ELEMENTI DI FINANZA AZIENDALE

1.1. Evoluzione e contenuti della funzione finanzia d’azienda

Gli studi sulle “questioni” finanziarie sono essehmnente riconducibili a tre
principali aree di interesse: i mercati, gli inteadari finanziari e la finanza
aziendale. Si tratta, come e evidente, di disaplime presentano forti livelli di
interconnessione e, in alcuni casi, di vera e paopovrapposizione in termini di
argomenti e strumenti di analisi impiegati e chertaaltresi in comune una origine
piuttosto recente — rispetto ad altri filoni det@omia aziendale —, ma anche una
storia segnata da continue modifiche ed evoluzar@ procedono di pari passo
rispetto ai cambiamenti riscontrati nello scenanacroeconomico di riferimento.

Il presente volume si propone di approfondire immi specifica il tema della
finanza d’azienda, disciplina che trova la suagagid’essere nell’'esigenza di gestire
i flussi finanziari generati dall’attivita imprertdriale seguendo principi di efficacia
e di efficienza. La necessita di creare ed alimrentana disciplina autonoma
specificamente dedicata all'analisi delle dinamidin@anziarie che coinvolgono
I'azienda, nasce negli Stati Uniti intorno al 198Gseguito al repentino sviluppo dei
mercati finanziari innescato da una consistenteatandli quotazioni sui mercati
ufficiali e dalla realizzazione di importanti opei@ni di finanza straordinaria (in
particolare fusioni). L’affermazione dei mercatidnziari quali luoghi di scambio di
attivita emesse dalle societa quotate ha inevitabite condizionato, modificandolo,
I'approccio delle aziende verso le problematicimarfiziarie espresse dalla gestione
Si assiste pertanto ad una repentina evoluzionatitai@va e qualitativa sia del
fabbisogno finanziario emergente dai processi ptowlu sia delle modalita di
copertura dello stesso: di qui I'urgenza di dotéseganizzazione aziendale di una
funzione espressamente dedicata alla comprensibradige risoluzione delle nuove

problematiche di ordine finanziario. L'organigramnaaiendale viene pertanto

! Van Horne J.C., 198Zeoriae tecnica della finanza aziendaléMulino, Bologna, p. 15 e 16.



arricchito con l'introduzione di una nuova figumyvero il management finanziafio
destinato a svolgere in maniera professionale comgcedentemente affidati in via
residuale ai responsabili dellarea amministrattemtabile che li eseguivano
seguendo schemi e regole d’azione prestabilitermédtizzaté. L'importanza della
finanza aziendale € stata poi consolidata perteftil crollo del sistema finanziario
statunitense avvenuto nel 1929, ponendo in evidémaalo strategico attribuito alla
funzione finanziarianella gestione della crisi in atto.

Tale innovazione, resasi necessaria in virtu des@ggio da uno scenario stabile
ad un contesto dinamico e turbolento, ha contdbad alimentare il dibattito sui
temi della finanza aziendale ed a fornire rispasteguate alle problematiche di volta
in volta espresse dalla gestione d'impreiamondo della teoria finanziaria & stato
protagonista nel corso degli anni di una profondgalieione, segnata da alcuni
passaggi fondamentali, come I'elaborazione di nuogdelli di riferimento (teoria
del portafogliocapital asset pricing modehrbitrage pricing theory, la creazione di
strumenti finanziari sempre piu sofisticati (cottirderivati, tipologie specifiche di
azioni e obbligazioni, fondi comuni di investimeptéa nascita di nuovi mercati,
canali e figure professionali di intermediazione.

Con riferimento al contesto italiano, la nascitd’agfermazione della finanza
aziendale quale disciplina autonoma e di una dpacifunzione finanziaria
nell’ambito dell'organizzazione aziendale hannddfaegistrare un sensibile ritardo
rispetto ai tempi illustrati per il caso statungenritardo imputabile a diverse cause:
la scarsa rilevanza, tuttora riscontrabile, dei aagrfinanziari e delle imprese
quotate; un tessuto economico fondato su impregacdble e medie dimensioni;

sostanziale coincidenza tra proprieta e controkpjccato orientamento agli

2 Con tale espressione ci si intende riferire geamemente a tutti i soggetti che, allinterno
dell'organizzazione aziendale, assumono la respitaadella gestione delle risorse finanziarie.

% Dallocchio M., 1995Finanza d’azienda. Analisi e valutazioni per le idamni d'impresa Milano,
Egea, p. 6.

* Brugger G., 1979,a Funzione finanziaria nell'impreséngeli, Milano, p. 16.

® Renzi A., 2005Criteri di analisi finanziaria nell’economia d’imsa. Flussi finanziari, mercato e
valore, Torino, Giappichelli Editore, p. 5.



intermediari piuttosto che ai mercati; forte inemto dello Stato nella

regolamentazione del sistema economico e spesdte aralla gestione diretta di

alcune importanti realta imprenditorfaliSi tratta delle principali motivazioni che

hanno rallentato il processo evolutivo della firardazienda e I'“attecchimento”
della funzione finanziaria all’interno dell’orgamagmma: in altri termini, i problemi

di ordine finanziario venivano interpretati e risaloltanto sotto il profilo operativo,

ovvero limitando I'approccio al mondo finanziarilaacontrattazione dei debiti con

gli istituti di credito per consentire il corretswolgimento del ciclo produttivo.

La profonda crisi che ha coinvolto il mondo econconnegli anni settanta e le
conseguenze che ne sono derivate soprattutto mminiedi crescita del livello di
rischio sistemico e di scarsita di risorse finanejahanno posto le imprese,
soprattutto quelle di maggiori dimensioni, di frerdlla necessita di modificare ed
innovare sensibilmente I'approccio alle dinamichmaifiziarie. Le direttrici lungo le
quali I'impresa avrebbe dovuto (il condizionale’ehbtbligo, considerando I'elevato
numero di aziende che non ha voluto o potuto implaare tali modifiche) costruire
un nuovo modo di pensare la finanza sono riconduessenzialmente ai seguenti
aspetti:

- inserimento nell’organigramma aziendale di una ifigacfunzione finanziaria,
dotata dei requisiti professionali e d&low hownecessario per affrontare tutte
le problematiche legate alla gestione dei flussi;

- ampliamento delle competenze di natura finanziareando oltre I'ambito
puramente operativo e consentendo all’area finadzapartecipare alla
formazione delle decisioni strategiche dell'impresa altri termini, € stato
necessario affrontare il passaggio da una finanranpente “operativa” ad una
finanza dotata di “contenuti strategiCi”

E stata acquisita la consapevolezza che la finaoma fatta soltanto della ricerca

di risorse presso le banche a costi sostenibdoprattutto, che i riflessi finanziari di

® Pochetti G., 200Jinanza aziendale. 1. Le funzioni finanziarie d’ness Torino, Utet, pp. 8-9.
" Colombi F., 2003Finanza condizionata e teoria del valore. Voluméél merito e del metodo
Roma, Aracne, p. 21.



tutti i fatti di gestione non si esauriscono naltaisizione di capitali dall’esterno, ma
presentano origini e manifestazioni molto piu coespk ed articolate, degne di
essere valutate ed approfondite al fine di gamiitraggiungimento di condizioni di
equilibrio economico-finanziario. Soltanto un apgro consapevole, professionale e
orientato a gestire le dinamiche finanziarie in pnaspettiva strategica consente alle
imprese di affrontare le nuove sfide della comptasda globalizzazione in atto,
I'elevato grado di competizione sia a livello imtey sia in ambito internazionale (si
pensi, a titolo di esempio, allinvasione” dei piiti provenienti dall’est asiatico), i
progressi fatti registrare datformation technologyed il ruolo di primo piano
assunto dalla comunicazione economico-finanziéigduzione della vita utile degli
investimenti, il tentativo di offrire nuovi impulsallampliamento dei mercati
borsistici, la creazione di strumenti finanzianrgee piu sofisticati e personalizzati,
'aumento dei rischi, con particolare riferimentdleaoscillazioni dei tassi di
interesse.

Gli studi di finanza aziendale permettono alle ade&e 0 meglio al management
finanziario, di avere a disposizione le conoscdapeche ed i modelli di riferimento
per la risoluzione delle problematiche inerentjéstione dei flussi di finanziamento
e di investimento, influenzando le competenze dgilezione finanziaria la cui
esperienza diretta riesce a sua volta ad offritk spunti di riflessione per la
realizzazione di elaborazioni teoriche.

Una volta chiarito il contenuto strategico che degsere riconosciuto all’area
finanza all’interno dell’organizzazione aziendabecorre procedere alla definizione
del ruolo e dei compiti da affidare alla funzionieahziaria. In primo luogo é
importante sottolineare come l'esigenza di dedicaserse e competenze alla
risoluzione delle problematiche di ordine finanmadovrebbe essere avvertita ed
opportunamente affrontata da tutte le imprese, esqmdere dalle dimensioni e
dall’attivita svolta. L'osservazione della realpgro, mostra una situazione che, con
specifico riferimento al contesto italiano, appareora lontana dal raggiungimento

di una piena affermazione della funzione finanaiail'interno dell’organigramma



aziendale. Le cause sono riconducibili in parteuum@ eredita culturale ancora
presente nel nostro tessuto imprenditoriale, cest@nata da una scarsa rilevanza
delle questioni finanziarie e consolidata nel cadegli anni per effetto di tutte le
argomentazioni riportate in precedenza; dall'allea,presenza preponderante sul
territorio di aziende di piccole e medie dimensigaone importanti limiti sia in
termini di acquisizione delle competenze profesalianchieste dall’adozione di una
specifica funzione finanziaria, sia sotto il profitlella disponibilita di risorse da
destinare a tale scopo.

In effetti, € facile notare come la presenza di adaguata “area finanza” sia
riscontrabile soprattutto all'interno delle imprede maggiori dimensioni, dotate
delle caratteristiche strutturali e dei capitafiainziari ed intellettuali indispensabili
per garantire un corretto monitoraggio delle diredmai finanziarie espresse dalla
gestione.

Laddove presente, I'area finanza svolge una seratigita aventi contenuti sia
operativi, sia strategici che possono essere &nédt nel modo seguente:

- programmazione e pianificazione finanziaridJna accorta gestione
imprenditoriale impone la progettazione dei fluBesanziari generati dalle
operazioni di gestione, sia nel breve termineaadrso il budget, principale
strumento di programmazione economico-finanziasia, in un’ottica di
lungo periodo inserendo nella pianificazione leltscetrategiche compiute
dallimpresa. Il monitoraggio degli accadimenti exmlali e I'analisi degli
eventuali scostamenti tra quanto previsto e quaffiitivamente realizzato

sono realizzati mediante I'impiego dei meccanisiigorting’;

8 Per un approfondimento dei temi di programmaziguianificazione e controllo di gestione si
vedano Amigoni F., 1995, (a cura dijsurazioni d’azienda: programmazione e controlMilano,
Giuffre; Marchi L., 1993/ sistemi informativi aziendalMilano, Giuffré; Brusa L., 198Condizioni

di efficacia del controllo di gestionén Aa.Vv., Scritti di economia aziendale per Egidio Gianngessi
Pisa, Pacini Editore; Terzani S., 199%eamenti di programmazione e controllBadova, Cedam;
Barbato M., 1991l controllo di gestione in un’ottica strategicd orino, Utet; Bocchino U., 1994,
Controllo di gestione e budgé¥lilano, Giuffré Editore.



- acquisizione dei capitalil management finanziario € chiamato a valutare
tutte le alternative possibili per la raccolta @iorse, sia a titolo di capitale
proprio, sia nella forma contrattuale del debitaa bkcelta € compiuta
principalmente sulla base dei vincoli giuridici, | deosto associato al
finanziamento e delle caratteristiche dello stésgermini di durata e facilita
di acquisizione. Il tema sara approfondito in segui

- valutazione degli investimentiL'impiego delle risorse acquisite deve
avvenire nel rispetto di importanti postulati ddimre economico-finanziario,
al fine di individuare la composizione degli invesenti in grado di
accrescere nella maggiore misura possibilealbre dell'impresd. In tale
prospettiva, la funzione finanziaria si avvale ‘deisilio delle tecniche di
capital budgetingdi seguito analizzate;

- gestione della liquiditaUno dei principali compiti assegnati al manageimen
finanziario consiste nell’assicurare all'impresa,ogni momento, la capacita
di far fronte tempestivamente, economicamente eisgétto dei principi di
corretto funzionamento del ciclo produttivo, aghihpegni di pagamento.
Anche il tema della liquidita e della gestione detiesoreria costituira
I'oggetto di una specifica trattazione;

- gestione dei crediti e del capitale circolan® tratta di offrire un concreto
supporto allo svolgimento del ciclo produttivo estdbutivo dell'impresa,
con particolare riferimento alla definizione deni@ di riscossione dei crediti
dalla clientela — da valutare anche rispetto aipietn dilazione concessi dai
fornitori —, nonché all’analisi delle modalita eidmsti di gestione delle
scorte di materie, prodotti e semilavorati;

- operazioni di finanza straordinart La predisposizione e la realizzazione di

operazioni quali fusioni, scissioni, scorpori 0 @isigioni impongono attenti

° Il concetto di “valore” dell'impresa sara definitm breve e costituira il filo conduttore dellamo
volume.
9 Manelli A., 1999 Finanza aziendale. 3. Finanza straordinarigorino, Utet.



e continui studi e monitoraggi da parte dell’areaaiiza, chiamata in tali
ipotesi ad esprimere pienamente la sua valenzagita.

Ciascuno dei compiti appena descritti € svolto addilinzione finanziaria in
costante collaborazione con le altre aree funziodelimpresd’. Ad esempio,
appare evidente come la gestione dei crediti eotes@guente determinazione dei
tempi di dilazione concessi ai clienti non possaveawre senza valutare
opportunamente le richieste, spesso contrastaeliata commerciale. Si rende
pertanto necessario mediare tra opposte esigeazen dato, I'area finanza spinge
per ridurre le scadenze dei crediti al fine di mazare quanto prima possibile i
ricavi di vendita e disporre delle relative risofseanziarie; dall’altro, la funzione
commerciale che viceversa interpreta la concessitbianghi tempi di dilazione
come una politica di promozione delle ventfite

Anche la selezione degli investimenti, altro impote compito affidato al
management finanziario, non pud avvenire esclusvaen sulla base di
considerazioni di ordine economico-finanziario, ne rispetto delle caratteristiche
del ciclo produttivo e dunque in accordo con l'adedla produzione. Quest'ultima
funzione risulta altresi protagonista nella validae delle risorse da destinare
all'acquisto di materie prime ed in generale diitutattori della produzione. Rientra
in tale logica anche il problema della definiziodel lotto minimo di scorte da
detenere in magazzino, da valutare sia in termiguentita, sia e soprattutto, sotto il
profilo dei costi impliciti ed espliciti connesdilaro mantenimentS.

Risulta pertanto evidente come lo svolgimento deltavita attribuite alla
funzione finanziaria, oltre a richiedere specifiat@mmpetenze ed elevati livelli di
professionalita, postulano altresi la predisposiadi un efficace sistema di
comunicazione e relazioni tra le varie aree in eusuddivisa l'organizzazione
aziendale. In particolare, i principi che devon@irsre il modus operandi

dell'impresa sono sintetizzabili nelle seguentirespioni: decentramento funzionale,

1 Colombi F., 2003, op. cit., p. 23.
2 Merlani C., 1956ll Credito mercantile Milano, Giuffré, p. 22 e 23.
3van Horne J.C., 1984, op. cit., pp. 599 e ss.



necessario in considerazione dell’elevato gradospicializzazione associato a
ciascuna area funzionale; accentramento decisiomalespensabile per garantire la

necessaria rapidita nei processi decisidhal

1.2. La creazione di valore come obiettivo dell'imsa

| compiti assegnati alla funzione finanziaria egagentemente accennati devono
ovviamente essere coerenti con le linee guida tde¢tgperseguite dal management.
Appare dunque indispensabile individuare gli obiettalla base dell'attivita
imprenditoriale per poi tradurli in aspetti opevatda affidare a ciascuna area
funzionale dell'azienda. Le domande fondamentaé shpongono a questo punto
sono le seguenti: qual €, o quale dovrebbe edsefimalita ultima di una impresa?
Esiste una funzione obiettivo unificatrice, opparaecessario porsi di fronte ad una
serie di sub-obiettivi da raggiungere?

Si tratta di interrogativi che per lungo tempo haritormentato” gli studiosi di
economia aziendale ed in particolare di finanza, @stante ricerca di un obiettivo
da considerare valido in senso assoluto, ovveroeacmdere da considerazioni e
vincoli inerenti la dimensione, la struttura orgamativa, gli assetti dcorporate
governanceo il settore economico di appartenenza di unandaiePer offrire una
risposta corretta al problema appena posto, sepdn@ opportuno, a parere di chi
scrive, formulare la domanda adottando una divetBea di osservazione: in altri
termini, anziché ricercare in maniera astratta Wettvo da porre a baluardo
dell'agire dell'organizzazione, appare piu logiduedersi quali sono le azioni che
'impresa deve compiere per poter sopravviveregraftrsi nel mercato e crescere
nel tempo.

La risposta a questa domanda appare sicuramentsepiplice ed immediata
rispetto alle precedenti: I'impresa risulta vinaeise e nella misura in cui riesce a

creare “qualcosa” che abbvalore per tutti i suoi interlocutoristakeholdey. Cio si

% Ferrero G., 1981Finanza aziendaleMilano, Giuffré, p. 12.



verifica quando, ad esempio, I'azienda & capacerdunerare adeguatamente i Suoi
dipendenti, i quali pertanto sono consapevoli dblgere una attivita cui viene
implicitamente associato un valore corretto; oppurgiando gli azionisti
percepiscono un dividendo e/o oapital gaintali da compensare il rischio assunto
in virtu dell'investimento realizzato nel capitafgoprio dell'impresa; o ancora,
quando i clienti giudicano corretto il prezzo delnk acquistato in funzione del
valore ad esso associato. Soltanto laddove lingpme® il suo agire ed il suo
divenire risulti in grado di soddisfare le aspeét&tdi tutti i soggetti a vario titolo
interessati alle sue dinamiche, allora avra pastbdsi per il suo successo, ovvero,
impiegando una terminologia piu appropriata e coasad un trattato di finanza
aziendale, potra affermare di aweeato nuovo valore.

Ed e proprio da tali considerazioni che occorrdiggaper costruire una funzione
obiettivo dell'impresa unanimemente accettata elisa. Pertanto, se e vero che la
vita dell'impresa dipende dalla sua capacita diegare nuovo valore, allora ne
consegue che I'obiettivo di fondo del suo agirenkta verso la quale devono essere
rivolti tutti gli sforzi dell’organizzazione, deveecessariamente essere la creazione di
valore'®.

La dottrina appare pressoché concorde nel far gesuia funzione obiettivo di
tutte le realta imprenditoriali la creazione di maovalore e sembra cosi essere
riuscita nell'intento di individuare e proporre ultgica strategica ed operativa in
grado di guidare le scelte del management. Inaesétmbra opportuno chiarire che il
tema del valore e della sua massimizzazione comaditi ultima dell’azienda non é
affatto recente: a ben vedere, infatti, si trattardapproccio alle dinamiche aziendali
da sempre ritenuto concettualmente valido e quasitato, ma che fino ad alcuni
anni fa risultava ancora privo di una formalizza®deorica e di un valido supporto

strumentale, condizioni che ne hanno ritardato iftugione presso le aziende a

> Donna G., 1999,a creazione di valore nella gestione dellimpreBama, Carocci Editore, p. 25.
'8 Tra breve sara chiarito il significato da attriteual concetto di “valore”.



vantaggio di obiettivi “surrogati” destinati benegto ad evidenziare tutte le loro
debolezze.

Occorre pero segnalare che, se da un lato i rieriimai concetti di “valore del
capitale” erano gia ben presenti e focalizzatianédtteratura economico-aziendale
della fine del 1800 (il principale riferimento éliagfudi di Irwing Fishel’ prima e di
Gino Zapp&® poi), dall'altro, le logiche e la pratica gestitmaelle imprese erano
sempre piu orientate verso il perseguimento diltra’dinalita, piu semplice e di
immediata percezione e valutazione: la massimiongzdel profitto, che per molto
tempo ha distolto l'interesse degli imprenditorillalavera essenza e dalla stessa
ragione d’essere del fenomeno azienda.

Concettualmente, I'adozione del profitto come dhiet ultimo della gestione
imprenditoriale trova giustificazione nella volortasoddisfare in primo luogo — e a
volte anche in via esclusiva — gli azionisti, owdn categoria distakeholder
maggiormente esposta al rischio d’'impresa e, dundguebase a tale logica,
meritevole di una maggiore tutela che a sua valteoscretizza in una maggiore
remunerazione. E evidente, perd, come un apprdocidato su tali basi, se & in
grado di premiare le aspettative dell’azionistalmelve termine, a lungo andare puo
creare danni irreparabili all'intera organizzazipe@uindi anche agli stessi azionisti:
in effetti, la spasmodica ricerca dell’'utile aziatel e I'eccessiva distribuzione di
dividendi possono minacciare le potenzialita dscit@ prima e di sopravvivenza poi
dell'azienda, ponendo a rischio la sua stessaeeziat

Una gestione orientata al raggiungimento del pgmétchiamata inevitabilmente a
scontrarsi con una serie di limiti che ne minanwdadita e che sono sintetizzabili
nei seguenti:

- l'adozione di una logica imprenditoriale fondatal dweve termine, in

contrapposizione con la natura stessa dellimprekinita «un istituto

7 Fisher I., 1932La natura del capitale e del reddjtd@orino, Utet. Si tratta della traduzione della
versione originale dell’opera del 189preciation and interesNew York, Macmillan.
18 zappa G., 1931| reddito d’impresa Milano, Giuffré.
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economico destinato a perdurare nel tempoXppare infatti evidente come
un risultato d’esercizio positivo non puo, di pé; sssere il segnale di un
andamento favorevole dell'impresa, cosi come, atraoo, il conseguimento
di una perdita non implica la formulazione di uudizio negativo sulle
dinamiche aziendali;

- gli aspetti della pianificazione e della programioag assumono pertanto un
significato del tutto marginale, in quanto il maaagent € concentrato sulla
realizzazione di risultati immediati;

- lassenza - nelle valutazioni che assumono il tedde la sua
massimizzazione come la finalita principale delemzla — di qualsiasi
riferimento al concetto di “rischio”, fattore chepme meglio si vedra in
seguito, riveste un ruolo essenziale nelle antitianziarie;

- la scarsa rilevanza attribuita agdtakeholderdellimpresa diversi dagli
azionisti, aspetto che si pone chiaramente in emititispetto a quanto
affermato in precedenza in merito ai requisiti 1sseei per garantire il
successo dell’organizzazione.

L’evoluzione degli studi di finanza aziendale, lendvazioni intervenute nel
sistema economico e sociale e nei modelli di bgsindelle aziende hanno
progressivamente fatto emergere [linsufficienza @&nadleguatezza della
massimizzazione del profitto a rivestire il ruolo abiettivo unico cui indirizzare
tutte le attivita aziendali.

Gli sforzi degli studiosi e degli “addetti ai lavbsi sono pertanto concentrati su
un obiettivo, la creazione di valore del capitgdpunto, divenuto oramai largamente
condiviso e diffuso a livello internazionale, puoncle dovute modifiche rese
necessarie per adattare il principio base allettesistiche strutturali dei diversi

sistemi economié?.

19 7appa G., 1957,e produzioni nell'economia delle impresemo Il, Milano, Giuffre, p. 37.

%0 Nel prossimo paragrafo saranno esaminati i praicimodelli di riferimento per I'applicazione
dell'obiettivo di creazione del valore nel contestmglosassone e nel contesto dell’Europa
continentale.

11



Le motivazioni alla base di un simile successo eatoesciuto a partire dagli anni
ottanta sono diverék In primo luogo, si tratta di un obiettivazionale in quanto
coerente con la logica di crescita e sviluppo dgluperiodo che dovrebbe presidiare
tutte le scelte dell'impresa. Inoltre, la creaziahenuovo valore appare una finalita
stimolanteper tutti i soggetti coinvolti nella gestione delipresa, spinti a perseguire
strade nuove e opportunita potenzialmente in gaidoontribuire alla crescita del
capitale d’impresa. Altro aspetto degno di intezess la facile misurabilita
dell’'obiettivo in parola, stante la disponibilitd dhodelli e strumenti all’'uopo
predisposti dalla dottrina e dalla pratica profesale.

Uno specifico approfondimento merita un ulteriorequisito associato
all'obiettivo della creazione di valore, ovverodaalarga accettazionala parte di
tutti i soggetti coinvolti nell'organizzazione, dalipendenti, ai manager, agli
azionisti. Tale affermazione é direttamente ricaile al principio di razionalita
appena enunciato, in quanto una gestione dell'isgpientata al lungo periodo e
finalizzata alla crescita del valore del capitalespppone necessariamente una
politica volta alla ritenzione degli utili conseguied al loro reinvestimento
all'interno dell'aziend&. In altri termini, gli stakeholder— si tratta dunque di un
discorso generico che non riguarda soltanto gloragti — tendono a preferire la
crescita del valore del capitale nel tempo, e quiadootenziale realizzazione di
consistenticapital gain a fronte della distribuzione di dividendi. Attémze, pero,
perché la validita di tale assunto e subordinataveificarsi di una specifica
condizione: la convenienza a reinvestire gli utiéll'impresa si realizza soltanto
quando il capitale investito garantisce un congaralimento, tale cioeé da consentire

appunto la generazione di maggior valore aziofario

2L Guatri L., 1991 a teoria di creazione del valore. Una via europdtlano, Egea, pp.25 e ss.

22 Guatri L., 1990Strategie d’impresa e massimizzazione del valoi@nario, in Finanza Marketing

e Produzione, n. 4, pp. 13-14.

23 Le argomentazioni appena riportate rientrano niefigortanti decisioni che prendono il nome di
“politica dei dividendi”, cui si accennera tra beee che costituiranno I'oggetto di una specifica
trattazione.
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Se dunque risulta evidente la rilevanza e I'imprefibilita della creazione di
valore del capitale come funzione obiettivo delpirasa, occorre comprender@me
la funzione finanziaria possa contribuire ad ass@\wquesto importante compito: si
tratta, cioe, di spostare [lattenzione da valutazicstrategiche ad aspetti
eminentemente operativi. Tale passaggio merita peadcdoverosa puntualizzazione:
I'adozione di un approccio fondato sul valore imglia presa di coscienza da parte
del management finanziario dell’acquisizione dirunlo diverso e se si vuole piu
maturo dell'intera gestione finanziaria dell'impaesIn effetti, in un’ottica
tradizionale — ancora fortemente radicata — I'adée® concepita esclusivamente
come un soggetto richiedente strumenti e risorsnfiiarie e, conseguentemente, la
principale funzione dell'area finanza consiste aellicerca di soluzioni di
finanziamento in grado di minimizzare il costo deditesso. Operando nella logica
propria della creazione del valore, I'impresa n@suane piu soltanto il ruolo di
acquirente di risorse, ma anche di venditore, paironti dei mercati finanziari, di
propri strumenti (azioni e obbligazioni). Ne conseguna funzione finanziaria
concentrata non soltanto sull'individuazione ditfoa basso costo, ma anche e
soprattutto sulla massimizzazione del valore deli fposti sul mercatd.

A ben vedere, infatti, molte delle problematichee adta sempre affliggono le
imprese ed in particolare quelle italiane, sonenducibili proprio ad una visione
parziale delle competenze da attribuire alla funeibnanziaria. La scarsa attenzione
da sempre mostrata al capitale proprio, alla slia#tazone ed interpretazione come
strumento di scambio sui mercati, costituisce sicuente una concausa — insieme ad
altri fattori strutturali e congiunturali in precenkza citati — dell’eccessivo
indebitamento a breve termine e della conclamatarsistente preferenza accordata
alle politiche di indebitamento rispetto all’acqaiene di capitale di pieno rischio.

Compiuta questa importante precisazione, occoaendurre |'attenzione sulle

modalita attraverso le quali 'impresa in generateil management finanziario in

24 Dallocchio M., Salvi A., 200%inanza d’aziendall edizione, Milano, Egea, p. 12.
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particolare, sono in grado di perseguire I'obiettdella creazione di valore. Come

illustrato in figura 1.1, i principi guida da segrisono i seguenti:

politiche di investimentofinalizzate alla ricerca di modalita di impiegelle
risorse in grado di assicurare un rendimento miniminea con la redditivita
degli investimenti gia in essere e, comunque, sogEerispetto al costo dei
finanziamenti necessari per acquisire le relatiisorse. In particolare, il
rendimento atteso deve essere determinato sulla delbattualizzazione dei
flussi di cassa — positivi e negativi — generati geogetti di investimento
selezionati;

politiche di finanziamentoche si sostanziano in primo luogo nella defimeio
di una proporzione ottimale tra fonti prese a pi@ capitale proprio (si tratta,
cioe, di costruire la struttura finanziaria migkoper I'impresa): la scelta e
funzione delle caratteristiche degli investimerdifthanziare nonché del costo
delle fonti. In un secondo momento, il managemaranziario, preso atto delle
decisioni formulate nella fase precedente, indi@ide forme tecniche e gli
strumenti di finanziamento ritenuti maggiormentenpatibili con il fabbisogno
emergente dalla gestione;

politica dei dividendi Rientrano in questambito le decisioni inerendi |
remunerazione da assegnare agli azionisti, in terdii quantita e di forme
tecniche, dopo avere opportunamente soddisfatt@sleettative degli altri
stakeholder Nello specifico, occorre definire la quota diliutia distribuire e,
conseguentemente, anche la quota di utili da destiall’autofinanziamento

dell’attivita aziendale.
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Figura 1.1. Le linee giuda della funzione finanziaa

[ Massimizzare il valore dell'impresa ]

Politica di Politica di Politica dei dividendi
investimento finanziamento
—— Tasso minimo di —— Struttura —— Quanto restituire
rendimento finanziaria agli azionisti?
L—— Rendimento L Tipologia L—— Sotto quale forma
atteso strumenti
finanziari

Fonte: adattato da Damodaran A, 2CFinanza azienda, Milano, Apogeo, p.

Valore e sistemi diorporate governancecosti di agenzia

Un interrogativo che si pone nell'approccio allassienizzazione del valore
riguarda la verifica di un eventuale legame o coiotiamento prodotto sull’obiettivo
in parola dal modello dtorporate governancadottato dalle imprese. Si intendono
cioé individuare i punti di forza e di debolezza dwersi sistemi di governo delle
aziende, rispetto all’adozione di una logica idpiralla generazione di valore
azionarig®.

In tale prospettiva, i principali modelli di rifenento sono i seguenti:
1. modello a proprieta chiusa
2. modello a proprieta ristretta
3. modello a proprieta diffusa.

% Rigamonti S., 2005\uove quotazioni alla borsa italiana. Separaziorseproprieta e controllo ed
evoluzione della struttura proprietagiaMilano, Franco Angeli; Guatri L., Vicari S., 1998istemi
d'impresa e capitalismi a confronto. Creazione diore in diversi contestiMilano, Egea.
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Il modello a proprieta chiusa € tipicamente riscalpite nel sistema economico
italiano, caratterizzato da un numero preminenteintrese la cui proprieta e
racchiusa nelle mani di pochi azionisti, spessonditicibili ad un’unica famiglia di
origine’®. Si tratta di una soluzione adottata soprattuttbenimprese di piccole e
medie dimensioni, ma che nel nostro Paese risuéisepte anche nelle aziende piu
grandi ed importanti: a ben vedere, tale circostamz da sempre costituito uno dei
limiti strutturali in grado di frenare il percorsti quotazione delle imprese nei
mercati ufficiali.

In termini di corporate governancgell modello in parola si distingue per una
sostanziale coincidenza tra i concetti di proprietaontrollo, circostanza che puo
favorire, sotto certi aspetti, il successo di uprapcio orientato alla creazione di
valore. In primo luogo, € indiscutibile una compledentificazione tra impresa e
proprietario, elemento che garantisce un favorevid@no di immagine e che é
risultato determinante per il successomeade in Italynel mondo. In secondo luogo,
la presenza della figura di proprietario-manages ghstisce I'impresa nel proprio
interesse, coincidente con quello dell'intera orgaazione, assicura, almeno in linea
teorica, il perseguimento di strategie di lungophes caratteristica perfettamente
coerente con la finalita di creazione di valordinks, € possibile riscontrare una certa
rapidita del processo decisionale e dunque una imx@ygapacita di adattamento ai
mutamenti ed agli impulsi provenienti dall’esterno.

A fronte di questi evidenti vantaggi, € pero dogersegnalare anche la presenza
di importanti limiti e ostacoli ad una corretta &pgzione della creazione di valore.
Il modello a proprieta chiusa, infatti, € spesseti@ito ad affrontare problematiche
di ordine finanziario, stante la scarsa aperturesovaltri potenziali soci con le
conseguenze che ne derivano in termini di: scangelld di capitalizzazione;
eccessivo ricorso all'indebitamento, soprattuttbrave termine; elevato costo dei

finanziamenti; crescita del grado di rischiositesaasato all’azienda. A cio si

% Melis A., 1999, Corporate governance. Un’analisi empirica della l@aitaliana in un’ottica
europea Torino, Giappichelli Editore.
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aggiungono, a volte, anche problematiche di ordinéturale, stante la forte
resistenza opposta dai vertici aziendali nei carifrdei cambiamenti e la bassa
propensione a ricorrere all’istituto della delega.

Il modello a proprieta ristretta & facilmente radciabile nelle imprese di grandi
dimensioni tedesche e giapponesi e costituiscesarta di evoluzione del modello a
proprieta chiusa appena citato. Esso infatti preMadpresenza di un azionariato di
controllo stabile, spesso riconducibile anche daituts di credito e investitori
istituzionali, e di numerosi piccoli azionisti cse dividono la quota di minoranza
della societa. E proprio nella stabilita che vargaciato il principale punto di forza
delle imprese che adottano tale meccanismo di goyaspetto fortemente premiato
dal mercato ed in generale da tutti i potenziakafiziatori. Inoltre, la presenza spesso
riscontrata di investitori istituzionali all'inteondel gruppo di controllo & giudicata
sinonimo di correttezza gestionale e di una visistrategica orientata al lungo
periodo.

Nonostante tali vantaggi costituiscano la baselédpar far attecchire una logica
ispirata alla creazione del valore, occorre registiuna sorta di percorso involutivo
segnato da molte delle imprese a proprieta ristne¢d corso degli ultimi anni. La
causa principale di tali insuccessi va rintracciatgrattutto nei bassi livelli di
redditivita conseguiti ed in una eccessiva coneiine verso obiettivi di crescita
dimensionale.

Infine, il modello a proprieta diffusa, tipico degpaesi anglosassoni, €
contraddistinto da un numero molto elevato di asibnciascuno dei quali possiede
quote di capitale insufficienti a garantire il cario della societa: in altri termini, si
manifesta appieno il fenomeno della perfetta sejama tra proprieta e controllo. II
meccanismo in parola ha portato alla costituzioekeccosiddettgoublic company
dove la gestione dellimpresa & necessariamentatdfa manager professionisti.

In un’ottica di creazione del valore, tale sistethagoverno assicura la facile
reperibilita di capitali, sia a titolo di debitaascon il vincolo di pieno rischio: cio a

sua volta permette la selezione delle alternativandestimento maggiormente
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profittevoli, nonché la possibilita di ridurre ibsto dei finanziamenti. Di hon poco
conto e inoltre il livello di competenza e professilita del management, destinato a
porsi in contrasto con i limiti culturali prima emziati a proposito dei modelli a
proprieta chiusa.

Anche il modello dellgpublic companynon € pero esente da limiti direttamente
riconducibili al principio di separazione tra prigté e controllo e sintetizzabili nel
cosiddetto problema di “agenzfd” Il legame che si instaura tra azionisti e manager
puo in effetti essere inquadrato nel tipico rappdra “principale” (azionista) che
delega la tutela dei propri interessi — nel casx#igo la gestione dell'impresa e la
crescita del capitale azionario — ad un altro stiggehe prende il nome di “agente”
(ovvero il manager). Questo schema di riferimenio preare problematiche anche
di ingenti proporzioni laddove il manager non agisel pieno interesse del suo
principale, ma ponga in essere una serie di corapeanti finalizzati a soddisfare la
propria funzione di utilitd ed a massimizzare idfe che puo trarre dalla posizione
rivestita nell’ambito dei meccanismi di governo liteprese®. Tale circostanza si
verifica soprattutto nell'ipotesi in cui la remuaerone del manager sia agganciata al
risultato di periodo realizzato dall'impresa: ilsechio consiste nell’adottare un
orizzonte temporale di breve periodo — finalizzappunto alla massimizzazione del
profitto — con tutti i limiti che ne conseguono.

Ne derivano situazioni conflittuali tra azionistmeanagement che inevitabilmente
conducono alla nascita dei cosiddetti “costi diremg®”: si tratta di tutti quegli oneri

che gli azionisti-principali sono costretti ad ataxsi per monitorare costantemente

2" || problema dei costi di agenzia si pud rinversir® nei rapporti tra azionisti e manager (ed & gues
la fattispecie analizzata nel presente scritto) amzhe tra finanziatori esterni e manager. Ne gprese
I'esistenza di costi di agenzia del capitale projgricosti di agenzia del debito.

Cucculelli M., 2003 Costi di agenzia del debito, investimenti e cresdiell'impresa. Modelli teorici
ed evidenze empirich&ncona, Clua Edizioni, p. 22.

% Salvi A., 2001, Contratti finanziari e corporate governancéMilano, Egea, p. 26. Per un
approfondimento si vedano anche Jensen M., MecRlihg1976,Theory of the firm: managerial
behaviour, agency cost and ownership structimeJournal of Financial Economics, October, pb 3
e ss.; Williamson O.E., 196Fhe Economics of Discretionary Behavior: Managefidjectives in a
Theory of the FirmEnglewood Cliffs, Prentice-Hall.
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'operato dei manager-agenti e garantire che léigyes aziendale sia improntata su
principi di efficienza e nel rispetto degli intesedi tutta la compagine azionaria.

La soluzione a tale problema e dunque il compldibatimento dei costi di
agenzia si potrebbe avere nell’'ipotesi, certameoiE realistica, in cui i manager
fossero remunerati esclusivamente con azioni dsleieta: in tal caso, le loro
funzioni di utilita andrebbero a coincidere con ltpidegli altri azionisti e gli stessi
agenti sarebbero incentivati ad attuare le pokticlecessarie per incrementare il
valore del capitale. Occorre pero considerare timeanagement percepisce anche
forme alternative di remunerazione di natura nonup@ria: egli pertanto avra
sempre e comunque la propensione ad agire, alneparie, per accrescere i propri
benefici, imponendo pertanto la necessita di comapontrolli da parte degli

azionisti e limitare il grado di discrezionalitagieagenti.

1.3. I modelli teorici di riferimento nell'approccio al valore

Il tema del valore e del suo ruolo nell’ambito deajlestione operativa e strategica
delle imprese vanta, come si € gia avuto modo semsre, origini remote: basti
pensare che € possibile far risalire il concettdvdiore del capitale” agli studi di
Fisher datati 1896 mentre, con riferimento al cstatétaliano, significativo appare il
contributo di Gino Zappa nella definizione di “ctabeé economico”.

Occorre pero attendere molti anni prima di riusareostruire riferimenti teorici
sistematici e organizzati in tema di creazione aloke del capitale azionario. Tale
esigenza € nata e si € concretizzata innanzitetip 8tati Uniti sotto la spinta di una
serie di concause che hanno progressivamente émtergere linsufficienza e
'inadeguatezza di obiettivi alternativi — in prinh@ogo il profitto — ad assurgere a
fattore guida delle scelte dell’organizzazione.

In effetti, la complessita ambientale che ha caldistinto tutti i paesi occidentali
a partire dal 1970 ha messo seriamente in disaussiaradizionali modelli di

riferimento dell’attivita imprenditoriale. Le azide, costrette sempre di piu dagli

19



eventi a divenire sistemi “aperi?’ che vivono grazie al continuo scambio con altri
soggetti ed altre economie, si sono trovate a dfareri conti con le istanze, sempre
piu specifiche e pressanti di una serie di portatiorinteressi $takeholder. In
particolare, glistakeholdersono riconducibili a due fattispecie di sotto-eist
ambientali:

- il mercato dei capitali, cui afferiscono gli azistied i creditori;

- il sistema competitivo nel quale emergono le ristaedi clienti, fornitori, e
dipendenti.

All'azienda spetta il non facile compito di soddis# le aspettative e gli interessi

di ogni singolo soggetto, cercando di mediare Bigenze spesso in contrasto tra
loro®’. La soluzione a tale problematica consiste nedzshe di un approccio alla
gestione imprenditoriale in grado di realizzare wuwretta integrazione tra le
strategie finanziarie e le strategie competitiv@a@do il sorgere di conflitti destinati
a ripercuotersi sul grado di efficacia e di efficda dell’attivita svolta.

Oltre alla conclamata necessita di ricercare urlibgo sostenibile nel tempo tra
sistema competitivo e mercato dei capitali, le i@sprstatunitensi, soprattutto quelle
di maggiori dimensioni, si sono trovate a fronteggialtre importanti cambiamenti,
qualf™;

- la presa di coscienza dellinadeguatezza delleizi@thli misure contabili
('utile, l'utile per azioni, il ROI e cosi via) adsprimere il reale valore del
capitale d'impresa;

- il rischio sempre maggiore di subire scalate ostila conseguente necessita
di individuare sistemi di protezione del capitale;

- la presenza di conflitti tra azionisti e managemeonh la nascita di costi di

agenzia,

29 Bertini U., 1990]I sistema d’azienda - schema di analisorino, Giappichelli Editore, pp. 28 e ss.:
%0 Rappaport A., 1988,a strategia del valoreMilano, Franco Angeli Editore, p. 25.

31 Amaduzzi A., 2000,0Obiettivi e valore dellimpresa: misure di performze. Considerazioni
teoriche e modelli operativMilano, Il Sole 24 Ore, p. 4.
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- il ruolo spesso rilevante degli investitori istitozali all'interno della
compagine azionaria, il cui obiettivo principalenstste proprio nella crescita
di valore del capitale acquisito.

Sono proprio queste le motivazioni che hanno cdndananager delle principali
aziende statunitensi ad adottare ed a portarecaksso, nel decennio 1980-1990, lo
Shareholder Value Approaddi seguito SVA): non si tratta semplicemente di u
modello teorico, ma di una vera e propria tecnicgedtione strategica dell'impresa
finalizzata alla crescita del capitale azionario.

I primo e piu significativo aspetto connesso glpeoccio in parola e
rappresentato dalla tipologia di valore del capitalii si fa riferimento: I'impiego
dello SVA e infatti finalizzato alla massimizzazeodelvalore di mercataei titoli,
ovvero della quotazione registrata dal mercatceffetto dell'incontro tra domanda e
offerta. La giustificazione sottostante la sceltaate parametro come obiettivo da
massimizzare va rintracciata fondamentalmente raliatteristiche strutturali e nel
percorso evolutivo segnato dal sistema economiw@nfiiario statunitense, le cui
caratteristiche possono essere riassunte nei segaspetti. elevato numero di
imprese quotate, presenza di intensi scambi digt@zionari, significativo livello
di efficienza dei mercaf, rilevante numero di aziende costituite nella fardi
public company

Ne deriva la forte capacita segnaletica delle qiiota borsistiche, quali veicoli
informativi in grado di sintetizzare il reale vatodelle societa emittenti.

Adottare una logica d’azione finalizzata ad acaescostantemente il valore di
mercato delle azioni consente alle imprese didusetontro il pericolo rappresentato
dalle scalate ostilit@keove). Generalmente, le societa quotate risultanodgmiéda
di tentativi di scalate nel momento in cui sond®alutate, ovvero quando il prezzo
delle azioni e inferiore rispetto alle reali potatita dell'impresa, attirando
I'attenzione dei cosiddettiders. Ne deriva che la concentrazione di tutti gli gfor

del management verso la crescita delle quotazidaoce il gap tra valore effettivo

32| tema dell’efficienza dei mercati costituira gigetto di uno specifico approfondimento.
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della societa e valore percepito dal mercato, ates€o una valutazione corretta dei
titoli azionari e limitando di conseguenza il peticdelle scalat&.

Il ruolo assunto dal valore di mercato all'interdello SVA pone al centro della
teoria in parola la figura dell'azionista, le cuwigenze in termini di remunerazione
devono essere attentamente valutate dal managemefietti la soddisfazione degli
interessi degli azionisti — che si traduce in cstesiti capital gain e congrui livelli di
dividendi — costituisce la base di partenza pertersre e conquistare la fiducia
degli azionisti, principali finanziatori dell’attita imprenditoriale.

Sotto il profilo puramente gestionale, tale affezmae impone ai vertici aziendali
di improntare il processo decisionale sulle medesiagole di valutazione adottate
dagli azionisti: in altre parole, la selezione dedliternative di investimento deve
essere realizzata assumendo una logica finanziawigro in termini di flussi di
cassa generati dagli stessi investimenti.

La stessa impresa € concepita come un investingeep&stanto la sua valutazione
deve essere compiuta con l'ausilio di metodologiariziarie, al fine di determinare
I'entita dei flussi di cassa generati dalla gestidenuto conto del rischio sostenitito

Inoltre, tornando ad una delle motivazioni che lwadaterminato il successo e la
diffusione dello SVA, si evidenzia la capacita mmatt dall’approccio in parola di
riuscire nell'intento di integrare opportunamente istanze provenienti dagli
operatori del mercato dei capitali con quelle pnéste dagli esponenti del sistema
competitivo. Per comprendere appieno la logicastdhte tale affermazione occorre
compiere un passo indietro indagando sulla natella cemunerazione attribuita agli
azionisti: il dividendo, infatti, costituisce unarfa di remunerazione a carattere
“residuale”, in quanto distribuito ai detentori dépli azionari soltanto dopo aver
provveduto alla copertura di tutti gli altri costile deriva che, se una gestione
orientata ai principi dello SVA e quindi focalizaasulla figura degli azionisti, € in

% Copeland T., Koller T., Murrin J., 1991 yvalore dell'impresa Milano, Il Sole 240re Libri, pp. 6-7;
Ceccarelli P., Piraccini M., 1988trategie di creazione del valgra L'impresa, n. 5, p. 91.

% Macri D.M., 1990,Imprese e dinamiche del valore: un metodo per @eejdin Economia e
Management, luglio, vol. 15, p. 56.
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grado di erogare a questi ultimi quote di utili sistenti, automaticamente sara stata
capace di soddisfare gli interessi di tutti glriadtakeholderdell'impresa: avra cioe
corrisposto salari e stipendi ai dipendenti, paggliconeri finanziari ai creditori,
versato le imposte all’Erario e cosi ¥ia

Infine, I'adozione dello SVA puo contribuire a ride i conflitti tra azionisti e
manager ed i relativi costi di agenzia, laddoveaBbandoni la prassi, spesso
impiegata nelle grandi aziende, di agganciare haureerazione dei manager ai
risultati di breve periodo, a favore della defioizé di un legame tra remunerazione e
valore del capitale azionario creato.

Il fondamentale ruolo attribuito allo SVA e stataceessivamente consolidato e
perfezionato con la strutturazione di un vero appoo processo manageriale
finalizzato alla creazione di valore azionario maitica di lungo periodo: iValue-
Based Management contenuti di tale approccio costituiranno I'egfp di una
specifica trattazione.

L’innegabile contenuto innovativo dello SVA, dimagb dal successo fatto
registrare nel corso di un solo decennio neglii &1atti, ha spinto diversi autori a
verificarne le possibilita di implementazione anchei paesi dellEuropa
continentale. L'esigenza di definire anche nellensgio macroeconomico europeo
un modello alternativo rispetto a quelli tradizibnante impiegati, trova origine e
giustificazione in alcuni aspetti di criticita fategistrare da molte imprese: la presa
di coscienza dellinadeguatezza delle misure duteaaione di natura contabile
(aspetto gia menzionato tra le cause che hannootionadlla nascita dello SVA); il
forte impulso fatto registrare dai mercati borsistpur lontani dai livelli di efficienza
dei paesi anglosassoni; il tentativo di apriredpitale azionario, soprattutto delle
grandi imprese, a soggetti esterni rispetto al goudi comando, con particolare
riferimento agli investitori istituzionali; 'ondat di privatizzazioni avvenuta nel

corso degli anni novanta.

% Dematté C., 1997 eoria del valore: serve davvero per guidare metgiimprese?in Economia e
Management, n. 2, p. 10.
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Nonostante I'esigenza di rinnovamento avvertitapda parti, € subito apparsa
evidente limpossibilita di applicare in manieradmsequa lo SVA alle realta
imprenditoriali europee, stante le considerevoliedsita rintracciabili sia a livello
culturale, sia sotto il profilo dell’assetto e dmieccanismi operativi del circuito
produttivo e dei mercati finanziari.

Si e reso pertanto necessario avviare un procesatattamento di alcuni aspetti
della teoria statunitense, per renderla compatéieinque attuabile anche in ambito
europed®. Il principale promotore di tale iniziativa & statuigi Guatri al quale si
deve la costruzione di un impianto teorico chetqmato dalle fondamenta dello
SVA, lo ha reso intelligibile e funzionale anchecontesti economici diversi rispetto
a quello di origine: si tratta delleeoria di Creazione del Valore

La filosofia alla base dei due approcci rimane irtatal I'azione del management
e di tutti i membri dell’organizzazione deve esssstantemente rivolta alla crescita
di valore del capitale. L’elemento destinato a ttarezare la teoria di creazione del
valore e a distinguerla dall’approccio statuniteaseppresentato dalla tipologia di
valore del capitale cui si fa riferimento: non péuimassimizzazione del valore di
mercato, ma la massimizzazione del valore del alpgéiconomico.

La motivazione sottostante tale scelta va rinttecnella scarsa rilevanza tuttora
rivestita dai mercati finanziari europei ed italiam particolare, con tutte le
conseguenze che ne derivano in termini di esigunena di imprese quotate, bassi
livelli di efficienza e formazione di prezzi non geificativi, ovvero non
rappresentativi del reale valore della societa temi¢. Tutti questi fattori rendono
pressoché inattuabile nello scenario italiano ih@pio della massimizzazione del
valore di mercato, o comunque ne limitano le polsibdi applicazione ad un
numero talmente ridotto di imprese (ovviamenteole snprese quotate) da risultare
praticamente irrilevante in una prospettiva maavoemia: il valore di mercato

rischia cioé di divenire una misura falsata e ntendibile del reale valore del

% Zullo R., 1995 Alcuni prodromi della teoria di creazione del vatonella letteratura economica
classica in Finanza Marketing e Produzione, n. 1, pp 145.e
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complesso aziendale. Il concetto di capitale ecoomnnvece, introdotto negli studi
economico-aziendali ad opera di Gino Zappa chefmidce come «un valore unico,
risultante dalla capitalizzazione dei redditi fisdf, appartiene a tutte le tipologie di
aziende, a prescindere dalla dimensione, dai réppam i mercati, dal modello di
corporate governancadottato.

Ne consegue che, in base allimpostazione propdataGuatri, creare valore
significa «accrescere la dimensione del capitam@wico, cioe in breve il valore
dell'impresa intesa come investimento»

La preferenza accordata al concetto di capitalen@oico deve altresi essere
attribuita anche alla sua maggiore stabilita, styita in periodi di crisi o di
turbolenza del sistema economico, rispetto al eaffbrmercato, molto piu sensibile e
suscettibile di alterazioni anche consistenti ajleali perd non corrisponde un
effettivo mutamento delle condizioni di economiaigll'impresa emittente.

A ben vedere, pero, gli obiettivi di massimizzadodelle configurazioni di
capitale adottate nelle due impostazioni teorighg, essendo differenti in quanto a
natura e contenuti, non possono essere ritenutiragianti 0 mutulamente escludenti.
In effetti, secondo lo stesso Guatri, il percoideale da seguire in una prospettiva di
creazione del valore si articola nelle seguenti fas

- in primo luogo, I'accrescimento del capitale ecormmnpostulato essenziale

per qualsiasi tipologia di impresa, quotata e non;

- in un secondo tempo, si passa alla crescita derevali mercato, momento

successivo e soltanto eventuale, sebbene largamespecabile.

Affinché I'intero ciclo sia portato a compimentaecessario che le informazioni
in merito alla crescita del capitale economico gigimontamente assorbite dal
mercato e che questo, attraverso i meccanismirdignione dei prezzi, sia in grado
di inglobarle nelle quotazioni borsistiche. La o del mercato di recepire

correttamente le informazioni provenienti dalle mege e di impiegarle

3 zappa G., 1937, op. cit., p. 81.
% Guatri L., 1991, op. cit., p. 6.
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correttamente nella definizione dei prezzi e funeialel livello di efficienza dei
mercati stessi. Si tratta, in altri termini, debplema della diffusione del valore che,
come risulta evidente, affligge soltanto le impresggrate ad una logica di creazione
del valore secondo l'impostazione europea. In belke considerazioni svolte e
possibile pertanto individuare una relazione diedigenza tra valore del capitale
economico e valore di mercato del capitale: il grinda considerarsi grandezza
originaria, sulle cui fondamenta viene poi deteratinil prezzo delle azioti

Cosi come avviene per lo SVA, anche la teoria dazione del valore si pone
come un approccio di tipo gestionale, fornendo nsémti e linee guida per
indirizzare il management verso la massimizzazialet capitale economico.
Periodicamente, pero, I'azione svolta deve esset®posta a verifica al fine di
individuare i risultati raggiunti e gli eventualcastamenti rispetto alle previsioni.
L’esigenza di concentrare l'attenzione sul contrallel valore deriva soprattutto
dall'assenza, nella logica alla base della Teorie&Ckazione del Valore, di un
meccanismo automatico di controllo, quale puo es$@rezzo di mercato.

Infine, per quanto concerne i criteri di valutagotia impiegare nella stima del
capitale economico, e possibile fare riferimenteiaprincipale ai criteri fondati sui
flussi (reddito ocash flow. Nonostante una preferenza accordata dal Guetri p
metodi reddituali, negli ultimi anni si assistewath generalizzata crescita di consensi
attorno ai metodi che prevedono I'attualizzazioeefllissi: le motivazioni alla base
di tale preferenza saranno approfondite in sedandlisi dei singoli approcci alla
valutazione delle aziende.

Per riassumere quanto fin qui esposto e rendereagmrole il confronto tra le

teorie di riferimento citate, appare utile analizzka seguente tabella.

% Donna G., op. cit., p. 36.
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Tabella 1.1. SVA e TCV a confronto

SVA

TCV

Valore da massimizzare

Approccio alla teoria

Metodo di valutazione

Valore di mercato

Gestionale

Metodi finanziari

Capitale economico

Gestionale con verifiche
periodiche

Metodi basati su flussi
(reddituali o finanziari)
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L A STRUTTURA FINANZIARIA

S=zIONEI

Fabbisogno e struttura finanziaria

2.1. Natura e configurazioni del fabbisogno finanario

Dopo aver illustrato gli obiettivi ed i principi gla che dovrebbero ispirare
'azione delle imprese in un’ottica di medio-lungermine, si rende necessario
entrare nella “quotidianita” della gestione, rezdimdo una disamina completa delle
dinamiche finanziarie alla base del suo funzionamenonché delle regole di
condotta e degli strumenti di analisi indispensapgr garantire un equilibrio
sostenibile nel tempo.

Lo svolgimento dell’attivita aziendale richiede paedisposizione da parte del
soggetto economico di una serie di investimentalipzati ad avviare il ciclo
produttivo e a generare, conseguentemente, flirssifiari in entrata ed in uscifa
Il primo concetto da chiarire nel momento in cuinéende indagare sulle “questioni”
finanziarie d’'impresa e rappresentato dal fabbisofymanziario, definito, in prima
istanza, come l'insieme delle risorse necessarreapquisire tutti i fattori della
produzione (immobilizzazioni, personale, materiemg; ecc.) che, in un dato
momento, consentono il corretto andamento delldiayes In tale accezione, il
fabbisogno coincide proprio con il totale degli ieghi risultante dall’attivo dello
stato patrimoniaf€.

Nello specifico, il fabbisogno finanziario e cosiib dalla somma algebrica degli

investimenti in essere in un dato istante, ovvero:

% Facchinetti 1., 1997Analisi dei flussi finanziariMilano, Il Sole 24 Ore Pirola, p.14.

“1In realta, come si vedra meglio in seguito, leliahdi natura finanziaria prendono awvio dalla
riclassificazione, in chiave finanziaria appuntellel voci che compongono lo stato patrimoniale,
arrivando cosi alla costruzione della “strutturefiziaria”.
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- le disponibilita liqguide immediate (denaro contamtepositi bancari e postali,
valori bollati, titoli facilmente liquidabili);

- le disponibilita liquide differite (crediti verscciienti, ratei attivi);

- le scorte di magazzino (materie, semilavorati, ptodiniti, merci e risconti);

- le immobilizzazioni nette (materiali, immaterialfinanziarie).

In particolare, le disponibilita liquide immediate,disponibilita liquide differite e
le rimanenze danno origine al cosiddetapitale circolante lordo

L’ammontare complessivo delle immobilizzazioni ee#t del capitale circolante
lordo rappresenta il totale delle attivita da finane e, dunque, il fabbisogno, la cui
entita e destinata a mutare nel tempo per effettyi diccadimenti aziendali, delle
politiche gestionali intraprese, del dimensionaroesélla capacita produttiva, delle
esigenze poste dallandamento delle variabili adaéin nonché per il verificarsi di
condizionamenti estefffi Il problema della determinazione del fabbisogno
finanziario appare dunque rilevante sia sotto dfiy quantitativo — ed in questo
senso tale grandezza e funzione diretta degli tmaesti in essere —, sia dal punto di
vista temporale, ovvero in relazione al momentoleazione dello stes&d

Un aspetto strettamente collegato a quest'ultimasiderazione, riguarda la
definizione della durata del fabbisogno. A tal psipo € importante precisare che
tutti gli investimenti compiuti dall'impresa necédaso di un tempo piut 0 meno
lungo — variabile a seconda del ciclo produttivdedie caratteristiche del mercato di
riferimento — per ritornare in forma liquida, oveemper essere utilizzati e/o
disinvestiti e fornire alla gestione risorse monetan entrata. In linea generale,
pertanto, i deflussi connessi con le operazioningiiego precedono il manifestarsi

delle entrate, facendo emergere di conseguenzaabhisbgno, la cui durata

“2 Giannessi E., 1982 ’equazione del fabbisogno di finanziamento neflieiade di produzione e le
possibili vie della sua soluzion®lilano, Giuffre.
3 Argenziano R., 1963 finanziamento delle imprese industriaiililano, Giuffré, p. 98.
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corrisponde al periodo di tempo intercorrente tranvéstimento e |l
disinvestimentd'.

Le argomentazioni finora riportate si riferiscond @osiddetto fabbisogno
finanziario lordoche costituisce la configurazione piu significatili fabbisogno, ai
fini delle analisi finanziarie e dellimpostaziorehe si intende dare al presente
volume. Ad essa, pero, si affiancano altre nozidnifabbisogno finanziario,
rispettivamente denominate netta e globale. Iniqudgire, il fabbisogno finanziario
nettoe rappresentato dalla parte di fabbisogno chetnowa copertura nella capacita
dellimpresa di generare risorse attraverso la gemene di utili da destinare al
finanziamento degli investimenti (politica di atitgfnziament®).

La comprensione del concettofdbbisogno finanziario globalanvece, richiede
il compimento di una opportuna distinzione dei $iunanziari connessi con le
operazioni di gestione, a seconda della loro ogigBi possono pertanto manifestare
flussi di origine patrimoniale, connessi con le mnoentazioni subite dalle diverse
componenti del capitale investito (impieghi), oppdlussi di origine economica,
derivanti dal sorgere di costi di esercizio (impiedi natura economica) e di ricavi
di esercizio (fonti di natura economica), afferesmi alla gestione tipica dell’'impresa,
sia alla gestione extra-caratteristica.

Con riferimento a tale classificazione, emerge laspnza, accanto ad un
fabbisogno emergente dai flussi di origine patriralengenerati dagli investimenti e
rappresentativo delle risorse necessarie al lovanfiiamento (fabbisogno lordo), un
fabbisogno comprendente sia quello emergente wissifdi origine patrimoniale, sia
quello emergente dai flussi di origine economicayeno dai costi fabbisogno

finanziario globalg.

“ Incollingo A., 1996, Il fabbisogno finanziario dellimpresa. Aspetti quaativi e di politica
aziendale Milano, Giuffré Editore, p. 50.

5|l tema dell'autofinanziamento costituira I'oggettli una specifica trattazione. In questa sede
appare opportuno semplicemente chiarire la suaaaiuflusso endogeno generato per effetto della
gestione e reinvestito nel processo produttivo.
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E dunque possibile individuare alcune semplicizielai algebriche tra le varie

configurazioni di fabbisogno appena illustrate:

= fabbisogno finanziario lorde impieghi patrimoniali

- fabbisogno finanziario nette impieghi patrimoniali — autofinanziamento

- fabbisogno finanziario globale impieghi patrimoniali + impieghi economici

pertanto:

= fabbisogno finanziario lorde fabbisogno finanziario globale — impieghi
economici

- fabbisogno finanziario nette fabbisogno finanziario lordo —
autofinanziamento

= fabbisogno finanziario globale fabbisogno finanziario lordo + impieghi
economici

Concentrando l'attenzione sul solo fabbisogno fao lordo, € importante

distinguerne le varie componenti, la cui naturaigzione delle caratteristiche delle
diverse tipologie di impieghi della struttura pataniale. Adottando tale ottica di
osservazione, e possibile individuare:

1) unfabbisogno finanziario consolidato o durevot®nnesso agli impieghi in
capitale immobilizzato, quali impianti, macchinarfabbricati, terreni,
brevetti, partecipazioni e cosi via. L'entita delblbisogno durevole e
funzione diretta della tipologia di produzione rezdta dallimpresa, della
quantita di beni prodotta, del rapporto tra cassife costi variabili, del grado
di innovazione tecnologica associato all'attiviteoguttiva, nonché della
dimensione delle vendite. Si tratta di impieghi ellmimente vincolati
all'attivita aziendale (beni a fecondita ripetutdistinati a partecipare a piu
cicli produttivi e pertanto difficilmente suscettildi riduzione o aumento nel
breve periodo;

2) un fabbisogno finanziario corrente o a brevemergente da investimenti
realizzati in attivita caratterizzate da un tempevie di realizzo, quali i crediti

verso i clienti, i ratei attivi e le scorte di magmo. In particolare,
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'ammontare dei crediti € correlata alla politicmnunerciale adottata
dall'impresa ed alla congiuntura economica in“attth fabbisogno connesso
con investimenti in scorte, invece, pud0 esseresscia una componente
variabile, ed una quota fissa (lotto minimo ecormtecnicof’, il cui
mantenimento nella disponibilitd aziendale si rendeessario al fine di non
recare pregiudizio al ciclo produttivo (con rifeento alle rimanenze di
materie prime e semilavorati) e al processo di itar{é il caso delle scorte di
merci e prodotti);

3) un fabbisogno finanziario per elasticita di cassassociato ad impieghi in
denaro contante, depositi bancari, valori bollatirappresentativo della
porzione di fabbisogno soggetta a maggiore moviamone e direttamente
correlata con la gestione della tesoreria. Ovvidmeta somma tra |l
fabbisogno finanziario corrente ed il fabbisognuafiziario per elasticita di
cassa costituisce il fabbisogno finanziario gemeiddl capitale circolante
lordo.

Le caratteristiche delle differenti aree del fabhiso finanziario cosi individuate

ed il loro grado di variabilita nel breve periodospono essere sintetizzate nel

seguente grafico.

6 Monti E., 2005Manuale di finanza per 'impresa. Teoria e pratidarino, Utet, p. 36.

"1l tema della gestione delle scorte e del lottaimb economico-tecnico costituira I'oggetto di uno
specifico approfondimento. In questa sede & sefftel ricordare che la sua determinazione deve
necessariamente contemperare sia le esigenze fwedetdistributive dell'impresa, sia ragioni di
ordine economico relative al costo di acquisiziermaantenimento del magazzino.

32



Figura 2.1. Il fabbisogno finanziario

Fabbisogno
finanziario

»
»

Tempo (breve periodo)

1 = fabbisogno finanziario consolidato
2 = fabbisogno finanziario corrente
3 = fabbisogno finanziario per elasticita di cassa

L’analisi condotta finora ha consentito di porre évidenza la natura del
fabbisogno finanziario, nonché le sue carattehstim termini di durata e grado di
rigidita/flessibilitd: una volta chiariti questi Boetti occorre compiere un passo
avanti per verificare in che modo il fabbisognorespo dalla gestione deve trovare
opportuna copertura. Il problema che si pone gtaposito riguarda pertanto la
scelta delle fonti di finanziamento necessarie malizzare tutti gli investimenti
richiesti dalla struttura patrimoniale. Ovviamerg@che in questo caso l'attenzione
sara concentrata esclusivamente sulla configuradmnda di fabbisogno finanziario,
in quanto il fabbisogno generato da impieghi dgime economica (ovvero i costi) &
destinato a trovare copertura nel conseguimentaaieii d’esercizio.

In linea del tutto generale, le fonti di finanziam® accessibili ad una impresa

sono riconducibili alle seguenti categorie, ciagcdelle quali costituira 'oggetto di
uno specifico approfondimento nei successivi céipito

- autofinanziamento,

- capitale proprio,

- capitale di credito.

L’autofinanziamento rappresenta la sola fonte mrfiziamento di origine interna,

ovvero derivante dalla capacita dellimpresa diagare autonomamente risorse da
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impiegare nella copertura di una parte del fablnso&i tratta, in primo luogo, degli
utili prodotti dall’attivita aziendale, non distalii agli azionisti — 0 comunque ai
proprietari  dell’organizzazione -, ma reinvestiti ellimpresa (capitale
autogeneratdy; inoltre, I'autofinanziamento si compone dei caditiesercizio che
non hanno manifestazione monetaria, ovvero le quibtemmortamento e gli
accantonamenti (capitale rigenerato).

L’ammontare dell’autofinanziamento risulta pertastettamente connesso con la
redditivita dellimpresa e di conseguenza con la wariabilitd: ne deriva, da un lato,
la scarsa prevedibilita di tale flusso endogendirdinziamento, dall’altro, la sua
insufficienza a garantire costantemente la coperiegli impieghi, soprattutto
adottando una concezione dell'impresa come istitdastinato a crescere e
svilupparsi.

Da tali considerazioni emerge con evidenza la rs#téesli integrare le fonti
interne di finanziamento con fonti esterne, ovvprovenienti da soggetti diversi
rispetto all'azienda. In questa categoria € poksiticomprendere anche il capitale
proprio, costituito da capitale sociale e risenvegquanto rappresentativo di risorse
messe a disposizione dai soci dellorganizzaziooe/ero da soggetti diversi
dall'impresa, anche se legati ad essa da legamragirieta e/o controllo. Esso si
configura come una fonte di finanziamento stabiledwevolmente vincolata
all'impresa, rappresentando in tale senso la footesolidata per eccellenza.

Il capitale proprio costituisce il cosiddetto capet di pieno rischio in quanto la
sua acquisizione da parte dei soci espone gliisiegschio d'impresa, correlando la

remunerazione (ovvero i dividendi) allandamentcoreamico della gestioff&

8| tema dell’autofinanziamento inteso come capaditll'impresa di risparmiare utili e reinvestili
strettamente connesso con palitica dei dividendi ovvero l'insieme delle decisioni inerenti la
ripartizione degli utili tra azionisti e attivitziendale.

9 Le azioni sono tipicamente e tradizionalmentditiéaeddito variabile, stante la mutevole entigi d
redditi di volta in volta realizzati dall'impresadunque dei dividendi distribuiti. Nella realta,rpe
tale requisito di aleatorieta appare decisamerteEnato sia dal perseguimento da parte di molte
imprese di una politica dei dividendi tesa allebBizzazione degli stessi nel tempo, al fine diniog

una immagine di stabilitd ai mercati; sia per éffetella normativa che, in seguito alla riforma del
diritto societario, ha posto a disposizione defleeade strumenti finanziari flessibili e personzdit

34



inoltre, in caso di liquidazione della societa, aulina il rimborso delle quote
all'estinzione dei debiti in essere.

Infine, il capitale di credito puo essere scissdue parti, individuate valutando la
durata del debito contratto:

- debiti a breve termine (o fonti elastiche), la scadenza non supera i diciotto
mesi. Rientrano in questa categoria i debiti vefsmitori (cosiddette
passivita spontanee, perché non derivanti da ajppostratti, ma in seguito e
per effetto di un accordo di fornitura sottostante)aperture di credito in
conto corrente, le quote di mutuo scadenti nelacdedl’'esercizio e cosi via;

- debiti a medio lungo termine, contratti con un wilocdi durata superiore ai
diciotto mesi e pertanto destinati a permanere wilmente nella
disponibilita dell'impresa. Appartengono a taleegmiria i mutui, i prestiti
obbligazionari, i fondi per rischi ed oneri, ecc.

Occorre inoltre precisare che la distinzione traitiex breve e debiti a medio
lungo termine e dunque la definizione del loro gratl elasticita/rigidita, non e
compiuta soltanto con riferimento alla data di sremh degli stessi e dunque alla loro
durata, ma anche ai tempi di acquisizione dellei.foh ben vedere, infatti, le
procedure previste per la contrazione di un mutistruftoria di fido, analisi
economico-finanziaria dell'impresa, tempi tecnicietlogazione delle risorse) o per
'emissione di un prestito obbligazionario (dallaegentazione del prospetto
informativo, alla procedura di quotazione), appaiatecisamente piu lunghe e
complesse rispetto, ad esempio, alla concessionenalidilazione di pagamento
eseguita da un fornitore per agevolare il pagameéatparte dell'impresa.

A conclusione di questa breve disamina delle falhtifinanziamento sembra
opportuno precisare che la scelta tra le differlartne di copertura del fabbisogno
finanziario espresso dalla gestione risulta seinsénte condizionata dalla tipologia

di impresa (individuale o collettiva) e dalla forngauridica adottata. A titolo di

e, dunque, anche la possibilita di emettere azioni caratteristiche diverse da quelle ordinarie in
termini di remunerazione e modalita di rimborso.
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esempio, si consideri che una azienda gestitaudalisico proprietario potra contare
soltanto sul patrimonio di quest’ultimo e sulla gibdita di contrarre debiti con gli
istituti di credito; viceversa, le societa, ed artrolare le societa per azioni, hanno a
disposizione molteplici strumenti finanziari acadb#s attraverso il ricorso al

mercato (in particolare, azioni e obbligazioni).

2.2. La struttura finanziaria: caratteri, presupposti e condizioni di equilibrio

Le argomentazioni proposte finora risultano propéidbe per la trattazione di
uno dei temi centrali nella finanza aziendale, owJa struttura finanziaria. Con tale
concetto si fa riferimento all'insieme coordinategi impieghi e delle fonti di
finanziamento in essere in un dato momento nellpatibilita dellimpresa.
Indicando con:

DLI = disponibilita liquide immediate,

DLD = disponibilita liquide differite,

RIM = scorte di magazzino,

CCL = capitale circolante lordo = DLI + DLD + RIM,

IMN = immobilizzazioni nette,

PB = debiti a breve termine o passivita correnti,

PML = debiti a medio lungo termine,

PN = patrimonio netto o capitale proprio,

la struttura finanziaria risulta dalla seguente agiianza, sempre rispettata per
effetto delle dinamiche economico-finanziarie dgkstione aziendale:

DLI + DLD + RIM + IMN = PB + PML + PN

Quanto espresso in forma algebrica equivale adnadfiee che il complesso degli
investimenti realizzati dall'impresa per consentie svolgimento dellattivita
istituzionale e rappresentativi dell'intero fablgso finanziario lordo, deve
necessariamente corrispondere — in termini quantita al totale delle fonti di
finanziamento acquisite nelle varie forme in preceth elencate. Parlare di struttura

finanziaria dell'impresa equivale pertanto ad aiffese il tema debinomio fonti-
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impieghi indagando la composizione dello stesso e venfloal'esistenza delle
condizioni in grado di garantire I'equilibrio finamrio dell’azienda. La struttura

finanziaria cosi proposta puo essere rappreseytatiaamente nel modo seguente:

Figura 2.2. La struttura finanziaria

DLI

DLD PB
Totale Totale
fabbisogno/ RIM fonti
Impieghi
mpiegn-— | PML

IMN

PN

Le dimensioni e la composizione del binomio fomipieghi variano in funzione
delle caratteristiche dell'impresa, della sua &tivwe del ciclo produttivo posto in
essere. In effetti, € possibile individuare unaesdr fattori determinanti la struttura
finanziaria, destinati a condizionarsi a vicendassitto il profilo quantitativo, sia dal
punto di vista qualitativo.

Dalle considerazioni svolte finora emerge con aevzdeche il principale aspetto
da considerare e il fabbisogno finanziario lorddidgoresa, la cui entita risulta
funzione diretta dell’attivita svolta, nonché deb¢rategie adottate in merito al
volume degli investimenti ed alla loro onerosita.

Un ulteriore presupposto della struttura finanziaisicuramente la dimensione
aziendale, considerata sia sotto I'aspetto fisidocalizzazione, eventuale

partecipazione in settori operativi diversi eccia sotto I'aspetto economico-
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patrimoniale (volume e valore della produzioneirzaltta, quantita di mano d’opera
impiegata, ecc.). Sono varie le implicazioni chedimensione aziendale ha sulla
struttura finanziaria dell’impresa. In primo luogmme evidenziato nel precedente
paragrafo, la dimensione rende possibile o escludeorso a quelle forme di
finanziamento che richiedono un supporto patrimienia la presentazione di
garanzie reali (come nel caso di mutui a medio rgdutermine), oppure che
richiedono l'adozione di una specifica forma giiga Inoltre, la dimensione
influisce sull’eventuale — e quasi sempre auspleabiguotazione dei titoli presso la
Borsa valori, agevolando I'accesso agli strumantriziari posti a disposizione dai
mercati.

Tra i fattori determinanti la struttura finanziagapossibile annoverare anche la
durata del ciclo produttivo. In presenza di un pssD produttivo articolato e
proiettato nel tempo, I'ottenimento del prodott@l&ettanto differito rispetto alla
formazione dei costi: ne deriva che la realizzazidei flussi finanziari generati dai
ricavi presenta ritmi temporali non coordinati —defatto fortemente ritardati —
rispetto ai deflussi imposti dai costi del procepsaduttivo, determinando la nascita
di un temporaneo sostegno finanziario.

Anche l'assetto dell'azionariato e, in particolata, proprieta dei pacchetti
azionari di controllo puo influire sulle dinamickel binomio fonti-impieghi. In tale
ottica appare rilevante la presenza tra gli aztorsll'impresa diholding o di
merchant bankoppure di gruppi di elevata capacita tecnica enfirexia, presupposto
in grado di facilitare il ricorso a particolari fioresterne e anche I'ottenimento di
condizioni economiche piu vantaggiose.

Un ultimo aspetto da considerare nell’analisi dedfmuttura finanziaria e
rappresentato dal settore economico di appartendefampresa. Si pensi alle
aziende di assicurazione che, in relazione al Ispecifico ciclo produttivo,
acquisiscono i flussi dei ricavi (premi di assiaiofe) in tempi largamente anticipati
rispetto ai deflussi (liquidazione sinistri). Macie nelle imprese industriali e

commerciali € facile constatare una varieta di cont@mnenti che implicano la
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formazione di modelli di struttura finanziaria nmMdiversi: I'eventuale stagionalita
della produzione che comporta, in particolari pdiriell’anno, la concentrazione dei
flussi finanziari con la conseguente necessitaicbriere a specifiche fonti di
finanziamento; oppure la produzione su commessarichiede coperture finanziarie
definite in funzione del grado di svolgimento deidri.

E dunque possibile affermare che ogni tipo di ak@enin relazione ai suoi
specifici caratteri e a quelli del settore di apgaenza, sara portata ad acquisire una
struttura finanziaria personalizzatmche per effetto della diversa professionalita e
del diverso indirizzo operativo del suo managenfieanziario.

Si e gia avuto modo di sottolineare il ruolo stgate assunto dalla struttura
finanziaria nell'ambito degli studi di finanza aadale: in effetti, una attenta analisi
del binomio fonti-impieghi, compiuta con adeguatumenti di indagine, consente di
verificare se la gestione dellimpresa e improntsaprincipi che garantiscono |l
mantenimento di un corretto equilibrio economiawafiziario. La realizzazione di
tale equilibrio va ricercata nella capacita di “qmre” la situazione patrimoniale
rispettando una giusta proporzione quantitativai@itptiva tra le singole poste: in
altri termini, € necessario assicurare costantezngmtelevato grado di compatibilita
tra le varie forme di investimento e le differetipiologie di fonti acquisite per il loro
finanziamento.

In linea del tutto generale e rinviando al prosegdella trattazione
I'approfondimento di ciascun punto, tale obiettimad essere perseguito rispettando
le seguenti regole di condotta:

- corretta corrispondenza temporale tra impieghi i fescegliendo fonti di

finanziamento a breve termine per la coperturdat#isogno corrente e fonti
di finanziamento consolidate per la copertura giieghi durevoli;

- adeguato livello di liquidita, consentendo all'irepa di fronteggiare, in ogni

momento e senza pregiudicare I'economicita dellatigee e il corretto

svolgimento delle funzioni aziendali, qualsiasi agpo di pagamento;
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- massimo livello di redditivita, nel tentativo di sésurare ai detentori di
capitale proprio remunerazioni adeguate alle lospet#tative, accrescere
l'attrattivita dei titoli azionari e gestire al mlegy la politica di

indebitament?.

%0 5ij tratta del noto meccanismo della manovra della finanziaria, affrontata in sede di trattazione
della politica dei dividendi.
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SEzIONEI|

L’'analisi della struttura finanziaria: logiche ersimenti

2.3. Il bilancio come strumento principale per I'aralisi finanziaria

Il bilancio d’esercizio costituisce la principdtnte informativa per comprendere

le dinamiche economico-finanziarie dell'impresaa#iraverso l'attenta lettura dei

principali documenti che lo costituiscono (cont@mamico e stato patrimoniale) e

possibile verificare, da un lato, la composizioe @hpitale e, dall’altro, il processo

di formazione del reddito. In effetti, I'obiettivdel bilancio, redatto seguendo i

principi stabiliti dal decreto legislativo 127/9dgnsiste proprio nell’illustrare queste

due grandezze, capitale e reddito appunto, tradtseitamente correlate: il risultato

economico dell’esercizio (il reddito) si pone coiftiecremento (o il decremento)

subito dal capitale per effetto della gestione.

| principali prospetti rappresentativi del bilancl@sercizio sono:

lo stato patrimoniale, nel quale trova evidenzeapitale investito, composto
dal complesso delle attivita (investimenti) e adhle delle fonti di copertura,
ovvero i debiti (passivita) ed il capitale nettd trétta, pertanto, di grandezze
stock in grado di esprimere in maniera sintetientita del patrimonio
aziendale;

il conto economico, espressione del percorso dn&zione del reddito,
ottenuto dal confronto tra ricavi di esercizio estcadi esercizio. Se tale
confronto da esito positivo, si e in presenza di utile, destinato ad
accrescere l'entita del patrimonio netto; laddowwece i costi fossero
superiori ai ricavi, I'azienda incorrerebbe in upardita da portare a
decremento del capitale proprio;

la nota integrativa, che si pone come documentdicaipo dei fatti di
gestione che hanno originato il capitale ed il reEddevidenziati nei
precedenti prospetti. In essa sono illustrate e#adlio le singole poste, la

loro origine, gli accadimenti aziendali che ne handeterminato la
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movimentazione, nonché i criteri di valutazionewgger la loro iscrizione
in bilancio;

- la relazione sulla gestione che, a norma dell2428 del codice civile, deve
essere redatta dagli amministratori della socie ifustrare I'andamento
generale dell'impresa, specificando i risultati seguiti nei diversi settori di
attivita.

Il contenuto del bilancio presenta una forte edsicussa valenza informativa sia
per la stessa impresa, sia per i diversi portalionteressi esterni all’organizzazione
(stakeholdey, ma comunque a vario titolo interessati a conwscde dinamiche
economico-finanziarie. Per quanto concerne I'dtilitel bilancio d’esercizio come
fonte interna di conoscenza, esso si pone comeipaile strumento a disposizione
del management per l'applicazione dei principi dedprocedure del controllo di
gestione: analisi dei costi, valutazione degli stiraenti, predisposizione di piani e
programmi aziendalreporting e analisi degli scostamenti, ecc.

La pubblicazione del bilancio rende possibile b smpiego anche per valutazioni
compiute da altri soggetti, quali: gli istituti &nziatori, interessati a determinare la
solidita patrimoniale e la capacita creditizia @ellenda in un’ottica di concessione
di finanziamenti; I'Erario, la cui finalita consesnel definire il reddito da sottoporre
a tassazione; i dipendenti, il cui futuro professie e strettamente collegato con le
performance aziendali e le prospettive di crestitare; gli investitori, attuali e
potenziali, attratti da impieghi remunerativi e aamgrado di rischiosita compatibile
con le loro aspettative.

La fondamentale funzione informativa svolta dahbdio d’esercizio impone agli
amministratori di redigere i documenti che lo comgano evidenziando la reale
entita del patrimonio e del reddito associati gistione, ovvero, come sottolineato
dall’art. 2423 del codice civile, offrendo una raggentazione “veritiera e corretta”

della situazione economica, finanziaria e patrimtEni dellimpres®. Tale

L Ferrero G., 1991, complementari principi della «chiarezza», dellavesidicita» e della
«correttezza» nella redazione del bilancio d’esag;iMilano, Giuffre; Terzani S., 1991, «xnuovo»
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presupposto risulta indispensabile per poter gaeaattutti i soggetti in precedenza
citati — interni o esterni all'organizzazione — cbhmpiere valutazioni attendibili,
impiegando come punto di partenza proprio il bilanc

L’'insieme delle procedure e delle metodologie ddagine finalizzate alla
conoscenza delle performance aziendali prendenilendi “analisi di bilancio” e, in
base alle esigenze conoscitive che di volta inaveitpresentano, puo assumere la
forma di:

- analisi per margini;

- analisi per indici;

- analisi per flussi di fondi.

L’impiego di ciascuna tecnica di valutazione neitagsero della disponibilita di
dati e informazioni attendibili e, soprattutto, ageoee sotto il profilo economico e
finanziario. Ne deriva I'esigenza di sottoporreaatturata elaborazione il contenuto
del bilancio d’esercizio redatto secondo la norwaativilistica, al fine di renderlo
compatibile con le esigenze conoscitive dell'analisagevolando pertanto |l
confronto tra le varie poste. Tale procedura preha@eme di riclassificazione del
bilancio e riguarda sia lo stato patrimoniale,ils@@nto economico.

2.4. Lariclassificazione dello stato patrimoniale

Come evidenziato in precedenza, lo stato patrin@m@iecoglie il complesso delle
attivita a disposizione dell'impresa in un dato neorto, nonché l'insieme delle fonti
di finanziamento acquisite per garantirne la capart Sotto il profilo formale, lo
stato patrimoniale si presenta come un documendiatiee a sezioni divise e

contrapposte, il cui contenuto e sintetizzato neldbhema seguente (artt. 2424 e
2424-bis del codice civile).

bilancio di esercizio secondo il decreto legislati9 aprile 1991, n. 127in Studi e Informazioni,
Rivista trimestrale della Banca Toscana, n. 4.
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Figura 2.3. Lo stato patrimoniale civilistico

ATTIVITA PASSIVITA

A. Crediti vs soci per versamenti ancora dovuti A. Patrimonio netto

B. Immobilizzazioni B. Fondi per rischi e oneri
I.  Immobilizzazioni immateriali
II. Immobilizzazioni materiali C. Trattamento di fine rapporto lavoro
lll. Immobilizzazioni finanziarie subordinato
C. Attivo circolante D. Debiti
I. Rimanenze
II. Crediti E. Ratei e risconti

I1l. Attivita finanziarie che non
costituiscono immobilizzazioni
IV. Disponibilita liquide

D. Ratei e risconti

E possibile individuare due principali metodolodiericlassificazione dello stato
patrimoniale, da scegliere in funzione delle estgemformative poste dal processo
di valutazione:

1. criterio finanziario;

2. criterio della pertinenza gestionale.

La riclassificazione dello stato patrimoniale sedoril criterio finanziario

Lo studio dello stato patrimoniale compiuto conridorso alla metodologia
finanziaria, senza dubbio il piu impiegato daglaksti, € finalizzato ad interpretare
il patrimonio aziendale come un complesso di inwestti in attesa di realizzazione
e di fonti di finanziamento in attesa di estinzioAdottando tale logica operativa, gli
impieghi sono “riordinati” seguendo il cosiddettoterio della liquidita, ovvero in
base alla loro attitudine a tornare in forma liquidi parlera pertanto di attivita
correnti, con riferimento a quegli investimenti gh@ssono essere liquidati in tempi
brevi (nel corso dell’esercizio successivo), semgeare pregiudizio al corretto

svolgimento dellattivita aziendale; rientrano iceenella categoria delle attivita
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immobilizzate (o capitale fisso), quelle poste deeessitano di tempi piu lunghi per
essere smobilizzate e sono pertanto destinate mapere stabilmente nella
disponibilita dellimpresa. In tal senso, € inte@ste notare come alcune voci
inserite tra l'attivo circolante nel bilancio ciigtico, impiegando I'approccio
finanziario debbano figurare tra le attivita immazate e viceversa. A titolo di
esempio, si consideri un credito concesso ad emtelied avente scadenza superiore
all'esercizio successivo: in base a quanto previsb codice civile tale posta
appartiene all'area “crediti” dell’'attivo circolast mentre nell'ottica del criterio
finanziario di riclassificazione deve essere inserira le immobilizzazioni
finanziarie.

Per quanto riguarda invece le poste del passiapptoccio finanziario prevede la
loro iscrizione tra le fonti in funzione del gradoesigibilita delle stesse, ovvero in
base al tempo previsto per il loro rimborso (critedella esigibilita): si avranno
dunque passivita correnti, comprendenti debiti daborsare entro I'esercizio
successivo; passivita consolidate, rappresentaiwvdebiti con scadenza superiore
all'esercizio; capitale netto, costituito da cal@tasociale, riserve e risultato
d’esercizio. A questo proposito, occorre ossercarae |'utile conseguito va inserito
tra le voci del netto soltanto per la quota reitit@sell'impresa e rappresentativa di
una fonte endogena di finanziamento: la parte vesida destinare agli azionisti e la
cui entita & definita su proposta dellassemblea igi sede di approvazione del
bilancio, va iscritta tra le passivita correntildAstesso modo, anche le rate di un
eventuale mutuo o le quote di un prestito obbligaario da rimborsare nel corso del
periodo amministrativo successivo, devono trovazeoglimento tra le passivita
correntt®. Inoltre, qualora I'impresa sia a conoscenza, dita di redazione del
bilancio, della cessazione del rapporto di lavoramb o piu dipendenti nell’anno

successivo, dovra inserire le quote di trattamenfme rapporto ad essi spettanti tra

*2 Gjunta F., 1992 'impiego dei nuovi schemi di bilancio di derivazéocomunitaria per le analisi
economico-finanziarie d'impres&adova, Cedam, p. 13.
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le passivita correnti, in quanto somme rappresiestdi un debito verso i dipendenti
da rimborsare entro I'anno.

Lo stato patrimoniale riclassificato mediante liatio del criterio della liquidita e
della esigibilitd, porta alla costruzione del pretsp fonti-impieghi e dunque alla

definizione della struttura finanziaria, nel sesspra delineato.

Figura 2.4. Lo stato patrimoniale riclassificato seondo il criterio finanziario

| MPIEGHI FONTI
Attivita correnti Passivita correnti
- Liquidita immediate
- Liquidita differite Passivita consolidate
- Rimanenze

Capitale netto
Attivita immobilizzate
- Immobilizzazioni materiali
- Immobilizzazioni immateriali
- Immobilizzazioni finanziarie

L’adozione della logica finanziaria per eseguirerildassificazione dello stato
patrimoniale consente di omogeneizzare sotto ifilpréemporale le attivita e le
passivita, agevolando cosi lo svolgimento dellelisindi bilancio fondate sulla
comparazione delle diverse poste

Non mancano, pero, alcuni aspetti di criticita tegd’'impiego di tale approccio,
come ad esempio l'inserimento tra le rimanenze dgazzino di tutte le scorte
presenti in impresa, comprese le cosiddette gi&emnaime che, essendo destinate a
permanere costantemente nella disponibilita dediada per non pregiudicare il
ciclo produttivo e/o distributivo, costituiscono mealta immobilizzazioni. Il tema
sara ripreso ed approfondito in sede di trattazamienargini finanziari.

Inoltre, occorre considerare che tra le passiviierenti elaborate secondo il

criterio della esigibilita vengono inclusi tuttdebiti con scadenza inferiore ai dodici

3 Terzani S., 1978,e comparazioni di bilancic®Padova, Cedam.
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mesi, a prescindere dalla loro natura: sono ciosttisnella medesima macroclasse
sia i debiti contratti per I'acquisizione di fattali esercizio (ad esempio i debiti
verso fornitori per I'acquisto di materie primejas debiti di finanziamento in

scadenza contratti con istituti di credito.

La riclassificazione dello stato patrimoniale sedonil criterio della pertinenza
gestionale

Il criterio della pertinenza gestionale, detto antlunzionale”, e stato introdotto
nella pratica professionale nel tentativo di supeenalimiti riconducibili ad una
lettura dello stato patrimoniale operata in chiaselusivamente finanziaria. Si
abbandona, pertanto, una logica di riclassificaziéondata sul fattore temporale
(breve periodo o lungo periodo), per adottare umirpretazione delle poste
patrimoniali in grado di associare ciascuna vockattero e del passivo all’area
gestionale di riferimento.

Emerge pertanto fin da queste prime considerazioniindiscutibile aspetto

positivo legato all'impiego di una riclassificaz®rmoperata in chiave funzionale: e
possibile creare un legame diretto tra lo statoinppahiale ed il conto economico, le
Cui voci, come noto, sono esposte proprio in b#sppartenenza alle diverse aree
di gestione.

L’implementazione del criterio-guida in parola prppone pertanto la preventiva
identificazione delle differenti aree gestionalilleequali € possibile ricondurre i
singoli investimenti e finanziamenti. In estrematesi, le principali macroclassi di
riferimento sono le seguenti:

- area operativa composta da tutte le operazioni svolte per asmieuil
compimento del ciclo operativo dellimpresa (actmisdei fattori di
produzione, trasformaziorfee vendita). Se I'impresa oggetto di analisi & un
calzaturificio, devono essere annoverate nell’aparative tutte le attivita

che concorrono a realizzare scarpe;

> || concetto di “trasformazione” non deve essererjiretato in senso esclusivamente materiale,
ovvero soltanto come trasformazione fisica delletemi@ prime in prodotti finiti, ma in termini
economici e cioé come processo capace di rendenei ied i servizi disponibili per i clienti nel Igo

e nel momento in cui essi ne avvertono il bisogno.
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- area accessoria inerente le operazioni compiute latere dell’attivita
caratteristica e complementari rispetto ad ess@eB8si, a titolo di esempio,
alla gestione di immobili civili non destinati allmoduzione;

- area finanziaria relativa all'insieme delle operazioni necessaper
approvvigionarsi di fonti di finanziamento (ges®offinanziaria passiva),
oppure per impiegare risorse finanziarie temporaregde in eccesso
(gestione finanziaria attiva).

Il fulcro della gestione aziendale e pertanto aotiabile all'interno dell’area
operativa che, ai fini della presente indagine,itaem ulteriore approfondimento. E
infatti possibile scindere I'area operativa nelle simensioni:

- dimensione correnfecomposta dalle ordinarie e quotidiane operazutini

gestione del ciclo operativo;

- dimensione strutturalead “uso e consumo” della dimensione corrente,
originata dagli interventi volti ad acquisire, mamere e dismettere I'apparato
produttivo dell'impresa (impianti, macchinari, imbib industriali, brevetti e
cosi via).

Applicando questa interpretazione alla strutturgipaniale dell'impresa, occorre
procedere con l'inserimento delle singole postéatgVvo e del passivo nelle diverse
aree gestionali individuate. Per quanto concernatlizita patrimoniali, la loro
riclassificazione viene realizzata considerando glvestimenti operativi e
distinguendoli da quelli accessori e finanziari.aUvolta definiti gli investimenti
operativi, si rende necessario operare una uleeerssione tra quelle afferenti la
dimensione corrente e quelli relativi alla gestistraitturale: nella prima categoria si
ricomprendono le scorte di magazzino ed i creditsw i clienti; tra gli investimenti
strutturali della gestione operativa vanno invemeogerati gli immobili industriali, i
brevetti, i marchi, gli impianti ed i macchinari.

A questo punto della trattazione appare doverodtolseare alcuni aspetti
relativi allimpiego del criterio funzionale di H&ssificazione dello stato

patrimoniale, in modo da evidenziare la diversaclgnterpretativa rispetto ad una
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logica puramente finanziaria. Il primo chiarimemiguarda i crediti verso i clienti
che, come evidenziato, sono inseriti tra gli invesnti della gestione operativa di
natura corrente, a prescindere dalla loro duratadueque per il loro intero
ammontare: ne sono esclusi, invece, i credit, eande a breve termine,
eventualmente concessi in seguito ad operazioanfiarie non riconducibili al ciclo
operativg®.

Un’altra problematica da affrontare riguarda la lamdzione della “cassa’
nell’ambito della struttura patrimoniale in via cbstruzione. Si tratta di una posta
dell'attivo movimentata da operazioni di varia matusia originate dall’area
operativa, sia inerenti le aree accessoria e fiaaaz adottando la logica alla base
del criterio funzionale si renderebbe dunque necessoperare una distinzione
all'interno della posta contabile in oggetto, iregedo tra gli investimenti dell'area
operativa soltanto quella quota della cassa eftattente riconducibile a tale settore
della gestione. Una simile soluzione, per quantoetia sotto il profilo concettuale,
risulta decisamente complessa dal punto di vistacreto, stante la difficolta
oggettiva di scindere la cassa nelle sue differdetierminanti. Per evitare il sorgere
di eccessive complicazioni, la prassi suole coleck cassa, per il suo intero
ammontare, tra gli investimenti di natura finan@ar

Passando alla riclassificazione delle poste dekipaspatrimoniale, occorre
operare una distinzione tra le diverse tipologidoditi di finanziamento, a seconda
dell'area gestionale cui appartengono:

- finanziamenti connessi alla gestione operativa;

- finanziamenti negoziati sui mercati;

- capitale netto.

Rientrano nella prima categoria tutti i debiti sper effetto dello svolgimento del
ciclo operativo e dunque in seguito all’acquisiaodei fattori produttivi ed al

conseguente ottenimento di una dilazione nelle ietovd di pagamento. Proprio in

% Giunta F., 1992 'impiego dei nuovi schemi di bilancio di derivazéocomunitaria per le analisi
economico-finanziarie d'impres&adova, Cedam, p. 18.
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virtl di questa loro caratteristica, si parla coemente di passivita “spontanee”,
ovvero sorte come naturale conseguenza dell’atiodratteristica posta in essere
dall'impresa. Ovviamente, a seconda della tipolajifattore produttivo acquisito,
nascono:

- finanziamenti spontanei legati alla dimensione e dell’area operativa,
quali in primo luogo i debiti di funzionamento catti con i fornitori di
materie prime, semilavorati e servizi, i fondi hscsu crediti, i fondi
oscillazioni cambi. La prassi € solita far rienéran tale aggregato anche il
fondo trattamento fine rapporto, in quanto posggprasentativa di un debito
maturato nei confronti dei lavoratori, da considgr@ome un fattore della
produzione necessario allo svolgimento della gestimperativZ;

- finanziamenti spontanei connessi alla dimensioneittatale dell’area
operativa, come ad esempio le dilazioni di pagamettenute dai fornitori di
impianti e macchinari.

Anche con riferimento a tale aggregato, si sotéalitiassoluta irrilevanza, ai fini
della riclassificazione, della durata della dilamo di pagamento concessa
all'impresa.

Nell’ambito dei finanziamenti negoziati sui merodgvono essere ricondotti tutti i
debiti — a prescindere dalla loro scadenza — ctintran istituti di credito oppure
assunti attraverso il ricorso a prestiti obbligazn.

Infine, il capitale netto accoglie tutte le postatabili relative alla formazione del

patrimonio netto dell'impresa, ovvero capitale ateiriserve e risultato d’esercizio.

%% Appare necessario segnalare I'esistenza di aiteeqiretazioni in merito alla destinazione del fond
trattamento fine rapporto: in primo luogo, la pasie di chi ritiene il lavoro un elemento costiwati
della “struttura” aziendale (alla stregua di impiaan macchinari), con la conseguente esclusione del
TFR tra i finanziamenti legati alla dimensione enite del ciclo operativo; inoltre, alcuni operamau
lettura del fondo in parola in chiave strettamdirtanziaria, considerando il debito verso i lavorat
semplicemente come una fonte di finanziamento syllale gravano oneri finanziari rappresentati
dalle indicizzazioni previste dalla legge.
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Figura 2.5. Lo stato patrimoniale riclassificato seondo il criterio della pertinenza gestionale

ATTIVITA PASSIVITA

Attivita operative legate alla gestionePassivita legate alla gestione corrente

corrente . L .
- Debiti verso fornitori materie

- Cassa, nei limiti del volano necessario- Debiti commerciali Verso societa
allo svolgersi delle operazioni della controllate e collegate

gestione corrente - Ratei e risconti passivi afferenti operazigni
- Crediti commerciali verso clienti legate alla gestione corrente
- Crediti commerciali verso sociefa - Anticipi da clienti

controllate e collegate - Fondi rischi afferenti alla gestione corrente
- Scorte di magazzino - Fondo imposte
- Anticipi a fornitori per acquisto di materie - Fondo trattamento fine rapporto

prime

- Ratei e risconti attivi afferenti operazioni
legate alla gestione corrente

Attivita operative estranee alla gestionePassivita estranee alla gestione corrente
corrente

Debiti verso banche

Debiti verso fornitori impianti
Debiti a medio/lungo termine
Debiti finanziari verso societa controllate|e
collegate

- Immobili, impianti, macchinari
- Anticipi a fornitori per acquisto cespiti
- Brevetti, marchi

Attivita della gestione accessoria Patrimonio netto

- Capitale sociale
- Riserve

Attivita della gestione finanziaria _ Utile (perdita) desercizio

Fonte: adattato da Tami A., 199%nalisi di bilanciq Roma, Buffetti editore, p. 66.

L'utilita del modello di riclassificazione propossara evidente nel proseguo della
trattazione, laddove sara affrontato il tema de#lssi di bilancio per margini e,
soprattutto, la costruzione di uno dei parametrimdéurazione del valore creato

dall'impresa, ovvero Economic value addg@&VA).

2.5. La riclassificazione del conto economico
La funzione informativa affidata al conto economiconsiste nel mostrare |l

risultato reddituale ottenuto per effetto della tipeme, nonché il processo di
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formazione dello stesso. L'analisi del suo contenet finalizzata a verificare
'esistenza di condizioni di equilibrio economico dunque la capacita
dell'organizzazione di offrire una adeguata remaneme a tutti i fattori impiegati
nella produzione.

In tale prospettiva, appare importante indagard qu#é contributo offerto da
ciascuna area della gestione alla determinaziorle relddito netto realizzato,
rendendo necessaria la costruzione di un contooetian in grado di associare a
ciascuna zona della gestione il risultato economroalotto: ovviamente, la frazione
di reddito destinata ad assumere una valenza iafiivenspecifica ed insostituibile é
senz’altro rappresentata dal risultato economicod@ito dalle sole operazioni
caratteristiche.

Tali considerazioni richiamano i concetti gia espos precedenza in merito alla
ideale suddivisione dell'attivita aziendale nelléfedenti aree della gestione. Con

riferimento a ciascuna di esse e possibile indardwna configurazione di reddito:

reddito operativo-caratteristico, generato dalleerapioni tipiche della
gestione, ovvero dai costi e dai ricavi afferenti diclo acquisto-
trasformazione-vendita;

- reddito della gestione non caratteristica;

- reddito della gestione finanziaria, ottenuto daketrapposizione di costi e
ricavi finanziari;

- reddito della gestione straordinaria, determinaatladcontrapposizione di
oneri e proventi straordinari;

- reddito netto, quale configurazione ultima di riatd economico, ottenuto
dalla somma algebrica di tutte le voci di costoi@vwo generati dalla
gestione.

Anche per il conto economico la dottrina e la prassttono a disposizione

diversi criteri di riclassificazione. In questa sedi ritiene opportuno concentrare
I'attenzione su quelli maggiormente impiegati eadioti una piu elevata valenza

informativa ai fini dell’analisi di bilancio:
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1. il criterio funzionale, o a ricavi e costi del vend;

2. il criterio del valore aggiunto.

La riclassificazione del conto economico secondwiiério funzionale

Il primo criterio di riclassificazione proposto pgrconto economico impiega la
medesima logica interpretativa gia discussa in sk@sposizione del modello della
pertinenza gestionale: anche in questo caso lacadione delle singole voci di costo
e di ricavo viene effettuata considerando I'arestigaale nella quale essi si sono
manifestati.

Si tratta di un modello di analisi facilmente imgadile per valutazioni compiute
internamente all'impresa e particolarmente addtéoaaiende industriali. L’obiettivo
principale consiste nel determinare risultati rédali intermedi in grado di
evidenziare il contributo offerto da ciascuna alella gestione alla formazione del
risultato economico. Lo schema di riferimento deldello in parola e rappresentato

nella seguente tabella.

Figura 2.6. Il conto economico riclassificato secalo il criterio a ricavi e costi del venduto

Fatturato

- Costo del venduto:
+ rimanenze iniziali
+ acquisti materie e semilavorati
+ energia
+ costo del lavoro
+ ammortamenti industriali
+ canoni di leasing per beni industriali
+ altri costi industriali
- rimanenze finali

= Risultato lordo industriali
- Costi commerciali e distributivi

- Costi amministrativi generali

= Reddito operativo
- Oneri finanziari
+ Proventi finanziari

+ Proventi delle gestioni accessorie
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- Costi delle gestioni accessorie

= Risultato di competenza

+ Componenti straordinari di reddito

= Reddito ante imposte

- Imposte dell’'esercizio

= Reddito netto

E importante soffermare Iattenzione sul redditoemivo, in quanto la
sopravvivenza dell’azienda e la sua stessa ragl@ssere dipendono dalla capacita
di generare un risultato positivo svolgendo le apemi che compongono la gestione

caratteristica.

La riclassificazione del conto economico secondwiiério del valore aggiunto

Uno schema di riclassificazione del conto econonfiequentemente impiegato
nella pratica professionale e soprattutto daglilistheesterni, € rappresentato dal
criterio finalizzato a porre in evidenza il valarggiunto creato attraverso I'attivita
d'impresa. Si tratta, in altri termini, di misuraFentita del valore che I'azienda,
attraverso il processo di trasformazione postasgere dal ciclo operativo, € in grado

di aggiungere alle materie prime ed agli altridatproduttivi acquisiti dall’esterno.

Figura 2.7. Il conto economico riclassificato secalo il criterio del valore aggiunto

Fatturato
+ Variazione delle scorte di prodotti finiti e séaviorati

+ Lavori in economia

= Produzione dell'esercizio
- Acquisti di materie e semilavorati
- Spese per prestazione di servizi

+ Variazione delle scorte di materie prime

= Valore aggiunto

- Costo del personale

= Margine operativo lordo (MOL)
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- Ammortamenti

- Accantonamenti

= Reddito operativo o Margine operativo netto (MON)

+ Proventi e oneri finanziari

= Reddito corrente

+ Componenti straordinari di reddito

= Reddito ante imposte

- Imposte dell’'esercizio

= Reddito netto

Il valore aggiunto, oltre ad assumere il significgirima proposto, costituisce
altresi la grandezza nella quale devono trovaremppa capienza le remunerazioni
di tutti i fattori impiegati nella produzione: iavVoro, il fisco, il capitale di credito
attraverso gli oneri finanziari, gli investimentur@voli attraverso le quote di
ammortamento e cosi via.

Accanto al valore aggiunto, il criterio di riclafsazione in parola consente di
costruire altri importanti risultati intermedi, @bt di una specifica valenza
informativa. Sottraendo dal valore aggiunto il cosbstenuto per il personale, si
ottiene il margine operativo lordo (definito andBBITDA, earning before interest
taxes depreciation and amortizatipmgrandezza in grado di esprimere una misura di
reddito al lordo degli ammortamenti, quote di coshe non hanno manifestazione
monetaria e che presentano un indiscutibile gradbsdrezionalita: in tale ottica, il
MOL non risente delle politiche di bilancio attuatagli amministratori per influire
sulla misura del reddito.

2.6. | margini finanziari
Il procedimento di riclassificazione del bilancieeguito seguendo le metodologie
appena illustrate risulta propedeutico per consefdirealizzazione di una corretta e

proficua analisi dei dati economico-finanziari. Gogia evidenziato in precedenza,
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la prima tipologia di indagine da evidenziare stanzia nella costruzione di margini
finanziari, ottenuti dal confronto tra diverse mostlello stato patrimoniale
riclassificato, ovvero della struttura finanziaria.
I margini finanziari oggetto di studio sono i segtie
capitale circolante netto (CCN);
margine di tesoreria (MT);
margine di struttura (MS).
capitale circolante netto commerciale o operat@GNC);
il capitale operativo investito netto (COIN)

il capitale investito netto (CIN);

N o gk~ DR

posizione finanziaria netta (PFN).

Appare appena il caso d sottolineare che, mentaetarminazione del capitale
circolante netto, del margine di tesoreria e detgm@& di struttura richiedono una
classificazione dello stato patrimoniale operataosdo il criterio finanziario, la
costruzione dei rimanenti margini si avvale di ypraccio alla riclassificazione del
bilancio operato in ottica funzionale (criterio ldgbertinenza gestionale).

Il capitale circolante netto e ottenuto dalla difeza tra il capitale circolante
lordo, espressione degli impieghi destinati a twna forma liquida nel breve
periodo, e i debiti da rimborsare entro I'esercigicessivo. Impiegando gli stessi
simboli gia visti in precedenza, si ottiene la sagea relazione:

[1l]CCN=CCL-PB

Esplicitando le diverse componenti del capitaleatante lordo, la [1] diventa:

[2] CCN =DLI + DLD + RIM - PB

In alternativa € possibile addivenire alla costugi del capitale circolante netto
operando un confronto tra le rimanenti voci deltatsura finanziaria, ovvero:

[3] CCN = (PN + PML) — IMN

Concentrando I'attenzione sulla formulazione [2], s®ttolinea la valenza
informativa del margine in parola: esso infatti mpiegato dagli analisti per

formulare giudizi in merito al rispetto di una @etiondizioni fondamentali volte ad
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assicurare l'equilibrio della struttura finanziar@avvero la corretta corrispondenza
temporale tra fonti e impieghi. Come noto, in basale principio, € necessario
garantire la copertura di investimenti correnti donti di finanziamento a breve
termine ed investimenti durevoli con fonti consatiel

Applicando questa regola generale al margine imes# capacita della struttura
finanziaria di assicurare un buon equilibrio tengpertra le poste patrimoniali €
segnalata dalla presenza di un valore positivo caglitale circolante netto. Cio
equivale ad affermare che il complesso degli impieq breve termine non puo
trovare completa copertura nelle fonti elastiche, mmeno in parte, deve essere
finanziato con il ricorso a passivita consolidate.spiegazione economico-aziendale
sottostante tale affermazione — soltanto in apgareén contraddizione con quanto
espresso in precedenza in merito al principio dmlaetta corrispondenza temporale
tra fonti e impieghi — deve essere rintracciatalanelbmposizione del capitale
circolante lordo. All'interno di tale aggregato soinfatti presenti le scorte di
magazzino che, pur rappresentando una posta clentistinata a tornare in forma
liquida nel breve periodo — e dunque correttamémgerita tra le attivita correnti
secondo una logica finanziaria —, in realta, almgnparte, sono espressione di un
fabbisogno consolidato, necessitando pertanto d@icapertura realizzata con fonti a
media-lunga scadenza. In effetti, le regole di lmu@amministrazione impongono
all'impresa di mantenere all’interno del magazzimoquantitativo minimo di scorte
di materie e prodotti al fine di non pregiudicarearretto svolgimento dei processi
di produzione e vendita (cosiddetto “lotto minimmromico®’).

Ne consegue che l'equilibrio temporale della stmaitfinanziaria si ottiene in
corrispondenza di un capitale circolante netto tpasie, piu in particolare, pari
indicativamente all'ammontare delle scorte di magaz (ovviamente nell’ipotesi in
cui queste ultime corrispondano al “lotto minim@eomico”). In tal modo le fonti

elastiche assicurano la copertura alle disporagbiliquide immediate e differite,

|l tema sara adeguatamente approfondito in seguito
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rendendo necessario il ricorso a fonti consoligiela quota di rimanenze destinata
a permanere stabilmente in magazzino.

La presenza di un capitale circolante netto astm@avalori eccessivamente
elevati, ovvero al di sopra del quantitativo di rseominime tecniche, segnala la
tendenza ad un sovraimpiego delle fonti consolidadetate a copertura anche di una
parte degli investimenti liquidi. Viceversa, un C@igativo esprime una eccessiva
presenza di debiti a breve scadenza i quali, peitasanno a finanziare anche gli
investimenti durevoli, denotando un evidente shtidi finanziario della gestione,
squilibrio riscontrabile nell’ipotesi in cui arrimdo a scadenza una parte dei debiti a
breve, I'azienda non disponga della liquidita neaesa per rimborsare i debiti stessi.

Il margine di tesoreria appare strettamente coltega capitale circolante netto,
sia sul piano della derivazione algebrica, siaemmini di contenuto informativo.
Esso puo essere determinato nel modo seguente:

[4] MT =DLI + DLD - PB

Tale margine opera un confronto tra le componémide, immediate e differite,
del capitale circolante lordo, con i debiti a breseadenza. E evidente la stretta
relazione con il capitale circolante netto, dallguhmargine di tesoreria differisce
per I'entita delle scorte di magazzino: si traftastanto, di un margine depurato della
componente consolidata dell’attivo corrente e den@gppresentativo della posizione
di liquidita dellimpresa. Il margine di tesorepad essere quindi calcolato anche nel
modo seguente:

[5] MT = CCN - RIM

In effetti, la costruzione del margine di tesorexifinalizzata a verificare un’altra
importante condizione di equilibrio della struttuiiaanziaria, ovvero la capacita
della stessa di fronteggiare tempestivamente gpegni di pagamento. In tale
prospettiva e ricordando quanto affermato in prened, un giudizio positivo sulla
posizione di liquidita dellimpresa e associatowadvalore del margine di tesoreria
prossimo allo zero. Al contrario, un margine diotesia sensibilmente positivo

denota una situazione di inefficienza in quantm@nagement ha scelto di investire
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una parte significativa delle risorse in liquidiggttraendola agli investimenti nelle
attivita aziendali, che per definizione devono liee piu redditizie rispetto agli
impieghi monetari. Se cosi non fosse, infatti Vgloee meno la ragione stessa
dell'attivita industriale e l'imprenditore dovrebbeptare per lo svolgimento di
attivita finanziarie. Inoltre, essendo il marginetesoreria una frazione del capitale
circolante netto, non potranno mai essere verdicaintemporaneamente le seguenti
relazioni:

CCN<0O e MT>0

Al contrario, la determinazione di un capitale clamte netto positivo e di un
margine di tesoreria negativo € sintomatica di ecaessiva presenza di scorte
all'interno della struttura finanziaria dell'impres

Anche il margine di struttura viene calcolato ing@ado una riclassificazione
dello stato patrimoniale in chiave finanziaria eosiiene come differenza tra il
patrimonio netto e le immobilizzazioni nette:

[6] MS = PN — IMN

Tale margine esprime la capacita dell'impresa grice il fabbisogno consolidato
espresso dalla gestione e rappresentato dalle itimzalzioni nette con fonti
altrettanto consolidate, costituite dal patrimoneito. In altri termini, il margine di
struttura offre informazioni in merito al grado dapitalizzazione dell'impresa,
ovvero della propensione dell’azienda a finanziglieimpieghi fissi evitando |l
ricorso all'indebitamento e dunque utilizzandoolcscapitale apportato dai soci.

La presenza di un margine di struttura positivonséy un buon livello di
capitalizzazione dell'organizzazione e dunque la sapacita di fronteggiare gli
investimenti durevoli con il solo patrimonio netf@ccorre pero precisare che, anche
laddove il margine avesse un valore negativo, n@assisterebbe automaticamente
ad una situazione di crisi finanziaria dell'impresarende perd necessario verificare
che la quota di immobilizzazioni nette che non &raopertura nel patrimonio netto,
sia finanziata da debiti a media lunga scadenzhrisgetto delle condizioni di

equilibrio del binomio fonti-impieghi.
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Adottando una logica di riclassificazione dellotgtgatrimoniale fondata sul
criterio della pertinenza gestionale, € possibddieenire alla costruzione di altri
importanti margini da impiegare nell’analisi defliduazione finanziaria dell'impresa.
Innanzitutto, volendo compiere un parallelo concdlpitale circolante netto gia
definito, & possibile introdurre il concetto di @afe circolante netto commerciale,
calcolato come differenza tra le attivita e le patscorrenti: € ovvio che in questa
ipotesi il termine “corrente” acquista un significapuramente funzionale che
prescinde pertanto dalla distinzione tra breve regduperiodo. Algebricamente il
capitale circolante netto commerciale si pud espranmel modo seguente:

[7]CCNC =AC -PC

AC = attivita operative legate alla gestione coteeguali in primo luogo crediti
verso clienti (indipendentemente dalla scadenzzpete;

PC = passivita legate alla gestione corrente, cathe@sempio i debiti verso i
fornitori (ed in generale tutte le passivita spoet) ed il trattamento di fine
rapportg®,

La presenza di un CCNC positivo — circostanza feetgmente riscontrata
soprattutto nelle imprese industriali, dove il peo crediti e delle scorte tende ad
essere superiore rispetto all’'entita dei debifodnitura e del TFR — sta ad indicare la
formazione di un fabbisogno la cui copertura deweenire attraverso il ricorso a
debiti finanziari oppure al patrimonio netto. Podesi in tale ottica di osservazione,
la gestione finanziaria dell'impresa dovrebbe esgerolta al contenimento delle
dimensioni del capitale circolante netto commeegiah quanto si tratta di una
grandezza destinata ad assorbire liquidita sennargee rendimenti espliciti, ma
richiedendo al tempo stesso l'acquisizione di fahtifinanziamento con un costo
determinato: un margine positivo, inoltre, sottrserse da investimenti diversi che

invece risultano potenzialmente idonei a produtreva ricchezza.

%8 per una analisi piu dettagliata delle voci che pongono le attivita e le passivita correnti secondo
una logica funzionale, si rinvia alla figura 2.5.
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Sempre nell’ambito della riclassificazione dellatst patrimoniale secondo il
criterio della pertinenza gestionale, e possibitilieenire alla costruzione del
capitale operativo investito netto (COIN) segueladseguente logica:

[8] COIN=IC, + IS, — P,

IC, = investimenti correnti legati al ciclo operati{@editi e scorte);

IS, = investimenti strutturali legati al ciclo opesati(impianti e macchinari);

Ps = passivita spontanee totali.

Tale margine esprime I'ammontare complessivo debiogno emergente dal
ciclo operativo, al netto delle passivita originetenaniera spontanee.

Il capitale investito netto (CIN) si ottiene parten proprio dal COIN ed
aggiungendo gli investimenti relativi all’area asseria e finanziaria. Tale margine
pertanto ingloba, dal lato dell’attivo, la totaldagli investimenti, dai quali sottrae le
passivita spontanee.

[91 CIN = COIN + la + If

oppure:

[I0]CIN=IC,+ IS +la+ If—-R=K-R,

dove la e If rappresentano gli investimenti accegstinanziari.

II CIN in parola rappresenta 'ammontare del fabhiso complessivo della
gestione, al netto delle fonti costituite in maaispontanea. Si tratta di un margine
che assume una particolare rilevanza nell’ambitita d=struzione delEconomic
Value AddedEVA), un indicatore di performance preposto aurase la capacita
dell'impresa di creare valore. |l tema sara ripresbcapitolo 11.

L'ultimo margine oggetto del presente studio é itasd dalla posizione
finanziaria netta (PFN), ottenuto come differenm it totale dei debiti finanziari
(dunque espressamente negoziati con gli intermediaanziari e creditizi e
contrassegnati da una scadenza a breve e a medo-termine) e le attivita di
natura finanziaria (depositi bancari, titoli, cgsg@diti finanziari).

[11] PFN = DF — AF

DF = debiti finanziari
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AF = attivita finanziarie

Si tratta di un margine destinato a fornire utiiformazioni in merito alla
situazione debitoria dellimpresa ed alla sua $lita. In particolare, la PFN offre la
misura dei debiti finanziari per i quali non e attaente disponibile una immediata

copertura ottenuta dalla liquidazione delle athiihanziarie.

2.7. L'analisi per indici

Gli indici di bilancio si ottengono attraverso lastruzione di rapporti tra
grandezze rilevate dal conto economico e dallem gtatrimoniale, opportunamente
riclassificati seconde le regole gia esposte. Eodppo sottolineare fin da ora la
possibilita di comporre innumerevoli indicatori kdelsituazione patrimoniale,
finanziaria e reddituale dell'impresa, ciascuncatiotdi una valenza informativa piu
o meno rilevante, a seconda delle esigenze con@scdell'analista e della
disponibilita quali-quantitativa di dati di bilarci

L’attendibilita segnaletica del sistema di quodzieltvolta in volta predisposto e

funzione diretta della capacita di chi compie lagihe di operare una scelta
adeguata degli indicatori e di realizzare opportomnfronti tra i risultati di volta in
volta conseguiti. Tali confronti devono essere ciip:

- allinterno dello stesso paniere di indici, consateo ognuno di essi come
un elemento da incastrare con gli altri per la fadamione di giudizi
complessivi in merito allandamento della gestione;

- nel tempo, ovvero ponendo a confronto gli indiclcolati per la stessa
azienda e riferiti a diversi periodi amministrati@io si rende necessario per
verificare I'evoluzione delle condizioni di openata dell'impresa;

- nello spazio, evidenziando differenze e similitudion il medesimo sistema

di indicatori costruito ed applicato ad aziendesiderate omogenee sotto |l

% pavarani E., 2008,’equilibrio finanziario. Criteri e metodologie rlallogica di Basilea 2Milano,
McGraw-Hill, p. 124.
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profilo dimensionale, del settore economico di afgreenza, dell’entita del
fatturato, del numero di dipendenti e cosi via.
Al fine di garantire una maggiore semplicita ngtadisposizione degli indicatori
e soprattutto nella interpretazione degli stesgpsgsibile raggrupparli in specifiche
categorie, ciascuna associata ad un aspetto asiteoge da approfondire:
a) liquidita e disponibilita;
b) indebitamento e solidita patrimoniale;
c) durata durnover,
d) redditivita;

e) sviluppo.

a) Gli indici di liquidita e disponibilita

Il primo aspetto da indagare attraverso la defamei dei quozienti di bilancio
riguarda la capacita dell’organizzazione di famfetempestivamente agli impegni
di pagamento, nonché la presenza di una adeguatspomdenza temporale tra gli
investimenti e la durata delle fonti di finanziarteenin altri termini, si tratta della
medesima finalita conoscitiva adottata in sedeattiaio del margine di tesoreria e
del capitale circolante netto e consiste nel \a&aik I'esistenza delle condizioni che
assicurano un corretto equilibrio della struttunamziaria.

L'indice di liquidita primaria oquick ratig si ottiene confrontando il complesso
delle disponibilita liguide immediate e differiteort il totale dei debiti a breve
terminé®. Algebricamente:

DLI +DLD
PB

L'indicatore esprime la capacitd dellimpresa dipdee con le fonti di
finanziamento elastiche la parte di fabbisogno esig espressa dalla gestione,
ovvero, adottando un’altra ottica di osservaziom®nsente di indagare la
propensione dell’azienda a far fronte agli impednpagamento a breve scadenza
impiegando la porzione liquida o prontamente liqbite del capitale circolante

[12]

%0 Massari M., 1983Gli strumenti per le analisi finanziari@ Trattato di Finanza aziendak cura di
Pivato G., Milano, Franco Angeli, p. 399.
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lordo. Ne consegue che, in condizioni di equilibfizvalore dell'indicatore dovrebbe
avvicinarsi all’'unita.
Il quoziente corrispondente al capitale circolanétto e che offre le medesime

informazioni in merito alla situazione finanziarkell'impresa prende il nome di
indice di disponibilita ocurrent ratiq dato dal rapporto tra le attivita correnti
componenti il capitale circolante lordo e le paiaia breve scadenza:

CCL _ DLI +DLD +RIM
PB PB

Il current ratig che dovrebbe assumere valori tendenzialmente ioragiy uno,

[13]

offre una misura attendibile della propensione madatdall’impresa a finanziare con

fonti elastiche gli impieghi a breve.

b) Gli indici di indebitamento e solidita patrimahé

L’analisi della struttura finanziaria non puo plesiere dalla verifica della
situazione debitoria dellimpresa, uno degli eletheiu importanti da sottoporre ad
accurata indagine al fine di formulare un giudiziomerito sulla gestione delle
risorse finanziarie da parte del management.

Uno degli indicatori maggiormente impiegati nellalutazione del grado di
indebitamento ¢ il cosiddetto grado di levddeeragé ottenuto dal confronto tra il

totale del capitale investit&] ed il patrimonio netto dell’azienda:
[14] 5 >1
PN

Considerando che il patrimonio netto costituiscea uparte del capitale
complessivamente investito, I'indicatore in paron puo assumere valori inferiori
all'unita. Esso puo, in linea teorica, essere pdruno nell’ipotesi di assoluta assenza
di indebitamento, circostanza difficilmente risgaiile nella realta, ad eccezione del
momento di costituzione dell'impresa, quando ilitap iniziale é rappresentato dai
soli conferimenti eseguiti dai soci.

Esistono altre varianti nel calcolo del rapportoimtiebitamento, costruite nel

modo seguente:
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[15] K-PN >0
PN

[16] ﬂsl
K

La [15] opera un confronto tra il totale dell'indmento ed il patrimonio netto
ed esprime la proporzione con cui si presentabitdenel confronti del capitale di
pertinenza dei soci. Un valore elevato dell’indicate il sintomo di una presenza
preponderante di capitale di debito rispetto alitedg proprio: in tale ottica, il
quoziente puo offrire informazioni anche in merdb livello di capitalizzazione
dell'impresa.

L'ultima formulazione € ottenuta dal rapporto tramimontare dei debiti ed il
capitale investito ed esprime il peso del capipaso a prestito sul totale delle fonti.
Si tratta, pertanto, di un quoziente di composigidel passivo in grado di valutare
'autonomia finanziaria dellimpresa che diminuised crescere del rapporto e
dunqgue dell'incidenza dei debiti.

La verifica della solidita patrimoniale dell'imp@epud essere realizzata attraverso
I'impiego dell’indice di copertura delle immobiliazioni, ottenuto dal confronto tra
I'attivo immobilizzato ed il totale delle passivitcquisite con il vincolo di lunga
durata, ovvero debiti a medio-lungo termine e @piproprio. Algebricamente:

[17] IMN
PML + PN

Tale quoziente permette di formulare giudizi i rteealla corretta corrispondenza
temporale tra fonti e impiegHi ovvero alla capacita dellimpresa di finanziare
'acquisizione di attivita immobilizzate con il neso a fonti di finanziamento
destinate a rimanere a lungo termine a disposiziel&rganizzazione.

E possibile, altresi, accertare in quale misurammobilizzazioni sono coperte

con il ricorso al solo capitale proprio, attraverio definizione dell’indice di

®1 A ben vedere, infatti, le voci che compongono ¢uéwicatore sono le medesime utilizzate nella
costruzione del capitale circolante netto.
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autocopertura delle immobilizzazioni, equivalerdeito il profilo informativo, al
margine di struttura visto in precedenza. In foranul

(18] -\
IMN

Esso offre indicazioni in merito alla capacita Gelpresa di provvedere,
attraverso il ricorso al solo patrimonio netto, fahanziamento del capitale
permanentemente investito. Un giudizio in meritdequilibrio della struttura
finanziaria deve necessariamente passare attralansdisi congiunta degli ultimi
due indicatori, al fine di verificare se I'eventeajuota di immobilizzazioni che non
trova copertura nel capitale netto e finanziatadediiti consolidati oppure dalle fonti

a breve termine.

c¢) Gli indici di durata e di turnover

Utili indicazioni in merito al raggiungimento di mtivi di efficacia ed efficienza
nella gestione d'impresa possono provenire dalkirageione di indicatori in grado di
esprimere il tempo medio nell’incasso dei creditiek pagamento dei debiti, nonché
la giacenza del magazzino.

In particolare, il tempo medio di incasso dei ctiedi determina confrontando
'ammontare complessivo dei crediti vantati verstienti con il fatturato espresso in
termini giornalieri:

Crediti

[19]
Fatturatc/36E

Il risultato rappresenta il tempo necessario, imimeaffinché le vendite vengano
monetizzate attraverso il pagamento dei creditpaide della clientela. E opportuno
precisare che i valori inseriti nell'indicatore @& essere opportunamente corretti,
in quanto, mentre i crediti risultano al lordo deiposta sul valore aggiunto, il
fatturato e rilevato al netto d’'IVA: al fine di rdare omogenee le grandezze oggetto
del confronto, si rende necessario scorporare tstg dai crediti, oppure inglobare

'imposta nel fatturato.
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Un valore dell'indice in parola eccessivamente a&leypuo essere il sintomo di
difficolta nella gestione dei rapporti con la cliela, sintetizzabili in una scarsa forza
contrattuale nei loro confronti, oppure puo segmathfficolta finanziarie degli stessi
clienti, tale da accrescere il numero e I'entitdadediti inesigibili.

Al fine di definire una corretta politica commeteiail tempo medio di giacenza

dei crediti deve essere analizzato sia rispettmedesimo indicatore calcolato con
riferimento ad altre aziende appartenenti al medessettore economico, sia in
relazione al tempo medio di giacenza dei debitemheinato come segue:

[20]

Fornitori
Acquisti/ 365

Si tratta di un indicatore finalizzato a determadrtempo medio intercorrente tra
l'acquisto dei fattori produttivi ed il loro pagamte. Un elevato livello
dellindicatore segnala la capacita dellimpresa migoziare con i fornitori
condizioni vantaggiose in termini di finanziamemtel fabbisogno emergente dalla
gestione corrente. Anche con riferimento a talezegrde, si rende necessario
provvedere alla omogeneizzazione delle voci postenfronto in termini di imposta
sul valore aggiunto.

Dal confronto tra i due ultimi indici, ai fini dina corretta gestione finanziaria,
deve risultare che la durata media dei crediti dessere inferiore alla durata media
dei debiti, affinché con gli incassi dei primi pasfar fronte al pagamento dei
secondi.

E possibile determinare il tempo medio di giaceanahe con riferimento ad

un’altra componente del capitale circolante lordeyero le scorte. Un primo
indicatore puo essere calcolato nel modo seguente:

[21]

Rimanenze
Acquisti/ 365

In termini generali, una crescita del tempo medigialcenza delle scorte implica
un rallentamento del ciclo di produzione e/o dmtrione, con una conseguente
crescita del fabbisogno finanziario espresso dadiaponente piu consolidata del
circolante. Al fine di ottenere informazioni piu tthgliate e di confrontare dati
guanto piu possibile omogenei, si rende perd nadessonsiderare separatamente le

diverse tipologie di rimanenze e procedere alléram®ne di altrettanti quozienti:

67



Materie

[22] —————
Acquisti/ 365

Semilavord
CV/36E

Prodotti
CV/36E

dove CV rappresenta il costo del venduto ed assusignificato espresso in sede

[23]

[24]

di riclassificazione del conto economico (v. fig2.&).

Informazioni utili in merito alle dinamiche dellargttura finanziaria possono
essere offerte anche dalla lettura degli indiciudnover, finalizzati ad esprimere il
numero di volte in cui una componente o la totaliéh capitale investito tornano in
forma liquida attraverso la vendita per realizzéreolume di fatturato raggiunto
dall'azienda. L’'indice di rotazione del capitale/@stito si ottiene dal rapporto tra il
fatturato ed il totale degli investimenti:

Fatturato
K
Impiegando la medesima logica per le diverse paorziel capitale investito,

possibile costruire diversi indici di turnover:
indice di rotazione dei crediti

[25]

Fatturato
Crediti

indice di rotazione del magazzino

[26]

27] Eatturato
Rimanenz

indice di rotazione delle immobilizzazioni

Fatturato
Im mobilizzaioni

[28]

Dalla lettura degli indici diurnoverappare evidente come un giudizio positivo sia
associato alle imprese in grado di realizzare uggiaa livello di fatturato a parita di
capitale investito, oppure, il che e esattamentstdgso, alle imprese che ottengono

68



un fatturato corrispondente a quello dei concorrené impiegando meno capitale

investito.

d) Gli indici di redditivita

La capacita dell'impresa di produrre reddito e raprare adeguatamente i fattori
della produzione deve essere valutata sulla bageiddici di redditivita, definiti dal
confronto tra grandezze economiche — ovvero lergéveonfigurazioni di reddito
che é possibile derivare dalle procedure di ridliaszione — e grandezze di natura
patrimoniale.

L’analisi prende avvio dalla costruzione dell'inéidi redditivita del capitale

proprio, il ROE (eturn on equity, ottenuto dal rapporto tra il reddito netto ed il
capitale proprio. In simboli:

(29] "N
PN

Esso esprime il grado di redditivita del patrimometto, ovvero la capacita
dell'azienda di raggiungere risultati economicigrado di garantire una congrua
remunerazione ai proprietari dell’organizzazioneyeso i soci. Si tratta di un
fondamentale parametro per I'analisi del livelloadirattivita di un investimento in
capitale di rischio, destinato pertanto ad esserdrantato con gli altri indici ROE
espressi dalla gestione di imprese sithilL'indicatore in parola offre una misura
della redditivita netta dellimpresa, ovvero delfima configurazione di reddito
rintracciabile nel bilancio d'esercizio, a pres@nel dalla metodologia di
riclassificazione adottata.

Una misura della redditivita dell’intero capitatevestito nell'impresa, sia a titolo
di capitale di pieno rischio, sia a titolo di cabit di credito, e offerta dal ROdeturn
on investment dato dal rapporto tra il reddito operativo edatale del capitale
investito:

RO
[30] = -

%2 | 'impiego del termine “simile” sta ad indicare tecessita di restringere il confronto ad aziende
dotate della stesse caratteristiche in terminiiniiethsioni, di settore economico di appartenenza, di
processo produttivo e, soprattutto, di livello idchiosita.
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A sua volta, il ROI puo essere scomposto nelledrierminanti, evidenziando
altri due importanti indicatori: il ROSdturn on salef in grado di esprimere il tasso
di redditivita delle vendite, e l'indice di rotazie del capitale investito, gia descritto
in precedenza. Contrariamente a quanto accade CoROE, nel ROI la
configurazione di reddito adottata e il reddito i@peo, ovvero quelo risultante dalla
sola gestione caratteristica, escludendo I'impdgterminato sulla redditivita delle
gestioni accessorie, extra-caratteristiche, firemzie fiscali. Algebricamente, si
procede moltiplicando e dividendo il ROI per 'ammtare del fatturato:

[31] ROI= RO X Fatturato _ ROS x Turnover capitale investito

Fatturatc K

Infine, & possibile annoverare tra gli indici dildétivita, anche il RODrgturn on
deb) che definisce il livello di onerosita del capéadreso a prestito:

OF
32 -

dove OF rappresenta il totale degli oneri finanziari, rmer® individua il totale
dei debiti contratti dall'impresa, sia a breve tere sia a media-lunga scadenza.

Nel proseguo della trattazione saranno approfonidiggami esistenti tra la
redditivita del capitale proprio (ROE), la redditivdel capitale investito (ROI) ed il
grado di onerosita dei debiti (ROD), attraversalddinizione e la costruzione della

manovra della leva finanziaria.

e) Gli indici di sviluppo

L'ultima categoria di indicatori oggetto della peese rassegna, intende
focalizzare I'attenzione sulla capacita dellim@edi accrescere la propria capacita
produttiva attraverso il solo ricorso alle fontieme di finanziamento. In particolare,
si intende verificare il contributo offerto dalleuate di ammortamento
all'acquisizione di nuove immobilizzazioni. Il réiao indicatore puo essere espresso
nel modo seguente:

Ammortameti
Alm mobilizzaioni

[33]
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e sta ad indicare quanta parte dei nuovi investimealizzati in capitale fisso e
stata finanziata attraverso la politica di ammosato, finalizzata ad imputare al
conto economico costi cui perd non corrispondoruit@snonetarie.

Allo stesso modo, e possibile conoscere il contabu offerto
dall'autofinanziamento, ovvero dall’entita deglilunon distribuiti e risparmiati, alla
realizzazione di politiche espansive seguite daffiiesa. In tale ipotesi, I'indicatore
puo essere costruito nel modo seguente:

[34]

Autofinanmmamento
Alm mobilizzaioni

L’autofinanziamento inserito in tale formulaziongdpessere rappresentato sia dai
soli utili non distribuiti ai soci, sia dalla somntra gli utili risparmiati e le quote di
costo non monetarie contabilizzate nell’esercizioostituite da ammortamenti ed

accantonamerst.

% Nel primo caso di parla di autofinanziamento imsee stretto, mentre nella seconda ipotesi si
determina l'autofinanziamento netto residuale gl#w. Il tema costituira oggetto di specifica
trattazione.
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