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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Il bilancio previsionale 

• Rappresenta le ipotesi e previsioni per un holding period determinato in base

alla sua finalità

• Le ipotesi sono compliant con il principio di revisione non audit ISAE 3400

• L’analisi mono - scenario o multi - scenario si basa su assumption

Cerca di sintetizzare in 3 modalità di scenario, l’infinito

numero di scenari possibili in ottica forward looking:

• Steady state con normalizzazione di settore;

• Forecast base case;

• Stress testing worst case.

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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▪ Verificare la convenienza economica e la sostenibilità finanziaria di un

piano aziendale e quindi delle scelte di finanziamento e di investimento

del management;

▪ Verificare l’impatto delle diverse ipotesi formulate sulla sostenibilità del

debito;

▪ Simulare una manovra finanziaria che possa garantire la sostenibilità

dell’operatività aziendale;

▪ Monitorare proattivamente il rischio economico – finanziario

dell’impresa e calcolare il rating atteso.

Il bilancio previsionale

Le finalità

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Il bilancio previsionale
Il principio di revisione non audit ISAE 3400

Ha l’obiettivo di stabilire la procedura standard di analisi e reportistica per le informazioni

prospettiche, cioè quelle informazioni basate su eventi futuri soggette a un notevole grado

di discrezionalità e soggettività.

Il principio distingue:

• Previsioni (forecast): elaborate tenendo conto degli eventi e delle azioni che il

management si aspetta accadano, vale a dire obiettivi predefiniti a cui orientare l’attività

strategica e gestionale Business plan

• Proiezioni (projection): sono informazioni finanziarie prospettiche che si basano su

assunzioni su eventi futuri meramente congetturali, ovvero che non necessariamente ci

si aspetta accadano.

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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projection forecast dati consuntivi
non necessariamente si

verificheranno
(es. fatturato del settore)

ci si aspetta che si
verificheranno

(es. fatturato previsto 
sulla base delle commesse)

si sono verificati
(es. fatturato realizzato)

Hypotetical assumptions Best-estimate 
assumptions

Bilancio d’esercizio

Le informazioni prospettiche si riferiscono ad eventi che non sono ancora accaduti e

quindi valutabili sempre su base probabilistica.

Il professionista non sarà tenuto quindi a garantire la “certezza” dei risultati ottenibili con

la propria attività di analisi e valutazione, ma la “verosimiglianza” delle ipotesi elaborate.

Il bilancio previsionale
Il principio di revisione non audit ISAE 3400
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Il progetto forward looking information
Il network professionale

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Il progetto forward looking information
Il modello di analisi e valutazione proposto

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Analisi mono - scenario

Quando si procede con la raffigurazione del piano attraverso l’analisi di un unico scenario, il 
tasso di attualizzazione deve considerare il premio di non realizzabilità del piano stesso.

È possibile evitare un’analisi multi-scenario e una correzione in aumento del tasso di
sconto qualora si possa dimostrare che i flussi di piano oltre ad essere i più probabili siano
anche i flussi medi attesi.

Vengono osservati gli scostamenti tra previsioni presenti nel piano e valori esterni
provenienti da fonti esterne come confronto con i concorrenti e analisi di settore. In
secondo luogo, risultano rilevanti le frequenti variazioni negative tra previsioni e consuntivi
relativi agli ultimi 3/5 anni dovute a fattori specifici aziendali.

Discount Rate Adjustment Technique

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analisi multi - scenario

E’ necessario prevedere scenari multipli di evoluzione delle condizioni operative e
finanziarie dell’impresa. Una prospettiva di analisi per scenari appare necessariamente
applicabile alle proiezioni del piano.

La finalità dell’analisi multi scenario consiste nell’incorporare il rischio di riuscita del piano 
nei flussi di risultato medio attesi. 

Ciò richiede di ottenere risultati medi attesi inferiori a quelli della previsione best
estimate del management; circostanza che si realizza solo se gli scenari alternativi si
caratterizzano per flussi attesi di risultato più contenuti rispetto alle previsioni del
management.

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Gli scenari di simulazione 
Forecast base case 

Ipotizza che l’evoluzione futura dei KPIs aziendali sia in linea con le previsioni
effettuate dal management della società cliente.

E’ uno scenario ottimistico che presuppone il raggiungimento da parte dell’impresa
di tutti i futuri obiettivi aziendali

Piano 
aziendale 

Ipotesi 
inserite in 
Sintesi®

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Piano delle ipotesi
formulato partendo
da una situazione
di inerzia.

Si ipotizza una variazione
percentuale delle voci di bilancio
variabili coerente con il trend storico
sperimentato dall’azienda e con gli
impegni finanziari a breve e lungo
termine a cui sarà soggetta l’azienda

Gli scenari di simulazione 
Steady State

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Rappresenta uno scenario di comparazione “Steady state settoriale”, ottenuto sulla base
dei dati medi del settore merceologico di riferimento (Ateco 2007)

Lo scenario steady state rappresenta una mera estrapolazione tendenziale calibrata sulla
base delle medie settoriali predisposte da Cerved® su un holding period forward looking.

Ai sensi dell’ISAE 3400 rappresenta quindi una mera proiezione (projection) effettuata su
assunzioni ipotetiche (hypothetical assumption).

In nessun caso può essere considerata una proiezione adottabile su base previsionale
(forecast).

Gli scenari di simulazione 
Steady State con normalizzazione di settore

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Uno scenario definito normalmente scenario di sopravvivenza in cui alcune variabili
vengono stressate in modo particolare per evidenziare le eventuali vulnerabilità
dell’azienda.

Lo “Stress Test” ipotizza uno scenario futuro particolarmente avverso al fine di valutare la
capacità della controparte di resistere in condizioni operative estreme. Può essere ad
esempio ottenuto ipotizzando un fatturato per l’anno 2018 pari al BEP (Break-Even Point)
economico calcolato sui dati ottenuti dall’ultimo bilancio

Gli scenari di simulazione 
Stress testing worst case

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Nella «lista bilanci» è possibile 
accedere a Sintesi cliccando su 
«Bilanci Previsionali» 

Data input in Sintesi®

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Selezionare i bilanci che si vuole utilizzare per svolgere le simulazioni



Visualizzare la simulazione

Cancellare la 
simulazione

Data di avvio 
simulazione Denominazione società

Data input in Sintesi®

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Per creare una nuova simulazione

Copia

riclassificati

Considerare tutti i 
riclassificati

CeBi Score 4

Data input in Sintesi®

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8


18

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Inserire descrizione

Considerare lo scenario di default per Best Case oppure con 
dati di settore nel caso dello Steady Case

Creare scenario

3 o 5 
anni

Data input in Sintesi®

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Definizione del piano delle ipotesi prima di inserire le «assumption» in Sintesi® 

Data input in Sintesi®
Il piano delle ipotesi di previsione

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Piano delle 
ipotesi per i 
dati storici

Prossimamente 
anche per i dati 
simulati

Data input in Sintesi®

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Data input in Sintesi®
Le aree oggetto di simulazione 

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Principali
variabili
finanziarie

Media 
storica

Variazione 
percentuale della 
società e del settore

Le variabili previsionali
sono:
➢Alimentate in automatico
sulla base di trend storici
d’impresa o valori standard
➢Prealimentate in base a
previsioni settoriali Cerved
➢Inserite tramite data
entry (in valore o in
variazione)

Data input in Sintesi®
Le aree oggetto di simulazione 

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Anni di previsione

Valore medio dei dati 
storici

Validare tutte le 
sezioni!

Data input in Sintesi®
Le aree oggetto di simulazione 

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Considerare tutti i 
riclassificati CeBi Score 4

Bilanci prospettici

Data input in Sintesi®
Le aree oggetto di simulazione 

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Manovra finanziaria

Dopo aver inserito i driver di simulazione, viene calcolato per ogni annualità simulata
l’eventuale surplus o fabbisogno finanziario. L’analista deve indicare le modalità di
copertura, in caso di fabbisogno, o di impiego, in caso di surplus, agendo su:

• Capitale versato: aumenti di capitale, distribuzione dividendi

• Prestiti obbligazionari: nuove emissioni, rimborsi, conversione in capitale

• Indebitamento finanziario consolidato: nuovi finanziamenti e rimborsi verso
banche, terzi finanziatori, soci

• Debiti finanziari a breve termine: variazione di debiti verso banche e altri
finanziatori

• Strumenti finanziari attivi: investimenti in attività finanziarie e disponibilità
liquide.

Le variabili finanziarie (oneri/proventi finanziari) verranno ricalcolate sulla base della
manovra finanziaria ipotizzata.

Data input in Sintesi®

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Ricordare sempre la gerarchia delle fonti!

Manovra finanziaria

Data input in Sintesi®

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Lo schema di analisi è articolato, per mantenere continuità con il bilancio storico, nelle stesse sezioni 
dello schema standard Cebi 

Analisi ed interpretazione dei dati

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Bilancio riclassificato

5 anni

Analisi ed interpretazione dei dati

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

CEBI SCORE 4 prospettico
Nel grafico viene rappresentata la distribuzione delle imprese del settore per categorie di rischio
economico finanziario e la valutazione media della rischiosità settoriale sulla cui base viene posizionata
l'impresa (rating atteso).

RATING ATTESO

3 annualità

Confronto con 
il settore di 
riferimento 
solo per i 
bilanci storici 

Analisi ed interpretazione dei dati

https://www.google.it/imgres?imgurl=https://image.jimcdn.com/app/cms/image/transf/none/path/sb7083251a3d89ede/image/i24032722bf9029a9/version/1484298484/image.jpg&imgrefurl=https://www.semidiluceblu.it/home/attivit%C3%A0-individuali-consigliate/tarocchi/&docid=u0XkjLbOBkjuTM&tbnid=Q8ke34dEDPTXpM:&vet=10ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0..i&w=410&h=312&bih=743&biw=1043&q=tarocchi &ved=0ahUKEwjGsIP08r7bAhUrBMAKHdcGBgcQMwiqASgNMA0&iact=mrc&uact=8
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Analisi e valutazione stocastica
Il modello tradizionale di simulazione

Anno -2 Anno -1 Anno 0 Anno 1 Anno 2Anno 3

Dati Storici Business plan

▪ L’impresa non ha nessun riscontro esterno sulla

affidabilità delle previsioni effettuate al proprio

interno;

▪ Se anche le previsioni fossero corrette “in media”

l’impresa non ha nessuna indicazione circa le

effettive probabilità che le ipotesi si realizzino;

▪ L’impresa NON riesce a valutare la probabilità di

raggiungere livelli critici di performance che

potrebbero condurre al dissesto finanziario.

Obiettivi aziendali

La variabile chiave (KPI) tipicamente oggetto di simulazione è il flusso di cassa FC (operativo o netto) dalla cui

distribuzione temporale dipende il valore economico del capitale investito EV (Enterprise Value) e quindi, sottratti i

debiti finanziari netti (PFN - Posizione finanziaria netta), il valore economico del capitale proprio EqV (Equity Value)

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)
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Analisi e valutazione stocastica
Le componenti del rischio idiosincratico o specifico

Le due determinanti del rischio idiosincratico:

▪ variazione negativa attesa = perdita 
attesa

▪ variazione negativa inattesa = perdita 
inattesa

hanno una diversa valenza e implicano una 
diversa strategia di copertura:

▪ la prima di fatto è un costo prevedibile e 
può essere coperta con accantonamenti 
in c/economico

▪ la seconda implica un adeguato livello di 
capitalizzazione

Perdita attesa

Capitale economico 

(VaR)

Perdita inattesa

1-α (es. 99%)µ = valore medio 

Distribuzione di probabilità 
della possibile perdita del  

valore aziendale (EV)

Base case Worst case Stess test

Perdita probabile ad un livello di 

confidenza pari a 1-α

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)



Analisi e valutazione stocastica
Il modello stocastico di simulazione

32

Anno -2 Anno -1 Anno 0 Anno 1 Anno 2Anno 3

Dati Storici Business plan

Valori «critici» previsti 
dal modello

(massima variazione negativa)

Probabilità 
previste 

dal modello
(valori medi attesi) 

Valutazione del grado di realismo e

raggiungibilità delle proiezioni economico

finanziarie e patrimoniali critiche (grado

di significatività = maggiore probabilità

che si realizzi).

Flusso di cassa 
della 

gestione
operativa

µ2

µ1

µ3

σ-

σ+

La distribuzione dei possibili valori ciascuna variabile casuale è suddivisa in decili

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)



33

Analisi e valutazione stocastica
Valutazione del grado di significatività 

All’interno di questa tavola, per ogni indicatore, sono illustrate le probabilità che l’impresa si trovi in una posizione
più rischiosa (minor fatturato, minor EBITDA, maggiori debiti finanziari) rispetto al valore ipotizzato nel Business
Plan. Tale probabilità rappresenta il grado di significatività = affidabilità della previsione rispetto allo scenario
forward-looking medio atteso

2016 2017 2018

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)
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Analisi e valutazione stocastica
La distribuzione probabilistica dei valori
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La distribuzione dei possibili 

valori ciascuna variabile 

casuale è suddivisa in decili. 

Ad ogni decile (= intervallo di 

valori) è associata una 

probabilità. La retta spezzata 

rappresenta la previsione 

aziendale. Più questa si 

allontana dal valore medio 

atteso della distribuzione 

maggiore potrà essere 

l’errore della previsione 

verificato ex post.

Media di settore

µ

µ

µ

µ

µ

µ

µ

σ+

σ+

σ+

σ+

σ+

σ+

σ-

σ-

σ-

σ-

σ-

σ-

σ-

σ+ Deviazione media positiva

Deviazione media negativa
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