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Si parla di gestione finanziaria per indicare l’insieme delle operazioni aziendali che riguardano il reperimento, l’impiego e la remunerazione dei capitali necessari per acquisire i fattori produttivi da utilizzare per lo svolgimento delle attività economiche.

L’impostazione di una gestione finanziaria efficiente ed efficace assume valore strategico per garantire il mantenimento dell’azienda in condizioni di economicità. A tale gestione compete infatti la funzione di monitorare costantemente e, se necessario, di ristabilire:

· l’equilibrio monetario, cioè l’adeguatezza delle disponibilità monetarie rispetto all’ammontare dei pagamenti da effettuare;
· l’equilibrio finanziario, e cioè la relazione di corretta proporzionalità tra le fonti e gli impieghi di risorse di capitale.

Questa delicata funzione viene svolta attraverso l’esecuzione di un vasto insieme di operazioni, che possono essere raggruppate in quattro aree:

· la gestione degli investimenti, relativa alle modalità di impiego delle risorse di capitale e alla loro selezione; essa consiste nella decisione e nell’esecuzione di operazioni che comportano impieghi temporanei di moneta (investimenti) o la cessazione di impieghi temporanei di moneta (disinvestimenti);

· la gestione dei finanziamenti, relativa al reperimento delle risorse di capitale (di rischio e di debito) e alla selezione delle relative fonti; essa consiste nella decisione e nell’esecuzione di operazioni che comportano la disponibilità temporanea di moneta (accensioni di finanziamenti) o la cessazione della disponibilità temporanea di moneta (rimborsi di finanziamenti);

· la gestione della tesoreria, che riguarda le operazioni di incasso e di pagamento e le operazioni relative alle disponibilità liquide;

· la gestione della remunerazione del capitale di proprio, che consiste nella determinazione dei compensi da attribuire ai finanziatori a titolo di capitale di rischio.
1° Macro obiettivo: determinazione della struttura finanziaria
Il leverage, inteso come il rapporto tra il totale delle Attività e il Capitale Proprio, rappresenta un indicatore che è praticamente impossibile fissare a un livello vantaggioso in via definitiva; ciò è dovuto, in particolare, alla mutabilità e all’imprevedibilità delle condizioni alla base della scelta del rapporto, come il costo dell'indebitamento, il reddito operativo, la pressione fiscale.

Tuttavia la rigidità del leverage fa sì che la crescita del valore aziendale, attuabile mediante la sistematica modificazione del rapporto fra capitale di credito e capitale proprio, si riveli una via non sempre accessibile.
La necessità di operare costantemente con una struttura finanziaria idonea a sfruttare i vantaggi derivanti dall'effetto leva comporta che si debbano fissare obiettivi a carattere sia operativo che preventivo:

1. riuscire a modificare il grado di leverage, minimizzando i costi, qualora la congiuntura lo permetta;

2. garantire un margine di struttura positivo, in modo da assicurare la copertura degli immobilizzi aziendali con i mezzi propri, lasciando così disponibili ulteriori fonti di finanziamento per la copertura di eventuali fabbisogni di finanziamento;

3. cogliere il più possibile gli effetti positivi della leva finanziaria.
2° Macro obiettivo: composizione dell’indebitamento
Per struttura finanziaria si può intendere la composizione delle fonti di finanziamento, opportunamente raggruppate in categorie omogenee, utilizzate per coprire il fabbisogno finanziario aziendale.

Il problema della definizione della struttura finanziaria consiste nel selezionare, tra quelli concretamente accessibili, un mix di finanziamenti le cui caratteristiche di esigibilità e di costo siano adatte alle caratteristiche di liquidità e di redditività degli investimenti aziendali.
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Un punto critico nella definizione della struttura finanziaria è il rispetto delle relazioni di proporzionalità fra categorie di finanziamenti e categorie di investimenti opportunamente tenuti distinti, rispettivamente, in base alla loro liquidità ed esigibilità. Quando tali rapporti di proporzionalità non sono rispettati la gestione aziendale è esposta a rischi.

In linea di massima si tende a considerare che:

· i finanziamenti esigibili a scadenza indeterminata debbano essere di ammontare superiore rispetto agli investimenti poco liquidi, quelli cioè che compongono l’attivo immobilizzato;

· i finanziamenti esigibili a breve scadenza debbano essere di ammontare inferiore rispetto agli investimenti molto liquidi, che compongono l’attivo disponibile.

Come si è osservato, uno dei problemi principali connessi con la definizione di una struttura finanziaria correttamente impostata è quello del rapporto tra il costo dei finanziamenti e la redditività degli investimenti aziendali: 
· quando la redditività degli investimenti aziendali risulta superiore al costo dei finanziamenti a titolo di debito, allora può essere conveniente per gli azionisti che una parte di tali investimenti sia finanziato attraverso capitali acquisiti a titolo di debito; in tal modo, infatti, essi riescono a incrementare in misura consistente il tasso di remunerazione del capitale proprio; 

· nei casi in cui la redditività degli investimenti tenda però a variare per una qualsiasi ragione, il tasso di remunerazione del capitale proprio delle aziende molto indebitate varia in misura molto maggiore rispetto a quello delle aziende poco indebitate e questo fa crescere il livello di rischio sopportato dagli azionisti.

Il fenomeno appena descritto, definito dagli “addetti ai lavori” leva finanziaria, costituisce una delle principali spiegazioni delle scelte di struttura finanziaria delle aziende.
3° Macro obiettivo: garanzia della solidità finanziaria dell'impresa

II concetto di solidità finanziaria è legato alla capacità dell'azienda di far fronte alle obbligazioni assunte, nei tempi e secondo le modalità preventivate.

La solidità finanziaria può essere raggiunta mediante:

· la riserva di liquidità, costituita da risorse monetarie effettive o potenziali da destinare alla copertura di qualsiasi fabbisogno imprevisto;

· un equilibrio fra scadenze dell'attivo e del passivo (matching delle scadenze).

L'obiettivo di determinare una riserva di liquidità ottimale richiede continui sforzi al management finanziario, in quanto una riserva esigua può comportare problemi nel far fronte a imprevisti gestionali, mentre un suo sovradimensionamento pone l’azienda di fronte a inutili riflessi negativi sul piano economico-reddituale.
4° Macro obiettivo: analisi della redditività degli investimenti
La valutazione della convenienza a investire risorse finanziarie in un progetto di investimento è fatta mettendo a confronto i costi che sì prevede di sostenere e i ricavi che si prevede di conseguire; ciò comporta una serie di procedure, che consistono, in sintesi:

1. nella valutazione degli incassi (ricavi - costi) alle varie scadenze, dedotte le tasse;

2. nella determinazione del valore attuale di tali incassi scontati in base a un certo tasso; si ottiene in tal modo il valore attuale del cashflow per un certo periodo futuro;
3. nella scelta del tasso più significativo per calcolare il valore attuale;
4. nella valutazione del rischio connesso con le scelte di cui ai punti precedenti (si veda quanto descritto al macro obiettivo n. 5).
5° Macro obiettivo: gestione del rischio

I rischi da porre sotto attento controllo sono sostanzialmente di derivazione sia finanziaria sia operativa.

Gli obiettivi del management finanziario in tema di gestione del rischio riguardano, in particolare:
· la predisposizione di un sistema informativo in grado di permettere una previsione dettagliata del cashflow futuro, per misurare il livello di esposizione al rischio;

· la messa a punto di strategie di risposta ai rischi; queste possono essere di tipo risk averse, in cui si proteggono tutte le posizioni rischiose, o risk taker, che attraverso una selezione delle posizioni da proteggere mirano ad apportare un vantaggio competitivo all'azienda qualora la strategia selettiva abbia successo; 
· l’identificazione degli strumenti più idonei per fronteggiare il rischio; il perseguimento di questo obiettivo è favorito dagli strumenti di copertura, tipici dell'innovazione finanziaria, come le option, i future, gli swap.

6° Macro obiettivo: Gestione della tesoreria

La gestione della tesoreria si occupa essenzialmente dello svolgimento delle operazioni di incasso e di pagamento e delle operazioni relative alle disponibilità liquide.

E’ dunque nell’ambito di tale gestione – area operativa della più ampia gestione finanziaria – che si agisce con lo scopo di garantire quotidianamente il rispetto della delicata condizione di equilibrio monetario.

Sul piano operativo si agisce dunque in modo da garantire:

· un’attenta previsione e programmazione degli incassi e dei pagamenti, e un’altrettanto attenta esecuzione degli incassi e pagamenti, in maniera da ridurre al minimo le sfasature temporali fra quanto programmato e quanto eseguito;
· la predisposizione di riserve di liquidità e/o la negoziazione di aperture di credito utilizzabili “a vista” - come nel caso delle aperture di credito in conto corrente - in caso di necessità.

Parte introduttiva pratica

	Flusso di CCN originato alla gestione reddituale
	
	

	Componenti reddituali
	Parziali
	Totali

	Utile d’esercizio
	 
	       200.000 

	Costi non monetari:
	 
	 

	- quota di Tfr al netto della ritenuta fiscale
	          64.110 
	 

	- ammortamenti
	        435.890 
	 

	Totale
	 
	       500.000 

	Ricavi non monetari:
	 
	 

	- plusvalenze da alienazione
	            8.000 
	 

	- lavori interni
	          92.000 
	 

	Totale
	 
	     - 100.000 

	Flusso di CCN originato alla gestione reddituale
	 
	       600.000 


Per fornire utili indicazioni allo sviluppo della traccia senza tuttavia creare vincoli eccessivi nella soluzione, alcuni schemi, come lo Stato patrimoniale che segue, sono stati esposti in forma sintetica. 
	Stato patrimoniale sintetico

	Attivo
	Anno 2004
	Anno 2003
	Passivo
	Anno 2005
	Anno 2004

	A) Crediti v/soci
	                                    
	                                    
	 A) Patrimonio netto 
	 
	 

	B) Immobilizzazioni
	 
	 
	 I  Capitale  
	       1.440.000 
	      1.252.480 

	I - Immateriali
	          112.000 
	          131.840 
	 II  Riserva sovrap. azioni 
	            57.160 
	                       

	II - Materiali
	       2.048.000 
	       2.208.320 
	 IV  Riserva legale  
	          312.600 
	         306.000 

	III - Finanziarie
	0 
	0
	 VII Altre riserve 
	            23.840 
	           23.600 

	Totale B
	       2.160.000 
	       2.340.160 
	 IX   Utile dell'esercizio 
	          200.000 
	         131.840 

	
	
	
	 Totale A    
	       2.033.600 
	      1.713.920 

	C) Attivo circolante
	 
	 
	 B) Fondi per rischi e oneri 
	                        
	                       

	I - Rimanenze
	          592.000 
	          461.440 
	 C) TFR 
	          261.870 
	         197.760 

	II - Crediti
	          435.200 
	          486.160 
	 D) Debiti 
	 
	 

	IV - Disponibilità liquide
	              3.200 
	              3.296 
	 di cui a breve 
	          551.410 
	      1.042.700 

	Totale Attivo circolante
	       1.030.400 
	          950.896 
	 di cui a m/l 
	          328.120 
	         313.120 

	
	
	
	 Totale D    
	          879.530 
	      1.355.820 

	D) Ratei e risconti
	              9.600 
	              4.944 
	 E) Ratei e risconti 
	            25.000 
	           28.500 

	Totale Impieghi
	       3.200.000 
	       3.296.000 
	 Totale Fonti 
	       3.200.000 
	      3.296.000 


	Conto economico
	Anno 2005
	Anno 2006

	 

	A) Valore della produzione
	 
	 

	 
	
	 
	 

	1) ricavi delle vendite e delle prestazioni
	5.023.400 
	 4.711.160 

	2) variazione delle rimanenze prodotti, prodotti in corso e semilavorati
	46.600 
	35.200 

	3) incrementi di immobilizzazioni per lavori interni
	92.000 
	                      

	5) altri ricavi e proventi (di cui plusvalenze per euro
	38.000 
	32.000 

	Totale A   
	5.200.000 
	4.778.360 

	 
	 
	 
	 

	B) Costi della produzione
	 
	 

	6) per materie prime, sussidiarie e di consumo
	2.516.250 
	2.400.300 

	7) per servizi
	419.100 
	402.300 

	8) per godimento di beni di terzi
	91.800 
	94.100 

	9) per il personale
	 
	 

	 
	a) salari e stipendi
	871.200 
	802.700 

	 
	b) oneri sociali
	376.310 
	330.600 

	 
	c) trattamento di fine rapporto
	64.110 
	41.200 

	10) ammortamenti e svalutazioni
	 
	 

	 
	a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali
	31.840 
	27.400 

	 
	b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali
	404.050 
	365.200 

	 
	d) svalutazione crediti compresi nell'attivo circolante
	16.500 
	10.400 

	11) variazioni delle rimanenze di materie prime …
	- 83.960 
	- 63.100 

	14) oneri diversi di gestione
	41.000 
	36.100 

	Totale B  
	4.748.200 
	4.447.200 

	 
	
	 
	 

	Differenza tra valore e costi della produzione (A-B)   
	451.800 
	331.160 

	 
	
	 
	 

	C) Proventi e oneri finanziari
	 
	 

	16) altri proventi finanziari
	1.400 
	800 

	17) interessi e altri oneri finanziari
	- 89.600 
	- 92.300 

	 
	 
	- 88.200 
	- 91.500 

	 
	
	 
	 

	D) Rettifiche di valore di attività finanziarie
	                          
	                          

	 
	
	 
	 

	E) Proventi e oneri straordinari
	                          
	                          

	 
	
	 
	 

	Risultato prima delle imposte (A-B+/-C+/-D+/-E)
	363.600 
	239.660 

	 
	
	 
	 

	22) imposte dell'esercizio
	163.600 
	107.820 

	 
	
	 
	 

	23) Utile dell'esercizio
	200.000 
	131.840 


	Rendiconto finanziario delle variazioni di CNN

	Renticonto finanziario delle variazioni di CCN

	PARTE I      Dimostrazione delle fonti e degli impieghi
	PARTE  II    Variazioni nei componenti del CCN

	Fonti di risorse finanziarie
	 
	 
	Variazioni attività a breve termine
	 
	 

	Flusso generato dalla gestione reddituale
	       600.000 
	 
	Rimanenze
	        130.560 
	 

	Aumento di capitale in denaro
	       244.680 
	 
	Crediti 
	       - 50.960 
	 

	Cessioni di immobilizzazioni
	         72.000 
	 
	Disponibilità liquide
	              - 96 
	 

	Accensione di debiti a medio/lungo termine
	         50.000 
	 
	Ratei e risconti
	            4.656 
	 

	Totale fonti di risorse finanziarie
	 
	       966.680 
	Totale variazioni attività a breve
	 
	         84.160 

	Impieghi di risorse finanziarie
	 
	 
	Variazioni passività a breve termine
	 
	 

	Ridmborso debiti a medio/lungo termine
	         35.000 
	 
	Debiti a breve
	     - 491.290 
	 

	Acquisti di immobilizzazioni
	       227.730 
	 
	Ratei e risconti
	         - 3.500 
	 

	Distribuzione di dividendi
	       125.000 
	 
	 
	 
	 

	Pagamento Tfr a dipendenti
	                     
	 
	 
	 
	 

	Totale impieghi di risorse finanziarie
	 
	       387.730 
	Totale variazioni passività a breve 
	 
	     - 494.790 

	Incremento del CCN
	 
	       578.950 
	Incremento del CCN
	 
	       578.950 


Primo punto a scelta

a. Sostituzione di un impianto

	….
	….
	Impianti  e macchinario
	Ricevuta fatt. n… …..
	227.730,00
	

	….
	….
	IVA a credito
	Ricevuta fatt. n… …..
	45.546,00
	

	….
	….
	Debiti v/fornitori
	Ricevuta fatt. n… …..
	
	273.276,00

	….
	….
	F.do amm.to impianti e macchinario
	Storno totale ammortamenti
	170.000,00
	

	….
	….
	Impianti  e macchjinario
	Storno totale ammortamenti
	
	170.000,00

	….
	….
	Crediti commerciali diversi
	Emessa fattura n. ……
	86.400,00
	

	….
	….
	Iva a debito
	Emessa fattura n. ……
	
	14.400,00

	….
	….
	Impianti  e macchjinario
	Emessa fattura n. ……
	
	72.000,00

	….
	….
	Impianti  e macchjinario
	Rilevata plusvalenza su impianti
	8.000,00
	

	….
	….
	Plusvalenze ordinarie
	Rilevata plusvalenza su impianti
	
	8.000,00

	….
	….
	Debiti v/fornitori
	Regolata fattura n. …..
	242.600,40
	

	….
	….
	Crediti commerciali diversi
	Regolata fattura n. ……..
	
	86.400,00

	….
	….
	Banche  X c/c 
	Versato conguaglio 
	
	156.200,40


b. Aumento di capitale sociale a pagamento

	….
	….
	Azionisti c/sottoscrizione
	Sottoscrizione aumento capitale
	244.680,00
	

	….
	….
	Versamento in c/ aumento capitale
	Sottoscrizione aumento capitale
	
	187.520,00

	….
	….
	Riserva sovrapprezzo azioni
	Sottoscrizione aumento capitale
	
	57.160,00

	….
	….
	Banca X c/c
	Versamenti degli azionisti
	244.680,00
	

	….
	….
	Azionisti c/sottoscrizione
	Versamenti degli azionisti
	
	244.680,00

	….
	….
	Costi di ampialmento
	Ric. fatt. ….. notaio 
	12.000,00
	

	….
	….
	IVa a credito
	Ric. fatt. .…. notaio 
	2.000,00
	

	….
	….
	Debiti v/fornitori
	Ric. fatt. .…. notaio 
	
	11.200,00

	….
	….
	Capitale sociale
	Versamenti degli azionisti
	187.520,00
	

	….
	….
	Azionisti c/sottoscrizione
	Versamenti degli azionisti
	
	187.520,00


c. Rimborso parziale di debiti consolidati e accensione nuovo mutuo

	….
	….
	Mutui passivi 
	Rimborso mutuo e pagamento interessi 
	35.000,00
	

	….
	….
	Interessi passivi su mutui
	Rimborso mutuo e pagamento interessi 
	2.500,00
	

	….
	….
	Banca X c/c
	Rimborso mutuo e pagamento interessi 
	
	37.500,00

	….
	….
	Banca X c/c
	Accensione mutuo
	49.400,00
	

	….
	….
	Disaggi su mutui
	Accensione mutuo
	600,00
	

	….
	….
	Mutui passivi
	Accensione mutuo
	
	50.000,00


d. Patrimonializzazione di costi

	31/12
	
	Impianti  e macchjinario
	Impianto costruito in economia
	92.000,00
	

	31/12
	
	Costruzioni in economia
	Impianto costruito in economia
	
	92.000,00


	Conto
	Natura 

	Impianti e macchinario
	Conto economico - costo pluriennale

	IVA a credito
	Conto finanziario attivo

	Debiti v/fornitori
	Conto finanziario passivo

	F.do amm.to impianti e macchinario
	Conto economico - rettifica di costo pluriennale

	Crediti commerciali diversi
	Conto finanziario attivo

	Iva a debito
	Conto finanziario passivo

	Plusvalenze ordinarie
	Conto economico - ricavo d’esercizio

	Azionisti c/sottoscrizione
	Conto finanziario attivo

	Versamento in c/ aumento capitale
	Conto economico – conto di patrimonio

	Riserva sovrapprezzo azioni
	Conto economico – conto di patrimonio

	Costi di ampialmento
	Conto economico - costo pluriennale

	Mutui passivi 
	Conto finanziario passivo

	Interessi passivi su mutui
	Conto economico - costo d’esercizio

	Disaggi su mutui
	Conto economico - costo pluriennale

	Costruzioni in economia
	Conto economico - rettifica di costo


Secondo punto a scelta

	Variazioni intervenute nel Patrimonio netto

	Descrizione
	Capitale sociale
	Riserva sovrapprezzo 
	Riserva legale 
	Riserva straordinaria
	Utile d’esercizio
	Totali

	Valori all’31/12/04
	       1.252.480 
	                        
	          306.000 
	            23.600 
	        131.840 
	  1.713.920 

	Destinazione utile 2004
	 
	 
	              6.600 
	                 240 
	      - 131.840 
	   - 125.000 

	Aumenti di capitale
	          187.520 
	            57.160 
	 
	 
	 
	     244.680 

	Utile d’esercizio 2005
	 
	 
	 
	 
	        200.000 
	     200.000 

	Valori al 31/12/05
	       1.440.000 
	            57.160 
	          312.600 
	            23.840 
	        200.000 
	  2.033.600 


	Variazioni intervenute nelle Immobilizzazioni immateriali

	Descrizione
	Importi

	Valore contabile all’31/12/04
	                 131.840 

	Acquisti
	                   12.000 

	Quota di ammortamento dell’esercizio
	                 - 31.840 

	Valore contabile al 31/12/05
	                 112.000 


	Variazioni intervenute nelle Immobilizzazioni materiali

	Descrizione
	Importi

	Valore contabile all’31/12/04
	             2.208.320 

	Capitalizzazione costi per lavori in economia
	                   92.000 

	Acquisti
	                 215.730 

	Dismissioni  (valore di realizzo)
	                 - 72.000 

	Plusvalenze da alienazione
	                     8.000 

	Ammortamenti dell’esercizio
	              - 404.050 

	Valore contabile al 31/12/05
	             2.048.000 


	Variazioni intervenute nei debiti consolidati

	Descrizione
	Importi

	Valore contabile all’31/12/04
	                 313.120 

	Rimborsi
	                   35.000 

	Accensione
	                   50.000 

	Valore contabile al 31/12/05
	                 328.120 


Terzo punto a scelta

1. Margini patrimoniali e finanziari
	Margini
	Relazioni
	2005
	2004

	Margine di struttura (MS)
	Capitale proprio – Attivo immobilizzato
	-   126.400 
	-   626.240 

	Margine di struttura globale (MSG)
	Capitale proprio + P. cons. – Attivo immobilizzato
	          463.590 
	-   115.360 

	Capitale circolante netto (CCN)
	Attivo corrente – Passivo corrente
	          463.590 
	-   115.360 

	Margine di tesoreria (MT)
	Disp. liq. + Crediti a breve – Passivo corrente
	-   113.010 
	-   553.244 


2. Indici patrimoniali e finanziari

	Indici patrimoniali e finanziari
	Relazioni
	2005
	2004

	Indebitamento (leverage)
	 
	Impieghi
	 
 
	                1,57 
	                1,92 

	
	
	Capitale proprio
	
	
	

	Autocopertura Immobilizzazioni
	 
	Capitale proprio
	 
 
	                0,94 
	                0,73 

	
	
	Attivo immobilizzato
	
	
	

	Copertura globale immobilizzazioni
	Cap. proprio + Passivo consolidato
	                1,21 
	                0,95 

	
	Attivo immobilizzato
	
	

	Disponibilità (current)
	
	Attivo corrente
	 
 
	                1,80 
	                0,89 

	
	
	Passivo corrente
	
	
	

	Liquidità (quick)
	Disponibilità liquide + Crediti a breve
	                0,80 
	                0,47 

	
	Passivo corrente
	
	

	Rotazione attivo corrente
	 
  
	Vendite
	 
	                4,83 
	                4,93 

	
	
	Attivo corrente
	
	
	


3. Indici di durata

	Indici di durata
	Relazioni
	2005
	2004

	Durata media dei crediti
	Crediti v/clienti
	X
	365
	26
	31

	
	Ricavi dei vendita + Iva
	
	
	
	

	Durata media dei debiti
	Debiti v/fornitori
	X
	365
	55
	109

	
	Costi di acquisto + Iva
	
	
	
	


4. Indici economici

	Indici di redditività
	Relazioni
	2005
	2004

	Redditività degli impieghi (ROI)
	 
 
	Risultato operativo
	X
	100
	14,12%
	10,05%

	
	
	Impieghi
	
	
	
	

	Onerosità dei debiti (ROD)                    (Debiti onerosi = debiti - ratei e risconti passivi)
	 
 
	Oneri finanziari
	X
	100
	10,19%
	6,81%

	
	
	Debiti onerosi
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