione di flussi di cassa 

robusti e consistenti come 

indicatore di forza competitiva
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Financial analysis
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Tecniche di verifica della 
qualità del bilancio

Qualità del bilancio 
e informazioni rilevanti 
per la raccolta dei capitali
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Le manipolazioni
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Operazioni 
di 

Gestione
Bilancio

Le operazioni
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La qualità
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Bonus

Tax Planning

Covenant

Quotazione

M&A

Stakeholder

Le motivazioni
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Voce  CE Earning Management Effetto

Ricavi
Iscrizione di Ricavi prima che essi siano 

realizzati
Maggiori ricavi

Crediti 
Minori accantonamenti per perdite  

Mancata rilevazione di perdite su crediti
Minor costo del venduto

Magazzino Sopravalutazione del magazzino Minor costo del venduto

Risconti attivi Sopravalutazione dei risconti attivi Minor costo del venduto

Immobilizzazioni 

Materiali
Incremento della vita utile stimata Minori ammortamenti

Immobilizzazioni 

Immateriali
Capitalizzazione inappropriata di costi Minori costi

Risconti passivi Riduzione dei risconti passivi Maggiori ricavi

Fondi di garanzia Minori accantonamenti per garanzie Minor costo del venduto

Ratei passivi Riduzione dei ratei passivi Minori costi

Le manovre
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Le manovre

COMMISSIONE FINANZA REPORTING - CNDCEC



La dinamica
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Prima analisi
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Estratto da: Antonio Del Pozzo – Controllo finanziario e rischio di default – Volume 1 – FrancoAngeli

Diagnosi veloce
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I 4 documenti
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Disclosure Quality
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Disclosure Quality

Prospetti Economici vs 
Finanziari

Redditività Operativa vs 
Straordinaria

Driver della Redditività
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Seguite i soldi
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Hard & Soft

OI = FCF + ∆ NOA

Reddito Operativo

Free Cash 
Flow

Net 
Operating 

Asset

Flusso di Cassa Libero

Hard Soft

Operating 
Income
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Flusso di cassa
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Disclosure Quality
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Legge di Benford

COMMISSIONE FINANZA REPORTING - CNDCEC



Legge di Benford
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Legge di Benford
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Legge di Benford
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Legge di Benford
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Legge di Benford
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Approccio Penman
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Approccio Penman

Diagnostiche relative ai Ricavi 

Net Sales = + Cash from sales1

+ ∆ Net accounts receivables2

– ∆ Allowance for sales returns

– Unearned revenues1 Ricavi - ∆ Crediti vs clienti 

2 ∆ Crediti vs clienti – Acc.to perdite su crediti
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Approccio Penman

1° Diagnostic: Net sales/Cash from sales

2° Diagnostic: Net sales/Net accounts receivables

3° Diagnostic: Net sales/Allowance for sales returns

4° Diagnostic: Net sales/Unearned revenues

Diagnostiche relative ai Ricavi 
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Approccio Penman

1° Diagnostic: Bad debt expense/Actual credit loss

2° Diagnostic: Bad debt reserve/Account receivable

3° Diagnostic: Bad debt expense/Sales

Diagnostiche relative ai Crediti
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Approccio Penman

NOA = + Total Asset 
-  Liabilities 
-  Financial Asset 
+ Financial Liabilities 

Net Operating Asset
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Approccio Penman

Variazioni del NOA

NOA = Sales/Asset TurnOver (ATO)

ATO = Sales/Total Asset

Diagnostiche relative ai Costi
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Approccio Penman

Normal OI = FCF + ∆ Normal NOA

Normal OI = FCF + ∆ Sales/Normal ATO

Diagnostiche relative ai Costi

Variazioni del NOA
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Approccio Penman

Normal OI/OI ≠ 1 

Variazioni del NOA

Diagnostiche relative ai Costi
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Approccio Penman

Variazioni dell’Asset Turn Over

Variazioni del NOA

Diagnostiche relative ai Costi
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Approccio Penman

Adjusted EBITDA = + OI (before tax)
+ Depreciation
+ Amortization
- Normal Capex1

Diagnostiche relative agli Ammortamenti

1 Immobilizzazioni nette (n) – Immobilizzazioni nette (n-1) + Amm.ti (n) 
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Approccio Penman

1° Diagnostic: Adjusted EBITDA/EBIT

2° Diagnostic: Depreciation/Capex

Diagnostiche relative agli Ammortamenti
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Approccio Penman

1° Diagnostic: Pension Expense/Total Operating Expense

2° Diagnostic: Acc.to TFR/Total Operating Expense

Diagnostiche relative ai Costi HR

3° Diagnostic: Acc.to TFR/Net Sales

N.B. Le diagnostiche 2 e 3 non sono state previste nel lavoro originale di Penman, ma sono un adattamento del relatore, 
in quanto negli Stati Uniti non è previsto il Fondo TFR
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Approccio Penman

1° Diagnostic: Prepaid expense/∆ Sales

2° Diagnostic: Deferred revenue/∆ Sales

3° Diagnostic: Accrued expense/∆ Sales

Diagnostiche relative agli Accrual
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Z-Score
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Z-Score

X1 = Working Capital/Total Assets

X2 = Retained Earnings/Total Assets

X3 = Ebit/Total Assets

X4 = Equity/Total Liabilities

X5 = Sales/Total Assets
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Z-Score

Z’ = + 0,717X1
+ 0,847X2
+ 3,107X3
+ 0,420X4
+ 0,998X5
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Z-Score
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M-Score
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M-Score

1a Variabile  = + DSRI x 0,4488 

DSR = Days Sales in Receivables

DSR = Net Receivables/Net Sales

DSRI = DSR(n)/DSR(n-1)
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M-Score

2a Variabile  = + GMI x 0,1871 

GM = Gross Margin

GM = (Net Sales – Cost of Goods)/Net Sales

GMI = GM(n-1)/GM(n)
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M-Score

3a Variabile  = + AQI x 0,2001 

AQ = Asset Quality

AQ = (Total Asset – PPE – Depreciation)/Total Asset

AQI = AQ(n)/AQ(n-1)
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M-Score

4a Variabile  = + DEPI x 0,2819 

DEP = Tasso di ammortamento

DEPI = DEP(n-1)/DEP(n)

DEP = Ammortamenti/Immobilizzazioni

COMMISSIONE FINANZA REPORTING - CNDCEC



M-Score

5a Variabile  = + LVGI x 0,6288 

LVG = Grado di indebitamento

LVG = Debiti finanziari/Totale attivo

LVGI = LVG(n)/LVG(n-1)
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M-Score
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M-Score

Results

M > - 4,14
Probabile manipolazione
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M-Score

Falsi 
Negativi

Falsi 
Positivi
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Best practices per garantire 
trasparenza e affidabilità dei 

dati finanziari

Qualità del bilancio 
e informazioni rilevanti 
per la raccolta dei capitali
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Governance

Remunerazione 
della 

Governance
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Uso immobili

Uso gratuito 
immobili dei soci
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Costi non pertinenti

Automobili

Telefoni

Viaggi e Soggiorni
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Costi non ricorrenti

Spese legali straordinarie

Perdite su crediti eccezionali

Ristrutturazioni aziendali

Accantonamenti per contenziosi

Impatti valutari

Impatti da fattori macroeconomici
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Ricavi non ricorrenti

Risarcimenti danni

Contributi pubblici

Cessioni immobiliari
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Qualità del bilancio 
e informazioni rilevanti 
per la raccolta dei capitali

Come presentare un bilancio appetibile 
per i fondi di private equity
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L’importanza 
del bilancio

I fondi PE utilizzano il bilancio come strumento di 
screening primario per identificare opportunità di 
investimento sostenibili

Un bilancio trasparente e ben strutturato riduce 
significativamente il rischio percepito dagli 
investitori e aumenta la fiducia nelle proiezioni 
future, facilitando il processo di negoziazione.
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L’importanza 
del bilancio
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Bilancio e crescita
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Due diligence
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Errori
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La chiave 
del successo
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