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Il ruolo del commercialista

Il commercialista è trait d’union tra azienda e 
investitori e per ottimizzare il suo lavoro deve 
avvalersi di strumenti professionali e specifici

2



Investitori e Fondi d’Investimento

SCOUTING

 Segnalazione di aziende da parte 
di soggetti esterni

 Analisi di dossier e bilanci 
d’esercizio 

 Analisi di mercato, valutazione 
del management team, etc…
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VALUTAZIONE 
PERFORMANCE

 Ebitda %

 PFN/Redditività

 Flusso di cassa %

 Sviluppo aziendale %

…
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Investitori e Fondi d’Investimento



VALUTAZIONE

PARZIALE
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Investitori e Fondi d’Investimento
Ragione sociale Ebitda %

Azienda 1 18,50%

Azienda 2 17,00%

Azienda 3 15,50%

Azienda 4 13,00%

Azienda 5 11,00%

Ragione sociale Flusso di cassa %

Azienda 3 13,00%

Azienda 2 12,50%

Azienda 4 11,00%

Azienda 1 10,50%

Azienda 7 9,50%

Ragione sociale Sviluppo aziendale %

Azienda 5 25,00%

Azienda 7 18,50%

Azienda 4 15,50%

Azienda 3 14,00%

Azienda 10 13,00%



VALUTAZIONE

GLOBALE
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Metodo nuovo e alternativo: 

il Merito Gestionale



VALUTAZIONE

GLOBALE

Il Merito Gestionale

sintetizza i diversi

aspetti aziendali dando

un giudizio complessivo

sugli equilibri strutturali e

sull’efficienza operativa
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Metodo nuovo e alternativo: 

il Merito Gestionale

La scala di valori utilizzata

0 16 33 50 67 100

0 66,67

Il punteggio di

AZIENDA 1

64

CRITICO SUFFICIENTE OTTIMOCARENTE BUONO



Il progetto Salute Aziendale ha coinvolto, attraverso un progetto di
ricerca, il Dipartimento di Economia Aziendale e il CIDE (Centro
Interdipartimentale di documentazione economica) dell’Università
degli Studi di Verona.

Gli obiettivi del progetto erano di definire ed automatizzare sistemi
efficienti di valutazione: Il Merito gestionale e l’Analisi di benchmark.

I dati utilizzati hanno considerato più di 300.000 bilanci di società
italiane.
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Il progetto di ricerca con l’Università
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Metodo nuovo e alternativo: 

il Merito Gestionale

Azienda Alfa

Analisi della salute aziendale ANNO 2016

Analisi area Titolo Giudizio

Area n° 1 Redditività del business POSITIVO

Area n° 2   a) Efficienza economica NEUTRALE

Area n° 2   b) Efficienza economica NEUTRALE

Area n° 3 Gestione dei flussi finanziari POSITIVO

Area n° 4 Gestione patrimoniale NEUTRALE

Area n° 5 Gestione del capitale fisso investito NEGATIVO

Area n° 6 Gestione ciclo finanziario NEUTRALE

Area n° 7 Indicatori di sviluppo NEGATIVO

Area n° 8 Solvibilità dell'azienda (Rapp.ti con istituti finanz.) POSITIVO

Area n° 9 Indicatori di equilibrio POSITIVO

Area n° 10 Indicatori di efficienza NEUTRALE

Il punteggio ottenuto è 64 / 100

La scala di valori utilizzata

16 33 50 67 100

0 66,67

Il punteggio di

Azienda Alfa

Equilibri aziendali soddisfacenti

64

CRITICO SUFFICIENTE OTTIMOCARENTE BUONO
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Metodo nuovo e alternativo: 

il Merito Gestionale

Azienda Alfa

Area n° 7 Indicatori di sviluppo

 Quali sono le performance dei più importanti indicatori di bilancio?

2014 2015 2016

Sviluppo dei ricavi di vendita ₁ 10,0%

Sviluppo dell'Ebitda ₂ 20,0%

Sviluppo del CCN operativo ₃ 10,0%
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 Lo sviluppo del fatturato è coerente con la redditività e con il ciclo finanziario?

2014 2015 2016

Equilibrio sviluppo della redditività (RV)₁/(EBITDA)₂ 0,5

Equilibrio sviluppo del CCN operativo (RV)₁/(CCN)₃ 1,0

→ Giudizio sintetico

L'azienda si sviluppa in modo coerente con le altre variabili fondamentali 6

La scala di valori utilizzata
Buono

Sufficiente
Scarso

 2.000.000

 3.000.000

 4.000.000

 5.000.000

 6.000.000

 7.000.000

 8.000.000

 9.000.000

 10.000.000

 11.000.000

 12.000.000

2014 2016

Ricavi di vendita

0
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2.000.000

2.500.000

3.000.000

2014 2016

Ebitda

 -

 500.000
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 3.000.000

2014 2016

CCN op.
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Metodo nuovo e alternativo: 

il Merito Gestionale

Azienda Beta

Area n° 7 Indicatori di sviluppo

 Quali sono le performance dei più importanti indicatori di bilancio?

2014 2015 2016

Sviluppo dei ricavi di vendita ₁ 10,0%

Sviluppo dell'Ebitda ₂ -5,0%

Sviluppo del CCN operativo ₃ 20,0%

2

 Lo sviluppo del fatturato è coerente con la redditività e con il ciclo finanziario?

2014 2015 2016

Equilibrio sviluppo della redditività (RV)₁/(EBITDA)₂ -2,0

Equilibrio sviluppo del CCN operativo (RV)₁/(CCN)₃ 0,5

→ Giudizio sintetico

L'azienda non cresce in modo equilibrato con redditività/assorbimento di capitale 2

La scala di valori utilizzata
Buono

Sufficiente
Scarso

 2.000.000

 3.000.000

 4.000.000

 5.000.000

 6.000.000

 7.000.000

 8.000.000

 9.000.000

 10.000.000

 11.000.000

 12.000.000

2014 2016

Ricavi di vendita

1.840.000

1.860.000

1.880.000

1.900.000

1.920.000

1.940.000

1.960.000

1.980.000

2.000.000

2.020.000

2014 2016

Ebitda

 -

 500.000

 1.000.000

 1.500.000

 2.000.000

 2.500.000

 3.000.000

 3.500.000

2014 2016

CCN op.
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Metodo nuovo e alternativo: 

il Merito Gestionale

Azienda Gamma

Analisi della salute aziendale

Elenco analitico degli indicatori utilizzati

Macro-area Indicatore 2014 2015 2016 Range 1 Range 2 Range 3 Range 4 Range 5

Redditività del business Ebitda / Fatturato 9,4% 10,1% 14,4% 20,0% 12,0% 5,0% 2,0% < Range 4

Redditività del business Ebit / Fatturato -0,7% 1,4% 3,8% 14,0% 8,0% 3,0% 1,0% < Range 4

Redditività del business Risultato netto / Fatturato -1,7% 1,0% 2,4% 10,0% 7,0% 3,0% 1,0% < Range 4

Gestione efficienza economica Ebitda / On. Finanz. 13,7 Gest. Fin. Positiva 662,5 4 3

Gestione efficienza economica Ebitda / Amm.ti 0,9 1,2 1,4 3 2

Gestione efficienza economicaEbitda / (On. Finanz. + Amm.ti) 0,9 1,2 1,4 2,5 1,5

Gestione finanziaria Cash Flow Op. / Val. Prod. 8,4% 9,8% 12,9% 12% 9% 3% 0% < Range 4

Gestione finanziaria Cash Flow Corr. / Val. Prod. 0,0% 21,3% 11,4% 12% 9% 3% 0% < Range 4

Gestione finanziaria ∆ Tesoreria / Val. Prod. 0,0% -3,1% -5,2% 5% 3% 1% 0% < Range 4

Gestione patrimoniale Ccn / Pfn  a breve 2,6 0,9 0,7 1,1 0,9

Gestione patrimoniale PN / Pfn 4,5 4,2 3,3 1,20 0,60

Ammortamenti Amm.ti / Attivo Immob. 6,8% 5,9% 5,3% 12,5% 8,0%

Ammortamenti Amm.ti / Val. Prod. 9,4% 7,7% 8,0% 8,0% 6,0%

Ammortamenti Invest. / Amm.ti 2,8 2,2 1,1 0,9

Ciclo finanziario GG Rotaz. Magazz. 90 87 95 60 90

Ciclo finanziario GG Crediti Comm. 62 37 49 60 90

Ciclo finanziario GG Debiti Comm. 108 89 114 40 60

Ciclo finanziario GG Ccn 39 20 27 90 120

Ciclo finanziario GG Ccn / GG Ccn non Comm. 0,9 0,6 0,9 1,1 1,25

Indici di sviluppo Variazione Fatt 8,9% 10% 3%

Indici di sviluppo Variazione Ebitda 70,8% 9% 2%

Indici di sviluppo Variazione CCN -25,8% 5% 10%

Indici di sviluppo Var Fatt/Var Ebitda 0,1 0,8 1

Indici di sviluppo Var Fatt/Var CCN -0,3 1 0,8

Rating Z-Score Altman (Ita) 12,54 12,67 11,40 4,86 8,11 Modesto rischio di crisi

Rating Gap Consulenti 25,00 28,50 28,50 45,78 33,76 21,73 9,71 < Range 4

Rating Z-Score + Gap Cons. 8,77 9,18 8,55 8,11 4,86 Rischio basso

Indici di equilibrio (Pn + Plt) / Attivo Immob. 1,1 1,0 1,0 1,1 0,9

Indici di equilibrio Pn / Tot. Passivo 58% 56% 53% 35% 25%

Indici di equilibrio Ebit / On. Finanz. Ebit negativo Gest.fin.positiva 96,1 2,5 2

Indicatori di efficienza Pfn / Cash Flow Firm Free cash flow negativoFree cash flow negativo 8 12

Indicatori di efficienza Pfn / Ebitda 3 2 2 4 7

Indicatori di efficienza On. Finanz. / Pfn 2,6% Gest. Fin. Positiva 0,1% 2,7% 4,7%

Indicatori di efficienza Roi - i Roi negativo 0,8% 1,8% 5% 3%

Indicatori di efficienza Roe Perdita d'esercizio 1,0% 2,2% 10% 4%
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Analisi di Benchmark: 
cos’è e a cosa serve?

 Identifica il Posizionamento dell’azienda all’interno dell’ambiente in cui
opera

 Confronta i Risultati dell’azienda rispetto a quelli dei suoi concorrenti

 Permette il confronto con il "meglio", cioè con la Best Performance
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Metodo nuovo e alternativo: 

Merito Gestionale e Best Performer

ANALISI DI 
BENCHMARK

SCOUTING



 Per identificare il proprio posizionamento 
rispetto alle aziende simili

 Per confrontarsi con la Best Practice del 
settore/campione di riferimento

 Per valutare come migliorare le proprie 
performance aziendali
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Metodo nuovo e alternativo: 

Merito Gestionale e Best Performer

ANALISI DI 
BENCHMARK PER 
L’IMPRENDITORE



 Per confrontare settori merceologici diversi 
ed identificare quelli più performanti

 Per confrontare aree geografiche differenti e 
stabilire quelle più efficienti

 Per stilare una classifica delle eccellenze 
aziendali all’interno delle aree geografiche e 
dei settori merceologici migliori
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Metodo nuovo e alternativo: 

Merito Gestionale e Best Performer

ANALISI DI 
BENCHMARK PER 

L’INVESTITORE



Metodo nuovo e alternativo: 

Merito Gestionale e Best Performer

SETTORE 
ALFA

SETTORE 
BETA

SETTORE 
OMEGA

1. Azienda Rossi
2. Azienda Bianchi
3. Azienda Verdi
4. Azienda Gialli
5. …
6. …

SETTORE 
GAMMA

REGIONE 
3

REGIONE 
1

REGIONE 
2

1. Azienda Gialli
2. Azienda Verdi
3. Azienda Rossi
4. Azienda Bianchi
5. …
6. …

REGIONE 
4
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Il Merito Gestionale applicato a settori ed aree 
geografiche differenti

Attività
Area 

geografica

Classe di 

fatturato

Numerosità 

Campione

Merito 

gestionale

Valore della 

Produzione
Ebitda % Pfn/Ebitda

Sviluppo 

delle vendite 

2014-2016

Produttività 

(fatturato/n° 

dipendenti)

Variazione di 

tesoreria 

(2016/2015)

Servizi Ospedalieri Veneto >5milioni 19 81 482.768.768 16% 0,09 12% 122.344 6%

Servizi Ospedalieri Lombardia >5milioni 36 90 3.325.436.672 17% -0,43 8% 140.302 9%

Marmo Bergamo >1milione 27 93 188.862.656 18% 1,40 -1% 437.182 11%

Marmo Brescia >1milione 43 65 159.176.368 13% 3,59 8% 298.642 4%

Marmo Lucca >1milione 24 48 228.435.206 8% 4,08 28% 373.871 -4%

Marmo Massa Carrara >1milione 78 93 570.302.741 19% 0,08 25% 461.037 1%

Marmo Milano >1milione 29 52 375.130.113 11% 5,37 4% 445.523 5%

Marmo Modena >1milione 21 56 160.498.272 11% 3,88 -4% 470.669 -5%

Marmo Roma >1milione 34 43 118.313.056 11% 6,01 -15% 229.734 -1%

Marmo Treviso >1milione 19 55 238.842.848 11% 4,57 -4% 321.891 1%

Marmo Verona >1milione 104 77 698.194.368 11% 1,30 15% 369.806 4%

Marmo Vicenza >1milione 25 56 176.144.361 8% 3,00 9% 262.120 -3%

Prodotti da forno Veneto >5milioni 45 61 2.195.734.272 11% 2,43 8% 352.502 -1%

Mobilifici Veneto >5milioni 116 75 2.285.910.528 8% 1,38 15% 269.883 1%
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Un’analisi settoriale pubblicata



I servizi ospedalieri: 
aree geografiche a confronto
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Veneto: settori diversi a confronto
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La classifica delle aziende per Merito Gestionale

Ragione Sociale
Merito 

Gestionale

Valore della 

Produzione
Ebitda % Pfn/Ebitda

Sviluppo delle 

vendite 2014-2016

Produttività 

(fatturato/ n° 

dipendenti)

Variazione di 

tesoreria 

(2016/2015)
Azienda 1 87 359.645.632 40,67% -0,43 21% 102.288,29 30,94%

Azienda 2 85 123.719.896 21,93% -0,76 17% 208.282,66 5,76%

Azienda 3 85 136.333.424 18,72% 2,25 6% 71.378,76 4,05%

Azienda 4 82 391.199.200 16,65% -0,65 14% 216.610,86 -2,01%

Azienda 5 64 186.019.456 20,60% -2,52 89% 167.434,25 -5,37%

Azienda 6 62 185.817.200 16,59% -1,61 44% 143.488,19 -1,93%

Azienda 7 61 173.818.832 28,36% -0,87 5% 157.444,59 -5,42%

Azienda 8 58 156.092.176 4,33% -11,50 14% 191.055,30 98,69%

Azienda 9 43 183.938.448 3,99% -3,28 -1% 117.682,95 9,00%

Azienda 10 36 602.665.600 9,26% 1,81 5% 145.888,55 1,58%

Media Campione 66 249.924.986 18,10% -0,57 21% 140.037,53 10,93%

Azienda Consolidata 85 2.499.249.920 18,10% -0,57 16% 140.037,53 10,93%

Best Pratice 87 602.665.600 40,67% -11,50 89% 216.610,86 98,69%23



 Per fornire un servizio consulenziale al 
proprio cliente imprenditore

 Come strumento di supporto alle proprie 
attività operative (valutazioni aziendali, 
business plan, piani di riconversioni 
industriali, …)

 Collaborare con Investitori e Fondi 
d’investimento individuando le aziende che 
per il loro sviluppo possono avere sinergie 
interessanti
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Metodo nuovo e alternativo: 

Merito Gestionale e Best Performer

ANALISI DI 
BENCHMARK PER IL 

PROFESSIONISTA


