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Ambito di applicazione

Si applica a:
• imprese che redigono il bilancio secondo i principi contabili 

nazionali (OIC)
• imprese che redigono il bilancio secondo i principi contabili 

internazionali (IAS/IFRS)

Casi di esonero
• Società di minori dimensioni che redigono il bilancio 

in forma abbreviata (art. 2435-bis, comma 7, c.c.)*
• Microimprese (art. 2435-ter, comma 2, c.c.)*
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*Qualora le società forniscano le informazioni richieste dai numeri 3) e 4) dell'articolo 2428 c.c.



Art. 2428 c.c. I e II comma

1. Il bilancio deve essere corredato da una relazione degli amministratori
contenente un'analisi fedele, equilibrata ed esauriente della situazione
della società e dell'andamento e del risultato della gestione, nel suo
complesso e nei vari settori in cui essa ha operato, anche attraverso
imprese controllate, con particolare riguardo ai costi, ai ricavi e agli
investimenti, nonché una descrizione dei principali rischi e incertezze
sui la società è esposta.

2. L'analisi di cui al comma 1 è coerente con l'entità e la complessità degli
affari della società e contiene, nella misura necessaria alla
comprensione della situazione della società e dell'andamento e del
risultato della sua gestione, gli indicatori di risultato finanziario e, se
del caso, quelli non finanziari pertinenti all'attività specifica della
società, comprese le informazioni attinenti all'ambiente e al personale.
L'analisi contiene, ove opportuno, riferimento agli importi riportati nel
bilancio e chiarimenti aggiuntivi.
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Osservazioni generali
• «un'analisi fedele, equilibrata ed esauriente della situazione della 

società, dell'andamento e del risultato della gestione, nel suo 
complesso e nei vari settori in cui essa ha operato, anche attraverso 
imprese controllate, con particolare riguardo ai costi, ai ricavi e agli 
investimenti [..]»
• Analisi patrimoniale
• Analisi reddituale
• Analisi finanziaria

• «[…] coerente con l’entità e la complessità degli affari della società»

• Proporzionalità con le dimensioni
• Non previsto uno schema di riferimento

(CNDCEC – Confindustria, giugno 2018)
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Art. 2428, I e II comma

Analisi
• Situazione della società 
• Andamento 
• Risultato della gestione

Raggio di azione
• nel suo complesso 
• nei vari settori in cui essa ha operato, anche attraverso imprese controllate

Contenuti
• Indicatori di risultato finanziario
• Indicatori non finanziari

- Ambiente
- Personale
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Possibile struttura (parte generale) 
(CNDCEC- Confindustria, giugno 2018)

Fattori esterni
§Fattori economici generali di mercato
§Fattori economici specifici dell’ambiente in cui l’impresa opera

Analisi dell’azienda
§Assetto della società
§Strategie adottate
§Strategie che si intendono adottare
§Fatti di rilievo
§Risultati attesi 
§ Indicatori di risultato finanziari e non finanziari
§Rischi e incertezze
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Le categorie informative obbligatorie:
altre informazioni 

1. Attività di R&S
2. Rapporti con 

imprese controllate, 
collegate, controllanti

3. N. e VN di azioni 
proprie o della 

controllante
possedute

4. N. e VN di azioni 
proprie o della 

controllante
acquistate o alienate

5. Fatti di rilievo 
avvenuti dopo la 

chiusura dell’esercizio
(in nota integrativa)

6. Evoluzione 
prevedibile sulla 

gestione

6.bis Rischi finanziari
Proposta destinazione 

utili
(in nota integrativa)
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Altre richieste obbligatorie
• Elenco sedi secondarie (art. 2428, IV comma)
• Ragioni dilazione termine ordinario di approvazione del 

bilancio (artt. 2364 e 2364-bis, c.c.)
• Rapporti intercorsi con chi esercita l'attività di direzione e

coordinamento e con le altre società che vi sono soggette,
nonché l'effetto che tale attività ha avuto sull'esercizio
dell'impresa sociale e sui suoi risultati” , (art. 2497 bis,
comma 4)

• Le decisioni delle società soggette ad attività di direzione e
coordinamento, quando da questa influenzate, debbono
essere analiticamente motivate e recare puntuale
indicazione delle ragioni e degli interessi la cui valutazione
ha inciso sulla decisione. Di esse viene dato adeguato conto
nella relazione di cui all'art. 2428” (art. 2497-ter)
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Informativa sui rischi finanziari
ex art. 2428, III comma – 6-bis c.c.: classificazione

Rischio credito Rischio prezzo

Rischio 
liquidità

Rischio di 
variazione dei 
flussi finanziari
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Rischi finanziari: IFRS 7
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Mercato
• rischio di tasso di cambio
• rischio di tasso d’interesse
• rischio di prezzo

Credito

Liquidità



Informazioni quantitative – Rischio di credito

• informazioni sulla qualità creditizia delle attività
finanziarie;
• l’ammontare che, alla data di riferimento del bilancio,

rappresenta la massima esposizione al rischio di credito,
senza prendere in considerazione le eventuali garanzie
accessorie o altri elementi che migliorano la qualità del
credito;
•una descrizione delle garanzie accessorie ottenute (es.

pegni, ipoteche, fidejussioni, etc.) e degli altri strumenti di
sostanziale garanzia ottenuti (es. canalizzazione di
pagamenti da parte del debitore).



Informazioni quantitative – Rischio di liquidità
art. 2428, III co., 6-bis, sub b - OIC 3

•analisi sulle scadenze relative alle attività e passività
finanziarie classificate in un appropriato numero di fasce
temporali di scadenze.
• se la Società fronteggia eventuali rischi di liquidità con

strumenti quali: possesso di attività finanziarie prontamente
vendibili o dalle quali sono attesi flussi finanziari; strumenti di
indebitamento o altre linee di credito o altre fonti di
finanziamento; depositi presso istituti di credito



Rischio di liquidità (Esempio: Piaggio)
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Rischio di mercato
Le principali informazioni inerenti il rischio di mercato concernono:
• rischio sui tassi di interesse: l’analisi di sensitività indica

separatamente l’effetto di una variazione nei tassi di interesse su
interessi attivi e passivi nonché sugli altri componenti di reddito
connessi (per es., utile o perdita di negoziazione);

• rischio sui tassi di cambio: l’analisi di sensitività sugli strumenti
finanziari denominati in valuta estera può essere fornita per le
principali valute alle quali la società, esponendo ed indicando gli
effetti sul conto economico di una variazione dei tassi di cambio;

• rischio di prezzo: con riferimento a tale rischio, relativo ad esempio
alle fluttuazioni dei prezzi di beni all’ingrosso, dei prezzi degli
strumenti rappresentativi di capitale o degli strumenti finanziari,
l’analisi di sensitività può essere modulata mostrando gli effetti a
conto economico di una diminuzione, per esempio, di un indice di
borsa o dei prezzi all’ingrosso dei beni



Rischi finanziari (esempio: Barilla)
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Rischio di prezzo



Rischio di variazione dei flussi finanziari (art. 
2428, III co., 6-bis, sub b, c.c.)

•effetti sui flussi cedolari dello strumento finanziario
derivanti dalla variazione dei tassi di interesse;

• indicazione della sensibilità dei flussi finanziari
rispetto le variazioni attese dei tassi di mercato per
mezzo di parametri quali la durata media
finanziaria di un titolo (duration);

•determinazione degli effetti sui flussi finanziari, in
relazione a variazioni sui tassi di interesse attesi,
tenendo conto di specifici scenari



Evoluzione prevedibile sulla 
gestione
Laddove siano presenti dubbi di continuità
aziendale, l’impresa - richiamando anche il
contenuto della Nota integrativa - espone le
modalità e le attività per mezzo delle quali si
auspica un ripristino dell’equilibrio economico e
finanziario o altrimenti le operazioni da porre in
essere per reagire alla crisi in essere

(CNDCEC – Confindustria, 2018)
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Indicatori finanziari: la riclassificazione 
(CNDCEC - Confindustria, 2018) 

- Stato patrimoniale secondo il criterio 
finanziario

- Riclassificazione conto economico
•Criterio di pertinenza gestionale

• Area operativa
• Area accessoria
• Area finanziaria
• Area tributaria

•Da espungere l’area straordinaria



Conto economico riclassificato 
(CNDCEC- Confindustria, 2018) 

Prof. Marco Allegrini (Università di Pisa) 19

Conto Economico Riclassificato Voci del Conto Economico Civilistico

Ricavi delle vendite (Rv) A1
Produzione interna (Pi) A2 + A3 + A4
Altri ricavi e proventi A5 (al netto dei componenti straordinari)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA (VP) A (al netto dei componenti straordinari)
Costi esterni operativi (C-esterni) B6 + B7* + B8 + B11 
Costi del personale (Cp) B9
Oneri diversi di gestione tipici B14 (al netto dei componenti straordinari))

COSTO DELLA PRODUZIONE OPERATIVA (CP) B6 + B7 + B8 + B9 + B11 + B14 (al netto dei 
componenti straordinari)

MARGINE OPERATIVO LORDO (MOL o EBITDA)
A (al netto dei componenti straordinari)-B6 + B7 + 
B8 + B9 + B11 + B14 (al netto dei componenti 
straordinari)

Ammortamenti e accantonamenti (Am e Ac) B10 + B12 + B13
MARGINE OPERATIVO NETTO (MON o EBIT) VP – (CP+ B10 + B12 + B13 )

Risultato dell'area finanziaria (C ) Proventi finanziari (C15 +C16) - Oneri finanziari (C17)

RISULTATO CORRENTE (MON) +/- C
Rettifiche di valore di attività finanziarie D

Componenti straordinari Ricavi e costi straordinari

RISULTATO ANTE IMPOSTE (MON) +/- C +/- D +/- componenti straordinari

Imposte sul reddito 20
RISULTATO NETTO (RN) 21

*La voce B7, laddove ritenuto rilevante, dovrebbe essere interpretata in relazione alla natura dei servizi fruiti nelle voci pertinenti; per esempio, laddove la società avesse incluso nella voce in 
parola costi rappresentativi di importi corrisposti a collaboratori e/o consulenti in virtù dei servizi forniti, sembrerebbe opportuno imputare tale quota, se rilevante, nella voce inerente ai 
“costi del personale”.



Stato patrimoniale riclassificato 
(CNDCEC- Confindustria, 2018) 
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Aggregato Classi o sottoclassi dello SP al 31.12.20XX Aggregato Classi o sottoclassi dello 
SP al 31.12.20XX

ATTIVO FISSO (Af) - € MEZZI PROPRI (MP) - € 

Immobilizzazioni 
immateriali BI - € Capitale sociale AI - € 

Immobilizzazioni 
materiali BII - € Riserve A (al netto di AI) - € 

Immobilizzazioni 
finanziarie (BIII al netto di BIII1) + CII1 - € 

ATTIVO CORRENTE 
(Ac) - € PASSIVITA' CONSOLIDATE 

(Pml) (B + C +D)1 - € 

Magazzino CI - € 

Liquidità differite A + BIII1 + CII (al netto di CII1) + 
CIII - € PASSIVITA' CORRENTI 

(Pc) (B + C + D)2 + E - € 

Liquidità immediate CIV - € 
Ratei e riscontri D - € 

CAPITALE INVESTITO 
(Af+Ac) - € 

CAPITALE DI 
FINANZIAMENTO 
(Mp+Pml+Pc)

- € 



Conto economico per settori (esempio: Estra)
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«Indicatori finanziari»: gli indicatori reddituali
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«Indicatori finanziari»: gli indicatori sulla 
copertura delle immobilizzazioni

Prof. Marco Allegrini (Università di Pisa) 23



«Indicatori finanziari»: gli indicatori sulla 
struttura dei finanziamenti
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«Indicatori finanziari»: gli indicatori di 
solvibilità
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Analisi PFN
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Esempio PFN (Azimut-Benetti)
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Esempio analisi della variazione PFN (Lavazza)
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Indicatori non finanziari
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a. posizionamento 
sul mercato

b. customer 
satisfaction

c. efficienza dei 
fattori produttivi e 

dei processi 
produttivi

d. innovazione

Applicare, comunque, secondo i principi di rilevanza e proporzionalità



Indicatori non finanziari 
(es. CNDCEC – Confindustria, 2018): 
posizionamento sul mercato e customer satisfaction



Indicatori non finanziari 
efficienza fattori
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Indicatori non finanziari 
efficienza processi
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Indicatori non finanziari 
(es. IRDEC, documento n. 1): 
innovazione
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Esempio KPI: Acque Spa
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Informazioni sul personale

Composizione 
e turnover Formazione

Retribuzione Sicurezza
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Informazioni sull’ambiente

Politiche ambientali
• Obiettivi
• Investimenti 

Impatti ambientali
• Consumi risorse naturali
• Emissioni 
• Sprechi
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L’informativa su ESG diventa obbligatoria
(Corporate Sustainability Reporting Directive o 
CSRD)
La CSRD si applicherà in tre fasi:
- 1° gennaio 2024 per le imprese già soggette alla NFRD (Non-Financial 
Reporting Direttive) - comunicazione nel 2025 sui dati del 2024;
- 1° gennaio 2025 per le grandi imprese non attualmente soggette alla 
NFRD: comunicazione nel 2026 sui dati del 2025;
- 1° gennaio 2026 per le PMI quotate, gli enti creditizi piccoli e non 
complessi e le imprese di assicurazione captive - comunicazione nel 2027 
sui dati del 2026.
- 1° gennaio 2028 per le  filiali di imprese extra-UE che realizzano ricavi di 
almeno 150 mln €

Grandi imprese (Direttiva UE 34/2013): quelle che alla data di chiusura del 
bilancio, superano i limiti numerici di almeno due dei tre criteri seguenti:
a) totale attivo: € 20 milioni;
b) ricavi netti delle vendite e delle prestazioni: € 40 milioni;
c) numero medio dei dipendenti occupati durante l'esercizio: 250.
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L’ applicazione della CSRD
Grado previsto di estensione

•In Italia l’obbligo passerà da circa 200 imprese che predispongono la DNF a circa 4-5.000 (Cfr. 
Fondazione OIBR)

Tipo di documento
•Bilancio di esercizio e bilancio consolidato

Collocazione nel bilancio 
•Sezione ad hoc identificabile all’interno della Relazione sulla Gestione, e non in un fascicolo a parte

Quali principi di reporting
•European Sustainability Reporting Standards (ESRS)

Revisione e assurance
•Certificazione di conformità dell'informativa sulla sostenibilità da parte del revisore legale dei conti 

(società di revisione).  
•CSRD consente inoltre agli Stati membri di autorizzare qualsiasi prestatore indipendente di servizi 

di certificazione della conformità
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I principi di reporting sulla sostenibilità 
(ESRS) 
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Per aggiornarsi sui principi di reporting sulla 
sostenibilità 

• https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-
markets/company-reporting-and-auditing/company-
reporting/corporate-sustainability-reporting_en
• https://www.efrag.org/lab6
• https://diligentia.it/confronto-tra-i-commenti-inviati-a-efrag-sugli-

standard-esrs/
• https://diligentia.it/csrd-factsheet/
• https://www.ifrs.org/projects/work-plan/general-sustainability-

related-disclosures/#published-documents
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