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Multinazionali e Gruppi aziendali 

Una “Multinazionale” è un’impresa che opera in più paesi, generalmente 

attraverso una “Capogruppo” che controlla società stabilite in stati 

diversi. Queste entità, pur essendo giuridicamente autonome, danno vita 

ad un “Gruppo aziendale” che si caratterizza per: 

- l’esistenza di una pluralità di imprese; 

- il controllo, diretto o indiretto, da parte di un unico soggetto 

economico; 

- l’unità di indirizzo strategico. 

 

La società che esercita il controllo sulle altre, prende il nome di società 

Capogruppo o Holding.  

 

 

Questo unico soggetto è tenuto alla redazione del “bilancio consolidato”, 

documento che considera il “gruppo aziendale” come un’unica entità e che 

registra solo i rapporti intercorsi tra il “gruppo aziendale” e il sistema 

economico esterno.  

 

Holding

Sub-holding

Società 

BETA

Società 

GAMMA

Società 

ALFA

Società 

DELTA
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Il bilancio consolidato deve essere presentato dalla società “controllante” 

e viene redatto secondo i “principi contabili”:  

- IAS/IFRS (International Account Standard/International Financial 

Reporting Standards), utilizzati in più di 110 paesi (inclusi quelli 

UE) 

- US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles), utilizzati 

negli USA. 

Nella redazione del “bilancio consolidato” vengono eliminate le voci che 

rappresentano operazioni di scambio tra le imprese del gruppo: 

- debiti e crediti tra le società del gruppo; 

- acquisti e vendite di merci e servizi tra le imprese del gruppo; 

- interessi e dividendi relativi a operazioni infragruppo; 

- partecipazioni in società del gruppo e le corrispondenti frazioni 

del patrimonio netto di queste. 

Le imprese i cui bilanci devono essere presi in considerazione per la 

redazione del “bilancio consolidato” fanno parte della “area di 

consolidamento”. 

 

È importante analizzare l’area di consolidamento, poiché la sua 

identificazione:  

- permette di individuare il core business del gruppo; 

- fornisce informazioni su complessità, natura, 

internazionalizzazione, livello di integrazione e grado di 

eterogeneità delle attività svolte dal gruppo. 

 

Inoltre, l’analisi dell’evoluzione dell’area di consolidamento consente di 

valutare l’orientamento strategico della capogruppo, in termini di: 

- acquisizioni, sviluppo/abbandono di aree strategiche d’affari; 

- modifiche nel livello di integrazione aziendale e/o finanziaria. 
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Il bilancio consolidato 

Il “bilancio consolidato” è un insieme di documenti che devono fornire 

informazioni sulla struttura patrimoniale e finanziaria del Gruppo 

(investimenti, debiti, crediti), nonché sulla formazione del risultato 

economico complessivo (ricavi, costi, utili, perdite) e sui flussi finanziari 

(entrate, uscite) ai diversi portatori di interessi (stakeholders): azionisti e 

comunità finanziaria, investitori, dipendenti, rappresentanze sindacali, 

clienti, fornitori, comunità locali, istituzioni e Pubblica Amministrazione, 

ecc. 

 

Il “bilancio consolidato” è composto da prospetti con informazioni 

numeriche: 

- Prospetto della Situazione patrimoniale-finanziaria  

- Prospetto di Conto economico 

- Prospetto di Conto economico complessivo  

- Prospetto delle variazioni di patrimonio netto 

- Rendiconto finanziario 

 

e da parti testuali che spiegano, commentano e certificano i dati di 

bilancio: 

- Relazione sulla gestione 

- Note esplicative al bilancio 

- Relazioni degli organi di controllo 
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Per una completa comprensione dello stato di salute economico-

finanziaria di un Gruppo è necessario integrare l’analisi dei dati dei 

Prospetti con le informazioni che si possono estrarre dalla “Relazione 

sulla Gestione” e dalle “Note esplicative”. 
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Il Prospetto della situazione 
patrimoniale-finanziaria 

Il “Prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria” fotografa la 

situazione del patrimonio, dei debiti e dei crediti in un certo istante 

(generalmente, al 31/12). In esso vengono esposti i dati sulle “Attività”, 

sulle “Passività” e sul “Patrimonio Netto”. 

 

Le “Attività” sono costituite dalla globalità degli investimenti (o 

impieghi) effettuati dal gruppo o dall'azienda in attesa di essere 

trasformati in moneta. Rappresentano le risorse economiche (asssts) 

possedute dal gruppo o dall’azienda e dalle quali ci si attende un 

beneficio futuro. Si suddividono in:  

“Attività correnti”: disponibilità liquide, rimanenze, crediti verso i 

clienti… 

“Attività non correnti”: immobili, impianti, macchinari, attività 

finanziarie… 

Un esempio della sezione “Attività”: 
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Le “Passività” sono costituite da diritti, anche se di diversa origine, 

vantati sul patrimonio dell’impresa, da chi ha fornito risorse finanziarie 

a titolo di debito (finanziatori, banche, ecc.) e da tutti quelli che, hanno 

un credito nei confronti dell’impresa (dipendenti, fornitori, erario, ecc.). 

Si tratta di obbligazioni il cui regolamento porterà alla fuoriuscita 

dall’impresa di risorse economiche. Si suddividono in: 

“Passività correnti”: debiti finanziari a breve termine (per es. scoperto di 

c/c), debiti verso i fornitori, debiti tributari, … 

“Passività non correnti”: debiti per finanziamenti a lungo termine, per i 

benefici ai dipendenti (Tfr), fondi rischi e oneri, debiti fiscali a 

medio/lungo  

 

Un esempio della sezione “Passività”: 

 

 

 

Il “Patrimonio Netto” è la differenza tra le Attività e le Passività di 

bilancio.  

Rappresenta l'entità monetaria dei mezzi apportati dalla proprietà o 

autofinanziati con utili non distribuiti. Esprime il valore teorico che, 
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secondo i dati di contabilità, resterebbe in mano ai proprietari dopo aver 

liquidato tutte le Attività e pagato tutti i debiti. 

 

Un esempio della sezione “Patrimonio Netto”: 

 

 

 

L’analisi del “Prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria” 

consente di rispondere a domande quali: 

- da un punto di vista strutturale, il Gruppo è in crescita o in 

contrazione? 

- qual è l’andamento degli investimenti del Gruppo? sono di natura 

produttiva o finanziaria? 

- vi sono stati disinvestimenti importanti? di quale natura? 

- sono state acquisite partecipazioni in nuove società? 

- sono state vendute partecipazioni in società? 

- il Gruppo è indebitato? 

- da che cosa è dipeso l’indebitamento (investimenti, acquisizioni, 

scarsa liquidità, scarso autofinanziamento,…)? 

- nel tempo, il Patrimonio Netto si incrementa (per utili accantonati 

e non distribuiti o per apporti dei soci) o si decrementa (per 

perdite o per distribuzione di utili conseguiti nel passato)?  
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Il Prospetto di Conto economico 

Il “Prospetto di Conto economico” fornisce informazioni sulla 

performance della società o del gruppo in termini di utili o perdite per 

uno specifico periodo temporale (solitamente un esercizio) o un periodo 

intermedio (come, per esempio, un trimestre o un semestre). 

Esso evidenzia le componenti del “risultato economico”: ricavi e costi. 

Come in tutti i bilanci aziendali, i ricavi e i costi vengono rilevati al 

momento della loro maturazione economica e non al momento della loro 

manifestazione monetaria (ossia, quando si incassano o si pagano). 

 

Il “risultato economico” (utile o perdita) si ottiene dalla differenza tra 

tutti i ricavi di competenza conseguiti dal gruppo o dall'azienda 

nell'esercizio e la somma di tutti i costi di competenza sostenuti nel 

medesimo periodo. 

 

I “ricavi” sono incrementi di benefici economici nel corso dell’esercizio 

sotto forma di afflusso o rivalutazione di attività o di decremento di 

passività e sono composti da: 

- Ricavi dalle vendite o prestazioni di servizi 

- Altri ricavi operativi  

- Proventi finanziari 

- Proventi non operativi 

 

I “costi” sono decrementi dei benefici economici nel corso dell’esercizio, 

sotto forma di deflusso o svalutazione di attività o di incremento di 

passività.   

 

Nei bilanci delle multinazionali i costi possono essere esposti “per 



La biblioteca essenziale di SindNova – Anno 2017 – Fascicolo 5 
 
 
 
 

 

11 

natura” o per “destinazione”. 

 

Un esempio di Conto Economico con “costi per natura”: 

 

 

 

Un esempio di Conto Economico con “costi per destinazione”: 

 

 

 

Il seguente schema mette in evidenza i fattori che determinano il “Valore 
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Aggiunto” e il “Margine Operativo Lordo (o EBITDA)”: 

 

 

 

L’analisi del “Prospetto di Conto Economico” consente di rispondere a 

domande quali: 

- da un punto di vista operativo (vendite), il Gruppo è in crescita o 

in contrazione? 

- nel suo complesso, il Gruppo produce ricchezza (ossia utili)? 

- qual è il contributo delle diverse gestioni (gestione caratteristica, 

gestione atipica, gestione finanziaria, gestione straordinaria) alla 

formazione degli utili o delle perdite? 
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Il Rendiconto finanziario 

Questo Prospetto evidenzia le variazioni delle disponibilità liquide (flussi 

di cassa), specificando in quale area tali variazioni hanno avuto origine.  

In generale, i flussi di cassa vengono riepilogati in aree di attività, che 

mettono in evidenza la capacità di autofinanziamento del Gruppo, le 

politiche di investimento/disinvestimento, le politiche di finanziamento 

e di dividendo: 

- flussi di cassa delle attività operative (incassi o uscite dalla 

gestione corrente, …); 

- flussi di cassa delle attività di investimento (uscite per 

investimenti, entrate da disinvestimenti, …) 

- flussi di cassa delle attività finanziarie (incassi da prestiti, 

rimborsi di debiti di finanziamento, pagamento dividendi, …). 

 

L’analisi del “Rendiconto finanziario” consente di rispondere a domande 

quali: 

- la gestione operativa del Gruppo è in grado di produrre risorse 

monetarie (autofinanziamento)? 

- il Gruppo è in grado di far fronte alle scadenze dei debiti con le 

risorse monetarie incassate dalla gestione operativa? oppure, 

dovrà ricorrere a nuovi finanziamenti? 

- quali sono le politiche di dividendo attuate dal Gruppo? 

- Il Gruppo è in grado di accumulare disponibilità liquide per 

sostenere eventuali acquisizioni? 
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Un esempio di Rendiconto Finanziario: 
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La Relazione sulla gestione e le 
Note esplicative 

La lettura di questi documenti consente di estrarre informazioni molto 

utili sull’andamento dei mercati e dei concorrenti, sulle performance e 

sulle strategie del Gruppo, nonché di evidenziare indicatori sintetici di 

redditività elaborati dalla società e di acquisire dati di dettaglio sulle voci 

esposte nei Prospetti di bilancio. 

In genere, i punti affrontati nella Relazione sulla Gestione riguardano: 

- l’andamento della gestione; 

- la situazione economico finanziaria e patrimoniale del gruppo; 

- gli investimenti; 

- le risorse umane; 

- le informazioni sugli assetti proprietari e sul governo societario. 

 

Nelle Note esplicative vengono esplicitate le politiche contabili adottate 

e alle informazioni supplementari richieste dai principi contabili. 

 

L’analisi di questi documenti permette di rispondere a domande quali: 

- come si evolvono le performance economiche e produttive nei 

diversi segmenti (geografici e/o di business) in cui opera il 

Gruppo? dove cresce/diminuisce? dove guadagna/perde? 

- qual è l’andamento delle quote di mercato nei diversi segmenti? 

- quali criteri sono stati adottati per valutare le voci esposte nei 

prospetti di bilancio?  
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Un percorso per capire lo stato di 
salute economico-finanziaria del 
Gruppo 

Il seguente schema sintetizza quali sono gli aspetti, le domande e gli 

indicatori da prendere in considerazione per un’analisi dello stato di 

salute economica e finanziaria di un Gruppo o di una società: 

 

 

 

Il principale indicatore di redditività economica è rappresentato dal 

MOL (Margine Operativo Lordo) o EBITDA (Earnings Before Interest, 

Taxes, Depreciation and Amortization) che evidenzia il margine di 

guadagno che il Gruppo o la Società trae dalla sua gestione operativa 
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caratteristica (o “tipica”). 

Va calcolato come illustrato dal seguente schema: 

Questo indicatore non è pertanto influenzato da interessi passivi o attivi 

(gestione finanziaria), imposte (gestione fiscale), dal deprezzamento di 

beni (svalutazioni) e da accantonamenti ed ammortamenti. 

 

Il MOL quindi non viene quindi condizionato da eventuali “politiche di 

bilancio” messe in atto dal Gruppo o dalla Società per aggiustare il 

risultato finale attraverso l’inserimento in bilancio di costi “non 

monetari”, quali accantonamenti, ammortamenti, svalutazioni. 

Per questo motivo esso può essere interpretato anche come un 

indicatore della capacità della gestione caratteristica di generare flussi di 

cassa (cash flow). 

 

Il MOL viene rapportato ai ricavi delle vendite per ottenere un indicatore 

che misura il margine di guadagno, in percentuale, per unità di fatturato:  

Per questo indicatore, denominato anche EBITDA margin non esiste un 

livello ottimale di riferimento valido in assoluto, poiché esso è 

influenzato: 

- dalle condizioni concorrenziali del settore nel quale il Gruppo o 

Valore della produzione (ricavi + variazione magazzini di prodotti) 
meno consumi di materie prime 
meno costi dei servizi (trasporti, utenze, lavorazioni esterne, ecc.) 
meno costo del personale 
meno altri oneri di gestione 
= MOL (o EBITDA). 

MOL (o EBITDA) 
---------------------------------- % 

Ricavi dalle vendite 



La biblioteca essenziale di SindNova – Anno 2017 – Fascicolo 5 
 
 
 
 

 

18 

l’impresa si trova a operare (grado di rivalità, ciclo di vita, tasso 

di sviluppo, presenza di barriere all’entrata, …);  

- dai vantaggi competitivi specifici del Gruppo o dell’impresa 

(vantaggi di costo e/o capacità di differenziare il prodotto rispetto 

ai concorrenti). 

Per valutare l’EBITDA margin di un Gruppo o di un’impresa è quindi 

necessario fare riferimento al dato dei principali concorrenti o al valore 

medio settoriale. 

Un livello dell’indice superiore alla media settoriale segnala la capacità 

di valorizzare il prodotto meglio dei concorrenti (con positivi effetti sulla 

redditività delle vendite), mentre un livello inferiore denota scarsa 

efficienza e/o offerta di prodotto poco competitiva (costi eccessivi di 

produzione, di vendita, problemi di qualità, scarsa distinzione del 

prodotto, ...). 

 

Altri importanti indicatori di redditività sono: 

il ROI (Return on Investment), che interessa soprattutto il management 

 

e il ROE (Return on Equity), che interessa in particolare la proprietà 

 

 

Reddito Operativo (o EBIT) 
---------------------------------- % 

Totale Attività 

Risultato economico finale 
---------------------------------- % 

Patrimonio Netto 
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Un indicatore comunemente utilizzato nella pratica per valutare la 

solidità aziendale è rappresentato dall’incidenza dei mezzi propri: 

Questo indicatore misura la quota di Attività che è stata finanziata con i 

“Mezzi propri” (capitale sociale + riserve + utili non distribuiti = 

Patrimonio Netto) e dovrebbe avere un valore superiore al 30-40%.  Più 

il rapporto sale al di sopra di questa soglia, più il Gruppo è “solido” e 

“capitalizzato” (meno dipendente da finanziatori esterni).  

Un altro modo per valutare lo stato di solidità è fornito dal Debt Equity 

ratio: 

Più è elevato, maggiore è l'esposizione debitoria dell'azienda o del 

Gruppo verso i terzi rispetto alle fonti provenienti dai soci o 

dall’autofinanziamento.   

Quanto più è elevata l’incidenza dell’indicatore, tanto più i margini 

dell’attività economica possono essere erosi dagli oneri finanziari. 

Questo indice non dovrebbe essere superiore a 4. 

 

Per valutare la situazione di liquidità aziendale si può utilizzare 

l’indice di disponibilità (o Current ratio): 

Totale Passività 
----------------------- 
Patrimonio Netto 

Attività correnti 
----------------------- 

Passività correnti 

Patrimonio Netto 
----------------------- % 

Totale Attività 
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che mette a confronto le componenti dell'Attivo destinate a trasformarsi 

in moneta nel giro di un anno (Attività correnti) con i debiti da pagare 

entro il medesimo periodo di tempo (Passività correnti). 

In questo modo l’indicatore esprime la capacità dell'azienda di far fronte 

ai fabbisogni di pagamento correnti (fornitori, finanziatori, dipendenti, 

ecc.) utilizzando risorse liquide o che si possono liquidare in breve tempo 

(magazzino, crediti commerciali, ecc.).  

Il valore ottimale di questo indicatore è 2. 

Poiché le Attività correnti comprendono anche le Rimanenze finali, 

considerate la componente “meno liquidabile” dell’aggregato, un altro 

modo per misurare la liquidità è fornito dall’Acid test: 

Il valore di questo indicatore non dovrebbe essere inferiore a 1. 

 

Altri indicatori che contribuiscono a misurare la situazione di liquidità 

ma che vengono anche considerati indici di efficienza nella gestione del 

capitale sono 

la durata media dei crediti verso i clienti (in giorni): 

 

 

 

 

Attività correnti escluse Rimanenze 
---------------------------------------------- 

Passività correnti 

Crediti verso clienti 
             --------------------------- x 365 

Ricavi dalle vendite 
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la durata media dei debiti verso i fornitori (in giorni): 

Mettendo a confronto Attività, Passività e Patrimonio Netto, si può 

ottenere una fotografia dello stato di salute patrimoniale e finanziaria del 

Gruppo: 

 

caso 1) un Gruppo “sottocapitalizzato” ma senza problemi di liquidità: 

 

 

caso 2) un Gruppo “sottocapitalizzato” e con problemi di liquidità: 

 

 

 

 

Debiti verso fornitori 
        ----------------------------------- x 365 

Consumi di beni e servizi 
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caso 3) una situazione equilibrata: 

 

 

 

Combinando insieme indicatori della situazione patrimoniale e 

finanziaria con quelli relativi alle performance economiche, è possibile 

posizionare il Gruppo o la Società in uno dei quadranti del seguente 

schema che definisce quattro tipologie di condizioni: 

1) “Impresa sana”: buone performace economiche e situazione 

patrimoniale e finanziaria in equillibrio; 

2) “Crisi di business”: performance economiche poco soddisfacenti, ma 

ancora in equilibrio finanziario (temporaneo); 

3) “Crisi finanziaria”: marginalità positive ma con difficoltà ad incassare; 

4) “Crisi aziendale”: bssa o negativa redditività, accompagnata da 

squilibrio nella situazione finanziaria e patrimoniale 
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