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«Impariamo dai migliori»…
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Facciamo un gioco…
• Immaginate che l’Azienda A abbia problemi di fatturato e volumi. Di 

seguito il bilancio al tempo T-1.

• Supponiamo che l’impresa però, furbescamente, voglia «imbellettare» il 
proprio conto economico creando l’azienda B…

Attivo Passivo Costi Ricavi
200.000 Crediti V. Clienti 950.000 1.000.000

50.000 Utile

Azienda A - Stato Patrimoniale Anno T-1 Azienda A - Conto Economico Anno T-1

Attivo Passivo Costi Ricavi
300.000 Crediti V. Clienti 950.000 1.100.000

150.000 Utile

Attivo Passivo Costi Ricavi
Debiti V. Fonitori 100.000 100.000

Azienda A - Stato Patrimoniale Anno T Azienda A - Conto Economico Anno T

Azienda B - Stato Patrimoniale Anno T Azienda B - Conto Economico Anno T
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Non sono cose da fare…
Qualcuno le ha mai fatte?
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15 marzo 2017



Facciamo un altro gioco…

• Supponete di aver firmato un contratto per fornire gas 
all’impianto di una società per i prossimi 20 anni.

• Il valore del contratto complessivo è pari a 3,5 miliardi di 
dollari.

• Quando contabilizzereste i ricavi da 3,5 miliardi?
• Un po’ alla volta nel ventennio o tutti subito quale valore 

del contratto (mark to market & fair value accounting)?
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Continuiamo…

• Supponete come azienda A di creare un’azienda B in un 
paradiso fiscale e di detenerne «ufficialmente» solo il 3%.

• L’azienda B (detta SPE o special purpose entity) si indebita e 
voi come azienda A vi offrite come garanti.

• In quale bilancio si vedrà il debito?
• L’azienda A redige il bilancio consolidato ma deve 

consolidare integralmente anche B visto che ne detiene 
solo il 3%?
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Qualcuno ha mai fatto tali operazioni?
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Rimaniamo nel mondo dei latticini.
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Il caso Hi-Real…
20 gennaio 2018



Altri fulgidi esempi…
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Contabilmente…
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Attivo Passivo Impieghi Raccolta
Cassa 1.000.000 1.000.000 Nuove Azioni Azioni Carife 1.000.000 1.000.000

Fase 1 
Sottoscrizione 
nuove azioni

CARIFE Banca X

Attivo Passivo Impieghi Raccolta
Cassa 1.000.000 1.000.000 Debiti V/Controllante Credito verso Carife Sei 1.000.000 1.000.000 Nuove Azioni

Fase 2 
Trasferimento 

denari a 
CARIFE SEI

CARIFE SEI CARIFE

Attivo Passivo Impieghi Raccolta
Azioni Carife 1.000.000 1.000.000 Azioni Banca X 1.000.000 1.000.000 Debiti V/Controllante

Cassa 1.000.000 1.000.000 Nuove Azioni

Fase 3 
Sottoscrizione 
nuove azioni 

Banca X

Banca X CARIFE SEI



Anche il calcio!!12



Ultimo, solo in ordine di tempo
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Cosa accomuna i casi sopra citati?
• Se esaminiamo nel dettaglio quanto osservato notiamo che i 

valori sovra stimati tendono soprattutto a «gonfiare gli 
attivi» quali principalmente:

• Crediti
• Immobilizzi immateriali
• Partecipazioni
• Immobilizzazioni finanziarie
Nonché le celebri…
• Rimanenze di magazzino (caso «ghost cheese» docet…)

• Cosa ne deduciamo? Un principio guida…
• L’attivo è il «tappeto» dell’impresa. 
• Sotto il tappeto vengono celate le perdite…
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Il tutto nasce dalla partita doppia!
• Come funzionano i prospetti di Stato Patrimoniale e 

Conto Economico?
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DARE o
ATTIVO

AVERE o 
PASSIVO

Stato Patrimoniale

DARE o
COSTI

AVERE o 
RICAVI

Conto Economico

Costi ed attivi sono entrambi in «DARE»…
«Spostare» un costo negli attivi non è una 
modifica impossibile…
Si pensi ad un investimento che supera i 516,46 
€; invece che essere spesato a conto economico 
viene classificato quale immobilizzazione 
materiale…

Ad ogni buon conto può succedere anche il 
contrario (un attivo che viene trattato da costo). 
D’altra parte come un vecchio adagio in tema di 
bilancio recita: i brutti si fanno belli ed i belli si 
fanno brutti!!



Il bilancio: dove cercare?
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ATTIVO
A) Crediti verso i soci per versamenti ancora dovuti
B) Immobilizzazioni
I - Immobilizzazioni immateriali

1) costi di impianto e di ampliamento
2) costi di sviluppo
3) diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere 
dell’ingegno
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili
5) avviamento
6) immobilizzazioni in corso e acconti
7) altre
Totale

II - Immobilizzazioni materiali
1) terreni e fabbricati
2) impianti e macchinari
3) attrezzature industriali e commerciali
4) altri beni
5) immobilizzazioni in corso e acconti
Totale

III - Immobilizzazioni finanziarie, con separata indicazione, per ciascuna 
voce dei crediti, degli importi esigibili entro l’esercizio successivo
1) partecipazioni in:

a) imprese controllate
b) imprese collegate 
c) imprese controllanti
d) altre imprese sottoposte al controllo delle 
controllanti
d-bis) altre imprese

2) crediti:
a) verso imprese controllate
b) verso imprese collegate 
c) verso controllanti
d) verso imprese sottoposte al controllo delle 
controllanti
d-bis) verso altri

3) altri titoli
4) strumenti finanziari derivati attivi
Totale
Totale immobilizzazioni (B)

C) Attivo circolante
I - Rimanenze

1) materie prime sussidiarie e di consumo
2) prodotti in corso di lavorazione e semilavorati
3) lavori in corso su ordinazione
4) prodotti finiti e merci
5) acconti
Totale

II - Crediti, con separata indicazione, per ciascuna voce, degli importi 
esigibili oltre l’esercizio successivo
1) verso clienti
2) verso imprese controllate
3) verso imprese collegate
4) verso controllanti
5) verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti
5-bis) crediti tributari
5-ter) imposte anticipate
5-quater) verso altri
Totale

III - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
1) partecipazioni in imprese controllate
2) partecipazioni in imprese collegate
3) partecipazioni in imprese controllanti
3-bis) partecipazioni in imprese sottoposte al controllo delle 
controllanti
4) altre partecipazioni
5) strumenti finanziari derivati attivi.
6) altri titoli
Totale

IV - Disponibilità liquide
1)depositi bancari  e postali
2) assegni
3) denaro e valori in cassa
Totale
Totale attivo circolante (C)

D) Ratei e risconti



Testing balance sheets quality:
is the book cooked?



Come scovare le 
sofisticazioni di magazzino
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1° Strumento: La redditività.
• Un magazzino poco attendibile porta a sbalzi di redditività 

poco credibili.
• Si osservi l’esempio che segue:

• Il bilancio 2018 chiude in perdita ma l’impresa non 
intende presentare un bilancio negativo…

Conto Economico 
2017 2017%

Conto Economico 
2018 2018%

Fatturato 350.000€                 100,00% 250.000€                 100,00%

Acquisti Merci 175.000-€                 -50,00% 125.000-€                 -50,00% Magazzino 2017 Magazzino 2018
Variazione Magazzino Merci -€                          0,00% -€                          0,00% 50.000€              50.000€              
Costi per servizi 30.000-€                   -8,57% 30.000-€                   -12,00%

Costo del Lavoro 50.000-€                   -14,29% 50.000-€                   -20,00%

MOL 95.000€                   27,14% 45.000€                   18,00%

Ammortamenti 40.000-€                   -11,43% 40.000-€                   -16,00%

REDDITO OPERATIVO 55.000€                   15,71% 5.000€                     2,00%

Interessi 25.000-€                   -7,14% 25.000-€                   -10,00%

Imposte 7.500-€                      -2,14% -€                          0,00%

UTILE NETTO 22.500€                   6,43% 20.000-€                   -8,00%

Totale incidenza Merci -50,00% -50,00%
MOL/Fatturato 27,14% 18,00%



• Immaginiamo di intervenire sulle scorte per rendere il bilancio più 
«gradevole» all’analista esterno…

• Intervenire sul magazzino porta la merce ad incidere meno sugli 
acquisti. Altresì anche il margine diviene poco credibile (il MOL sul 
fatturato è addirittura più alto nel 2018 rispetto al 2017…

Conto Economico 
2017 2017%

Conto Economico 
2018 2018%

Fatturato 350.000€                 100,00% 250.000€                 100,00%

Acquisti Merci 175.000-€                 -50,00% 125.000-€                 -50,00% Magazzino 2017 Magazzino 2018
Variazione Magazzino Merci -€                          0,00% 30.000€                   12,00% 50.000€              80.000€              
Costi per servizi 30.000-€                   -8,57% 30.000-€                   -12,00%

Costo del Lavoro 50.000-€                   -14,29% 50.000-€                   -20,00%

MOL 95.000€                   27,14% 75.000€                   30,00%

Ammortamenti 40.000-€                   -11,43% 40.000-€                   -16,00%

REDDITO OPERATIVO 55.000€                   15,71% 35.000€                   14,00%

Interessi 25.000-€                   -7,14% 25.000-€                   -10,00%

Imposte 7.500-€                      -2,14% 2.500-€                      -1,00%

UTILE NETTO 22.500€                   6,43% 7.500€                     3,00%

Totale incidenza Merci -50,00% -38,00%
MOL/Fatturato 27,14% 30,00%

1° Strumento



- 0,77
+ 50,31
- 0,21 
= 49,33%

- 4,35
+ 69,71
- 2,10 
= 63,26%

Ancora sulla redditività: notate qualcosa di strano nel 2009?

- 9,59
+ 62,14
+ 7,98 
= 60,53%

L’incidenza degli acquisti di materie 
prime può divenire così bassa 
nonostante si stia perdendo il 35,82% di 
turnover?

Ma il magazzino è praticamente identico! Non è stato aumentato!
Vero. Ma un altro modo per gonfiare le scorte è non ridurle quando vengono consumate…



Pensate che potremmo anche calcolare la perdita «reale» del 
2009…

Se gli acquisti netti 
incidono circa il 10% 
in meno degli altri 
esercizi possiamo 
calcolare il 10% di 
8.141.000 (la base 
100).
Tale valore è pari ad 
€ 814.000.
Se all’utile finale di € 
32.000 sottraiamo gli 
814.000 di maggiori 
costi non censiti 
quale probabile 
consumo di scorte 
isoliamo una perdita 
reale di € -782.000…
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A quanto ammonta il patrimonio?
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Come «correggere» il bilancio?
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Attivo Immobilizzato 8.000.000   855.000       Mezzi Propri
Crediti 5.000.000   32.000         Utile 2009

Magazzino 3.565.000   887.000      Totale Equity
Atre Attività 2.000.000   8.000.000   Debiti Bancari

7.000.000   Fornitori
2.678.000   Fisco

TOTALE ATTIVO 18.565.000 18.565.000 TOTALE PASSIVO

Come si presentava

Attivo Passivo
STATO PATRIMONIALE

Annulliamo il magazzino inesistente
Dare Avere

Magazzino (Riduzione attivo in SP) 814.000      
Variazione Magazzino (Costo a CE) 814.000       

Nuovo risultato d'esercizio

Utile 2009 32.000         
Nuovi costi da variazione magazzino 814.000-       
Perdita 2009 782.000-      

Attivo Immobilizzato 8.000.000   855.000       Mezzi Propri
Crediti 5.000.000   782.000-      Utile 2009 - € 814.000

Magazzino - € 814.000 2.751.000   73.000         Totale Equity
Atre Attività 2.000.000   8.000.000   Debiti Bancari

7.000.000   Fornitori
2.678.000   Fisco

TOTALE ATTIVO 17.751.000 17.751.000 TOTALE PASSIVO

STATO PATRIMONIALE
Attivo Passivo

Come si presenta ora



2° Strumento: I giorni di rotazione del magazzino

• Quando il magazzino è troppo elevato ruota in tempi 
molto lunghi… Continuiamo col nostro esempio:

• Anche a parità di magazzino i giorni di rotazione
aumentano perchè gli acquisti 2018 sono in calo.

Conto Economico 
2017 2017%

Conto Economico 
2018 2018%

Fatturato 350.000€                 100,00% 250.000€                 100,00%

Acquisti Merci 175.000-€                 -50,00% 125.000-€                 -50,00% Magazzino 2017 Magazzino 2018
Variazione Magazzino Merci -€                          0,00% -€                          0,00% 50.000€              50.000€              
Costi per servizi 30.000-€                   -8,57% 30.000-€                   -12,00%

Costo del Lavoro 50.000-€                   -14,29% 50.000-€                   -20,00%

MOL 95.000€                   27,14% 45.000€                   18,00%

Ammortamenti 40.000-€                   -11,43% 40.000-€                   -16,00%

REDDITO OPERATIVO 55.000€                   15,71% 5.000€                     2,00%

Interessi 25.000-€                   -7,14% 25.000-€                   -10,00%

Imposte 7.500-€                      -2,14% -€                          0,00%

UTILE NETTO 22.500€                   6,43% 20.000-€                   -8,00%

Totale incidenza Merci -50,00% -50,00%
MOL/Fatturato 27,14% 18,00%
Giorni magazzino 104                            146                           



Conto Economico 
2017 2017%

Conto Economico 
2018 2018%

Fatturato 350.000€                 100,00% 250.000€                 100,00%

Acquisti Merci 175.000-€                 -50,00% 125.000-€                 -50,00% Magazzino 2017 Magazzino 2018
Variazione Magazzino Merci -€                          0,00% 30.000€                   12,00% 50.000€              80.000€              
Costi per servizi 30.000-€                   -8,57% 30.000-€                   -12,00%

Costo del Lavoro 50.000-€                   -14,29% 50.000-€                   -20,00%

MOL 95.000€                   27,14% 75.000€                   30,00%

Ammortamenti 40.000-€                   -11,43% 40.000-€                   -16,00%

REDDITO OPERATIVO 55.000€                   15,71% 35.000€                   14,00%

Interessi 25.000-€                   -7,14% 25.000-€                   -10,00%

Imposte 7.500-€                      -2,14% 2.500-€                      -1,00%

UTILE NETTO 22.500€                   6,43% 7.500€                     3,00%

Totale incidenza Merci -50,00% -38,00%
MOL/Fatturato 27,14% 30,00%
Giorni magazzino 104                            234                           

2° Tool
• “Correggere” il valore delle scorte fa esplodere i giorni

magazzino….



3° Tool: Tax Effect
• L’incremento di redditività “fittizio” apportato 

dall’incremento del magazzino non è gratuito…si traduce in 
un effetto fiscale perché verso imposte che non devo!
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Conto Economico 
2017 2017%

Conto Economico 
2018 2018%

Fatturato 350.000€                 100,00% 250.000€                 100,00%

Acquisti Merci 175.000-€                 -50,00% 125.000-€                 -50,00%   
Variazione Magazzino Merci -€                          0,00% 30.000€                   12,00%                             
Costi per servizi 30.000-€                   -8,57% 30.000-€                   -12,00%

Costo del Lavoro 50.000-€                   -14,29% 50.000-€                   -20,00%

MOL 95.000€                   27,14% 75.000€                   30,00%

Ammortamenti 40.000-€                   -11,43% 40.000-€                   -16,00%

REDDITO OPERATIVO 55.000€                   15,71% 35.000€                   14,00%

Interessi 25.000-€                   -7,14% 25.000-€                   -10,00%

Imposte 7.500-€                      -2,14% 2.500-€                      -1,00%

UTILE NETTO 22.500€                   6,43% 7.500€                     3,00%

  

                                                        

  Conto Economico 
2018 2018%

                 250.000€                 100,00%

                  125.000-€                 -50,00%   
                            -€                          0,00%                             

                     30.000-€                   -12,00%

                     50.000-€                   -20,00%

                   45.000€                   18,00%

                   40.000-€                   -16,00%

                    5.000€                     2,00%

                   25.000-€                   -10,00%

                      -€                          0,00%

                    20.000-€                   -8,00%

  

                                                        



3° Tool

• L’Agenzia delle Entrate ringrazia!
• Si tratta di aziende che alle volte fra Luglio e

Novembre sollecitano finanziamenti per pagare le
imposte…

• Le maggiori imposte «anticipate» al fisco si possono
recuperare solo se l’impresa fa utili ed è in grado di far
tornare le scorte ai livelli reali.

• Si tratta di scommesse pericolose, ma gli imprenditori
a fronte di perdite diventano «risk lovers».

28



Il magazzino nei gruppi 
(soprattutto informali) …
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I bilanci delle singole società…

• Una prima superficiale analisi del gruppo ci porterebbe a 
dire che:

• E’ un gruppo da 6.500.000 € di volumi quale valore della 
produzione (4.500.000 € di sole revenues)

• L’utile di gruppo è di 500.000 €
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Acquisti 1.800.000      2.000.000      Vendite Acquisti 4.200.000      2.500.000      Vendite
-                  Variazione Magazzino 2.000.000      Variazione Magazzino 

Utile 200.000         2.000.000      Valore della produzione Utile 300.000         4.500.000      Valore della produzione

CONTO ECONOMICO Azienda B
Costi Ricavi

CONTO ECONOMICO Azienda A
Costi Ricavi



Ma se sapessimo che…

• Il fatturato di A è stato fatto interamente con B!

• La merce venduta da A è stata integralmente messa a magazzino da B!
• Consolidiamo i due bilanci allora!

• Ora è un gruppo da 4.500.000 € di volumi quale valore della produzione (2.500.000 
€ di sole revenues)

• L’utile di gruppo è di 500.000 €
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Acquisti 1.800.000      -€                Vendite a terzi Acquisti 2.200.000€    2.500.000      Vendite
2.000.000€    Vendite a B Acquisti da A 2.000.000€    2.000.000      Variazione Magazzino 

-                  Variazione Magazzino (sono gli acquisti da A messi a scorte)
Utile 200.000         2.000.000      Valore della produzione Utile 300.000         4.500.000      Valore della produzione

CONTO ECONOMICO Azienda A CONTO ECONOMICO Azienda B
Costi Ricavi Costi Ricavi

Acquisti di B 2.200.000€    2.500.000      Vendite di B
Acquisti di A 1.800.000      2.000.000      Variazione Magazzino 

(sono gli acquisti da A messi a scorte)
Utile 500.000         4.500.000      Valore della produzione

CONTO ECONOMICO A+B (primo step)
Costi Ricavi



Abbiamo finito?
• Sappiamo che B ha integralmente messo a magazzino i 2.000.000 € acquistati da A.
• B ha messo merce a magazzino al suo «costo di acquisto» di € 2.000.000 e quindi 

formalmente non ha operato male ma…
• L’utile sulla vendita fatto da A (200.000 € complessivi) però dal punto di vista del gruppo 

non si è mai realizzato perché la merce non è mai uscita dal perimetro del gruppo e 
quindi tale utile deve essere eliminato!

• Ora è un gruppo da 4.300.000 € di volumi quale valore della produzione (2.500.000 € di 
sole revenues)

• L’utile di gruppo è di 300.000 €!
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Acquisti di B 2.200.000€    2.500.000      Vendite di B
Acquisti di A 1.800.000      2.000.000      Variazione Magazzino 

(sono gli acquisti da A messi a scorte)
Utile 500.000         4.500.000      Valore della produzione

CONTO ECONOMICO A+B (primo step)
Costi Ricavi

Acquisti di B 2.200.000€    2.500.000      Vendite
Acquisti di A 1.800.000€    1.800.000      Variazione Magazzino 

(Acquisti da A messi a scorte al costo di A)
Utile 300.000         4.300.000      Valore della produzione

CONTO ECONOMICO A+B (secondo step)
Costi Ricavi



Testare la qualità dei 
crediti e dei debiti 
commerciali
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DSO: Day Sales outstanding: la durata 
dei crediti verso clienti
• L’indice che misura la durata del credito verso la clientela è ritenuto 

fra i più significativi per misurare la qualità del credito commerciale.
• Anzitutto, come si determina? La formula è la seguente:

• Sebbene sembri complicata è molto più semplice di quanto si creda! 
Si immagini di realizzare un fatturato annuo di € 365.000 e di 
registrare al 31.12 crediti verso clienti pari ad € 122.000. E’ immediato 
dedurre come l’impresa fatturi in media € 1.000 al giorno 
(365.000/365); se i clienti sono finanziati per 122.000 € è immediato 
concludere che l’impresa concede 122 giorni di dilazione (€ 
122.000/1.000= 122). 
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Cosa impariamo?

• Un indice di rotazione dei crediti eccessivo (es. oltre i classici 
90-120 giorni che una banca immagina quali normali in base ai 
settori) è un indicatore di scarsa qualità del credito 
commerciale; 

• I crediti non incassati si stratificano e sopra di essi si 
accumulano i nuovi crediti in bonis creando un volume di 
credito che ruota troppo lentamente. 

• Ottimizzare gli incassi e gestire il credito deteriorato è 
fondamentale per evitare peggioramenti del rating da “scarsa 
rotazione del credito commerciale”, una banca potrebbe anche 
decidere di rivedere il proprio impianto fiduciario di linee di 
smobilizzo di portafoglio commerciale per timore di rimanere 
anch’essa incagliata nel credito commerciale deteriorato.
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Possiamo anche calcolare quanti crediti sono 
«incagliati»?
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Attivo Immobilizzato 6.000.000       1.855.000    Mezzi Propri Acquisti 8.030.000 10.950.000 Vendite
Crediti 5.490.000      32.000          Utile

Magazzino 3.565.000       1.887.000    Totale Equity
Atre Attività 500.000          7.000.000    Debiti Bancari

4.831.200    Fornitori
1.836.800    Fisco

TOTALE ATTIVO 15.555.000    15.555.000 TOTALE PASSIVO

Come si presenta

Attivo Passivo Costi Ricavi
STATO PATRIMONIALE CONTO ECONOMICO

Giorni Clienti

Fatturato Giornaliero 30.000             

Crediti Clienti netto iva (22%) 4.500.000       

Giorni Clienti 150                  

Giorni "ritenuti normali" 100                  

Extra giorni 50                     

Crediti "sospetti inesigibili" 1.500.000       

Crediti "sospetti inesigibili" + Iva 1.830.000      



Come si potrebbe modificare il bilancio?
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Attivo Immobilizzato 6.000.000       1.855.000    Mezzi Propri
Crediti -1.830.000 3.660.000      1.798.000-    Utile -1.830.000

Magazzino 3.565.000       57.000          Totale Equity
Atre Attività 500.000          7.000.000    Debiti Bancari

4.831.200    Fornitori
1.836.800    Fisco

TOTALE ATTIVO 13.725.000    13.725.000 TOTALE PASSIVO

Attivo Passivo

Come si presenta ora
STATO PATRIMONIALE

Annulliamo i crediti insesigibili
Dare Avere

Crediti (Riduzione attivo in SP) 1.830.000   
Perdite su crediti (Costo a CE) 1.830.000    

Nuovo risultato d'esercizio

Utile 32.000          
Nuovi costi da perdite su crediti 1.830.000-    
Perdita 1.798.000-    



DPO: Day Payables outstanding: la 
durata dei debiti verso fornitori
• La durata delle dilazioni garantite dai fornitori è l’indice principe per 

misurare la regolarità dell’impresa nell’onorare i propri impegni 
commerciali. Come si determina?

• La formula è la seguente:

• Si immagini di effettuare acquisti annui per € 730.000 e di registrare 
al 31.12 debiti verso fornitori pari ad € 292.800. E’ immediato 
dedurre come l’impresa acquisti in media € 2.000 al giorno 
(730.000/365); se i fornitori concedono finanziamenti di fornitura 
pari a 292.800 € è immediato concludere come essi concedano 
146,4 giorni di dilazione (€ 292.800/2.000= 146,4). 
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Cosa impariamo?
• Il calcolo dei giorni di rotazione dei fornitori (come quello dei clienti) è 

influenzato dalla dinamica dell’Iva quindi confronta un valore netto di iva (gli 
acquisti a conto economico) con un valore lordo di iva (i debiti verso 
fornitori purché ad esempio non si acquisti con dichiarazione di intento!). 

• Depurando il debito verso fornitori dall’Iva il nostro esempio muterebbe 
come segue:

• 292.800/1,22 = 240.000 €
• 240.000/2.000 = 120 giorni
• Giorni fornitori eccessivamente lunghi sono un chiaro indice di difficoltà nel 

pagamento dei debiti commerciali. Come ulteriore controllo gli istituti di 
credito verificano il cosiddetto “andamentale del rapporto”; ove 
ravvisassero ad esempio che di frequente le ricevute bancarie dei fornitori 
non vengono saldate ma respinte ed osservassero una perdurante crescita 
dei giorni fornitori avrebbero la chiara percezione, senza tema di smentite, 
di problemi finanziari di una certa serietà.
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Possiamo anche calcolare quanto extra debito è 
stato «forzatamente acquisito»?

40

Attivo Immobilizzato 6.000.000       1.855.000    Mezzi Propri Acquisti 8.030.000 10.950.000 Vendite
Crediti 5.490.000       32.000          Utile

Magazzino 3.565.000       1.887.000    Totale Equity
Atre Attività 500.000          7.000.000    Debiti Bancari

4.831.200    Fornitori
1.836.800    Fisco

TOTALE ATTIVO 15.555.000    15.555.000 TOTALE PASSIVO

Come si presenta
STATO PATRIMONIALE CONTO ECONOMICO

Attivo Passivo Costi Ricavi

Giorni Fornitori

Acquisti Giornalieri 22.000             

Debiti Fornitori netto iva (22%) 3.960.000       

Giorni Fornitori 180                  

Giorni "ritenuti normali" 150                  

Extra giorni 30                     

Liquidità acquisita da fornitori 660.000          

Liquidità acquisita fornitori + Iva 805.200          

• Potremmo anche spingerci a sostenere 
che 805.200 € di flusso di cassa non sono 
stati prodotti negli anni da «sana» 
contrazione del circolante ma di fatto 
«estorti» ai fornitori tramite ritardi nei 
pagamenti…



Fatture da emettere e da ricevere
• Come migliorare il bilancio?
• Perché non posticipare un po’ i costi magari non 

registrando le fatture da ricevere…
• Perché non anticipare i ricavi prendendo un po’ di 

fatturato da gennaio captandolo nel dicembre dell’anno 
precedente?

• Si tratta di politiche estreme visto che le regole contabili 
sono molto stringenti sul punto (ad esempio la merce 
deve essere stata consegnata entro il 31.12).

• Ma non sempre si tratta di merce…A volte sono servizi…
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Si può fare anche di meglio?
• Certo!
• Immaginiamo di «voler essere» in contenzioso con un fornitore…
• Perché non registrare un credito per «note d’accredito da ricevere» 

spostando il costo dal conto economico all’attivo di stato patrimoniale?
• Ci abbiamo pensato solo noi italiani? Vediamo l’esempio che segue!
• RRR = Rabais, Remises et Ristournes
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Come scovare tali sofisticazioni?

• Tali politiche non sono di semplice esame tuttavia si 
osserverebbe:

• Un salto di redditività percentuale (più ricavi e 
meno costi) rispetto agli esercizi precedenti.

• Un incremento della durata dei crediti commerciali 
(la fatture da emettere si classificano nei crediti 
verso clienti).

• Scarsità di flusso di cassa: incrementare i ricavi ma 
non incassarli non fa entrare denaro…
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Grazie per l’attenzione!
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