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È con grande soddisfazione che presento questo secondo volume, 
scritto dal Professor Alberto Frau insieme al dottor Angelo Caforio, 
che si colloca in un percorso editoriale di notevole valore scientifico e 
professionale, dedicato a un settore strategico per l’economia italiana e, 
in modo particolare, per il Mezzogiorno: il settore vitivinicolo.

Dopo il primo volume, nel quale gli autori hanno posto solide basi 
di analisi delle variabili di settore e del bilancio di esercizio, questo 
nuovo lavoro affronta un tema decisivo per la comprensione e il gover-
no dell’impresa vitivinicola: le analisi per indici e per flussi. Si tratta 
di uno strumento di lettura che va ben oltre la dimensione descrittiva 
del bilancio e che consente invece di interpretare la struttura economi-
ca, patrimoniale e finanziaria dell’azienda, cogliendone gli equilibri, le 
tensioni e le prospettive evolutive.

Il merito principale del volume sta, a mio avviso, nell’aver collocato 
l’analisi di bilancio all’interno della specificità del comparto vitivini-
colo, senza ricorrere a schemi astratti o generici. L’azienda del vino 
non è infatti una realtà qualunque: è un’organizzazione complessa, ca-
ratterizzata da cicli produttivi lunghi, da immobilizzazioni rilevanti, da 
un capitale circolante spesso impegnato per tempi significativi, da forti 
esigenze di programmazione finanziaria e da una stretta interdipenden-
za tra scelte tecniche, economiche e commerciali.

In questo contesto, l’analisi per indici e l’analisi per flussi assumono 
una funzione essenziale. I ratios consentono di sintetizzare, confron-
tare e interpretare le grandezze di bilancio; i flussi, invece, permetto-
no di leggere la dinamica delle risorse finanziarie, evidenziando come 
la gestione generi o assorba liquidità. Nelle aziende vitivinicole, dove 
il tempo economico e il tempo finanziario non coincidono quasi mai 
perfettamente, questa distinzione è fondamentale. È proprio da qui che 
nasce il valore del libro: dalla capacità di trasformare la contabilità in 
strumento di governo dell’impresa.

PREFAZIONE

di Barbara Branca
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Il capitolo che apre il volume mostra con chiarezza questo ap-
proccio. Gli autori non si limitano a definire gli strumenti dell’analisi 
economico-finanziaria ma ne evidenziano la funzione operativa nel 
controllo di gestione, nella valutazione della solidità aziendale, nella 
programmazione delle scelte future e nel dialogo con gli stakeholder 
esterni, in particolare con il sistema bancario, con gli investitori e con 
i soggetti istituzionali. La lettura proposta è rigorosa, ma insieme con-
creta; scientifica, ma non astratta; tecnica, ma sempre orientata alla 
comprensione dell’impresa reale.

Particolarmente apprezzabile è l’attenzione riservata alle specificità 
settoriali. Nel comparto vitivinicolo, infatti, il bilancio non può essere 
letto con la stessa lente utilizzata per imprese di altri settori. Il peso 
del magazzino, l’incidenza degli investimenti in vigneti e impianti, la 
stagionalità dei ricavi, la diversa velocità di rotazione delle scorte, la 
presenza di processi di invecchiamento e affinamento, la dipenden-
za da fattori climatici e normativi: tutti questi elementi incidono pro-
fondamente sulla struttura dell’impresa e richiedono chiavi di lettura 
adeguate.

Il volume risponde a questa esigenza con una impostazione chiara 
e metodologicamente solida. Ne emerge una visione dell’analisi di bi-
lancio come linguaggio della gestione, cioè come strumento attraverso 
il quale il manager, il consulente, il revisore e il professionista posso-
no comprendere non solo “com’è fatta” l’azienda, ma anche “come si 
muove”, “dove genera valore” e “quali fragilità nasconde”.

Da parte dell’Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti 
Contabili di Brindisi, questo volume merita una particolare attenzio-
ne perché esprime pienamente il ruolo culturale e tecnico della nostra 
professione. Il commercialista non è soltanto il soggetto che registra, 
certifica o adempie: è, prima di tutto, un interprete della realtà economi-
ca. E in un settore come quello vitivinicolo, dove tradizione, territorio, 
investimenti, strategia e sostenibilità si intrecciano in modo così stretto, 
l’interprete competente diventa una figura decisiva per accompagnare 
la crescita e la tutela dell’impresa.

Questo testo, dunque, non è soltanto un contributo accademico. È 
anche uno strumento utile per chi opera sul campo: per il professionista 
che assiste aziende vitivinicole, per l’imprenditore che deve governare 
scelte complesse, per il revisore che deve valutare la coerenza dei dati, 
per il creditore che deve apprezzare la capacità di rimborso, per lo stu-
dente che si avvicina a una lettura avanzata del bilancio.



Prefazione� XV

Va inoltre riconosciuto agli autori il pregio di aver costruito un per-
corso che unisce rigore teorico e applicabilità operativa. Questa è una 
qualità rara e preziosa. Troppo spesso la letteratura di settore si divi-
de tra opere eccessivamente astratte e manuali puramente applicativi. 
Qui, invece, si coglie un equilibrio convincente: la teoria è presente, 
ma sempre ancorata alle esigenze del governo aziendale; la tecnica 
è accurata, ma sempre finalizzata all’interpretazione; il linguaggio è 
colto, ma mai autoreferenziale.

Per queste ragioni, considero questo volume una lettura importante 
e utile. Importante, perché contribuisce a rafforzare la cultura economi-
co-aziendale applicata a un comparto di grande rilievo. Utile, perché of-
fre strumenti concreti di analisi e interpretazione. E, soprattutto, attuale, 
perché in una fase storica in cui le imprese sono chiamate a confrontarsi 
con volatilità dei mercati, pressione finanziaria, aumento dei costi e 
necessità di sostenibilità, saper leggere il bilancio in modo intelligente 
è diventato una competenza imprescindibile.

Concludo esprimendo un sincero apprezzamento al Professor Frau e 
al dottor Caforio per questo lavoro, che onora la cultura professionale e 
accademica e che merita di essere diffuso e discusso. È un volume che 
parla agli operatori, ai professionisti e agli studiosi, ma soprattutto parla 
di impresa reale, di governo dell’impresa e di responsabilità economica.

A loro va il mio più vivo ringraziamento per il contributo offerto alla 
nostra comunità professionale e al dibattito scientifico su un settore che 
rappresenta identità territoriale, capacità imprenditoriale e visione del 
futuro.

Barbara Branca

Presidente dell’Ordine dei Dottori commercialisti  
e degli Esperti Contabili della provincia di Brindisi



L’analisi della gestione aziendale costituisce un’attività articolata, 
la cui complessità deriva dalla molteplicità delle prospettive attraverso 
cui essa può essere condotta, in funzione degli specifici obiettivi cono-
scitivi perseguiti. 

Uno degli strumenti maggiormente utilizzati a tale scopo, nell’am-
bito delle discipline economico-aziendali, è rappresentato dall’analisi 
del bilancio d’esercizio che consente di esaminare in modo sistematico 
i risultati della gestione sotto il profilo economico, finanziario e 
patrimoniale.

Più in particolare, l’analisi del bilancio, che si fonda sulla riorga-
nizzazione di dati contabili storici, si collega a finalità di misurazione 
ex post degli effetti prodotti dalle operazioni gestionali in un deter-
minato periodo amministrativo: permette, in tal senso, di estrapolare 
informazioni adatte a supportare le decisioni del management, contri-
buendo a orientare il processo del controllo di gestione.

L’efficacia dell’analisi del bilancio risiede nell’immediatezza del 
contenuto informativo dei cosiddetti indici (o ratios), i quali, nella for-
ma di quozienti, consentono di esprimere, per l’appunto, giudizi basati 
sul confronto tra valori contabili fornendo elementi essenziali per va-
lutare la redditività aziendale, la solidità patrimoniale e l’andamento 
della liquidità.

A completamento dell’analisi per indici, l’analisi per flussi consente 
di ampliare tale attività di controllo, permettendo di ricostruire i flus-
si finanziari generati dalla gestione di un periodo amministrativo inte-
grando, tramite il rendiconto finanziario, l’analisi della liquidità con-
dotta in modo statico dagli indici anzidetti. 

Riteniamo che nel caso delle aziende vitivinicole le analisi per indici 
e per flussi del bilancio di esercizio assumano un rilievo particolar-
mente significativo. Il settore è, infatti, caratterizzato da cicli produttivi 
lunghi e spesso discontinui, da un’elevata incidenza delle immobiliz-
zazioni materiali e biologiche, nonché da un magazzino che, per natu-
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ra, incorpora valori economici e finanziari destinati a manifestarsi nel 
medio-lungo periodo.

In questo contesto, l’analisi del bilancio rappresenta uno strumento 
essenziale per interpretare correttamente le dinamiche gestionali e per 
valutare la sostenibilità economica e finanziaria delle scelte strategi-
che adottate dal management dell’azienda vitivinicola. 

L’impiego sistematico dei ratios consente di cogliere, così, gli equi-
libri reddituali, patrimoniali e finanziari dell’impresa vitivinicola, per-
mettendo di distinguere le criticità congiunturali da quelle strutturali 
e di valutare l’impatto degli investimenti produttivi, delle politiche di 
scorte e delle modalità di finanziamento.

L’integrazione con l’analisi per flussi risulta poi particolarmente 
vantaggiosa in un settore in cui la distanza temporale tra il sostenimen-
to dei costi e la realizzazione dei ricavi può essere rilevante. 

A ben vedere, la ricostruzione dei flussi finanziari permette di va-
lutare la capacità dell’azienda vitivinicola di far fronte ai propri im-
pegni nel breve periodo, di sostenere il fabbisogno finanziario legato 
all’invecchiamento del prodotto e di mantenere nel tempo condizioni di 
equilibrio finanziario compatibili con la continuità aziendale.

I vantaggi derivanti da un’analisi di bilancio condotta in modo con-
sapevole e critico, così come prospettata, si traducono, per le aziende 
vitivinicole, in una maggiore capacità di supportare i processi decisio-
nali, di dialogare in modo efficace con il sistema creditizio e con gli 
altri stakeholder, nonché di orientare le scelte di crescita e di posizio-
namento competitivo. In tal senso, l’analisi non rappresenta un mero 
esercizio di lettura dei dati contabili ma si configura come uno stru-
mento conoscitivo indispensabile per comprendere le logiche economi-
co-finanziarie che governano il settore vitivinicolo e per favorire una 
gestione orientata alla creazione di valore nel medio-lungo periodo.

Questo secondo volume de “La gestione delle aziende vitivinicole” 
si propone, dunque, di offrire una lettura organica e approfondita degli 
strumenti di analisi del bilancio per indici e per flussi, applicati a un 
comparto che presenta peculiarità produttive, patrimoniali e finanzia-
rie di assoluto rilievo. 

Dopo una necessaria impostazione teorica sui fondamenti dell’a-
nalisi di bilancio e sulle specificità economico-finanziarie del settore 
vitivinicolo, l’opera accompagna il lettore nella riclassificazione dello 
stato patrimoniale e del conto economico, per giungere a una valu-
tazione sistematica della struttura patrimoniale, della solidità, della 
liquidità e della redditività aziendale. 
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L’intento è quello di trasformare i dati contabili in informazioni utili 
per comprendere gli equilibri gestionali, le relazioni tra fonti e impie-
ghi, la capacità di sostenere gli investimenti e la qualità delle perfor-
mance economiche nel tempo.

Particolare rilievo assume l’analisi della liquidità e quella per flus-
si, con il rendiconto finanziario posto al centro della diagnosi della 
dinamica monetaria e della sostenibilità finanziaria dell’impresa. In 
tale prospettiva, il volume esamina i flussi della gestione operativa, di 
investimento e di finanziamento, distinguendo il metodo diretto e quello 
indiretto, e approfondisce il tema dell’autofinanziamento, evidenzian-
done utilità e limiti interpretativi rispetto al flusso di cassa operativo. 
Il percorso si completa con l’analisi della redditività e delle principali 
leve gestionali che ne determinano l’andamento, fino a un caso esem-
plificativo di analisi per indici che consente di collegare la teoria alla 
prassi aziendale. 

Ne emerge un testo che non si limita a descrivere indicatori e margi-
ni, ma mira a fornire criteri di lettura e di giudizio capaci di orientare 
le decisioni di gestione, controllo e sviluppo delle aziende vitivinicole.

Il volume si completa, infine, con esercitazioni applicative sui temi 
trattati, volte a favorire la comprensione operativa degli strumenti 
analizzati.
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