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Oggetta gestionerazionaledel fattore capitale

TEORIDELLAINANZAModellidi comportamentovolti arazionalizzarée decisionigestionali

Qualisonoi valoriin gioco?

Ladsolidita€ delleimpreserispetto alle dinamichedel cicloeconomico
Lapercorribilitadelle opportunitadi sviluppopotenzialedelleimprese
Losviluppodel sistemaeconomico(efficienzaallocativa)

wSupportol £ t Q A& ernbdizei processdi decisionedi investimentoe di finanziamento

wOttimizzazionenel reperimento/impiego delle risorse finanziarie (massimizzazionealel
rendimentodegliinvestimentie minimizzaziona&lel costodel capitalg

wGestionedellatesoreriae razionalizzaziondel circolante
wGestionedegliequilibriaziendalieconomico finanziarioe monetario

Equilibrio Economico: Ricavi e Costi
Equilibrio Finanziario: Impieghi e Fonti Finanziarie
Equilibrio Monetario: Entrate e Uscite Monetarie
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fl manager finanziario gioca il ruolo di intermediario tra il sistema
finanziarioe gli investimentiR S f { Q As¥lédNduddbgiEanto e come
Investire,oltre a deciderecomefinanziarele attivita
Integrarela logicacontabilecont QI LIL3N&1©a2idn2di valore

— alternative

ASSET ||| MANAGER AZIONISTI
FINANZIARIO
AZIENDALI E CREDITORI
—— Quantoinvestire?
— Comeinvestire?
— Comefinanziare
Ibﬁgg?\hne]edn;? Il valore dei loro diritti
- dipende dalla
=
pOSIz_loname_nto capacita di sostenere
Rermercall vantaggi competitivi A
J
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G PROCESSI ANALITICI

ANALISI
w delle caratteristichedel sistemafinanziario
w dellanatura del fabbisognofinanziario
w delle caratteristiche strutturali RSt f QAer LINB & |
del settore in cui opera

PROCESSI STRATEGICI

DECISIOMI{ £ L[ | tth 59[ [ QLat w9 {'!
{OSt0S RQAYy@SailAY§YVYincdifindnziRifallatrasygita y 1 A YSy
(ottimizzare il rischio finanziario; minimizzare il costo del capitale;
YFAaAYATTIENBE Af NBYRAYSy(2 RStfQAYy

PROCESSI OPERATIVI

POLITICHE
w gestionedellatesoreria(flussidi liquidita)
w predisposizionali un efficacee omogeneosistemainformativo di guidae controllo finanziario
w ottimizzazionedel capitale circolante,assicurandoomogeneitadi indirizzo nella gestionedel credito
ai clienti e del debito versoi fornitori
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"Utili netti elevati?

Roepiu alto del tassopassivo?
Roipiu alto di quellodei concorrenti?
—atturatoin sviluppo?

Dividendiin crescita?

NO, la logicavalue driven ci suggeriscechef QA Y BIN.

bengestitasecreavalore
Gli aspetti citati nhon sono né sufficienti né, spesso,
necessari

A\ >4
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CRESCITA
DIMENSIONALE
< INTENSITBICAPITALE
\ 4
FABBISOGN
FINANZIARI
< QUANTITA QUALITAEL FABBISOGNO
\ 4
COPERTUREE\
FINANZIARIE \ CAPITALBIRISGHIO
\ INDEBITAMENTO

AUTORINANZIAMENTO
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Stato Patrimoniale
( )
= . & O
< > Capitale Netto S
I : (Equity) e B
2 . = Z 9
£ | Attivo ¢ < =
%) > o>
) 7 : : : & 2
> S Capitale di terzi SiES
HB  (Debito) g
\ g P
Gestione Corrente (Circolante): Tesoreri

Lastruttura finanziariampattad dzf 32 SNy 2 RSt f QA YLINBal|

Principi guida da mantenere: Omogeneiessibilita Elasticita; Economicita r

A\ >4
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Il costodel capitalepuo assumerdre diversisignificati
Atassodi scontodei flussiprodotti dal capitaleoperativo
ASSET SIDE

Arisultato economicominimo chef Q A Y diN&odtdnere per
attrarre e trattenere capital
LIABILITY SIDE (IMPRESA)

Arendimentoattesosullerisorsefinanziarieconferite
LIABILITY SIDE (INVESTITORI)

—

In generale, puo essere definito come
il rendimento che i sottoscrittori delle passivita finanziarie
R-=S ifn fr<Q:Agdighldbakdettabilein rapporto al rischio da essi
sopporntato

L
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Shi DEL CAPITALE (WACC)
Debiti
finanziar Kp{i-t)
Attivo
Mezzi e
Propri &
WeightedAverage _ D CN
Cost of Capital WACC= D+CN Kd (1' t) T D+CN Ke
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Cisonovarie fonti di finanziamentoche offronolF £ t QA Y LINJ
sceltealternativee complementardi finanziamento

U Analisidelle caratteristichedel Fabbisognd-inanziario
U Analisie conoscenzaei mercatidei capitali

U Coordinamentdra cogliereopportunita di sviluppoed i vincoli
di disponibilitadi risorse

{OSftidlF RSt ftAQStf2 RQA

.

| eva Finanziaria
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FINO A CHE PUNTO SI PUO SOSTENERE
LA CRESCITA CON IL DEBITO?

La risposta piu owia fino al punto in cui le banche
sonodisponibiliad ampliarele linee di credito

Una risposta piu ragionata fino a che gli equilibri
gestionalipossonareggeredosiaggiuntivedi debito

A\ >4
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La convenienza economica del debito:

ROE £ROI+(ROI-i)x D/ H« (1-Tc)

! g U

Contributo Contributo Contributo
della gestione della gestione della gestione
industriale filnanziaria fiscale

Corso di Economia e Gestione delle Impresgesta Unita Didattica



Economia &

Gestione delle LEVA FINANZIARIA B UNIVERSITA s

Imprese

fa

A\ %4

RN =(RO- (i3 D))1- t.)
RN _ (RO- (i D))1- t.)

E E
83RO TAG &, D &0
ROE= 8- 863 —d1-t,
TeTAL ¢ £ L o)
ROE=2aRr013 128 45 D8 _ ¢ )
(;Q E+ g E++
ROE=Z8r013 (P1E)0 5. DGy )
cC E + ¢ E-=
ROE=ggaRoIs 28+ RoIg- % 2 81- t,)
ROE=3R0OI+(ROI-i): 2J1- 1)
G E -+ a4
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La differenza fra redditivita del capitale investito e costo del
debito spiegala redditivita del capitale proprio in baseal livello

ROAYVRSOAGE Y
ROE= ?&ou (ROI- | D8(1 t,)

¢
Roici >0
Redditivita
RSt f QDI dzia (@
(ROE)
Roici=0
Roici<O0
D/E
Fay
J
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G I I
IMPRESA A Stato Patrimoniale
Impieghi 3.000 Capitale Netto (Equity) mmm) 2 000
Indebitamento mmm) 1.000
Totale attivo 3.000 Totale passivo 3.000
@eresse sul prestito pari al 10%
IMPRESA B
Impieghi 3.000 Capitale Netto (Equity) mmm) 1.000
Indebitamento mmm) 2.000
Totale attivo 3.000 Totale passivo 3.000
@interesse sul prestito pari al 10% A
J
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Y Conto Economico
Impresa A Impresa B
Reddito operativo —) 500 | Reddito operativo ~ mmmp 500
- oneri finanziari ) - 100 | - oneri finanziari ) - 200
Utile ante-imposte 400 | Utile ante-imposte 300
- Imposte (50%) - 200 | - Imposte (50%) - 150
Utile netto 200 | Utile netto 150
RO 16,7% | ROI 16,7%
ROE 10,0% | ROE 15,0% ),
J
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Stato Patrimoniale

Se il'tasso dirinteresse passa dd@l%al 20%

Impresa A Impresa B

Reddito operativo 500 | Reddito operativo 500

- oneri finanziari ) - 200 | - oneri finanziari ) - 400
Utile ante-imposte 300 | Utile ante-imposte 100

- Imposte (50%) - 150 | - Imposte (50%) - 50
Utile netto 150 | Utile netto 50
ROI 16,7% | ROI 16,7%
ROE 7,5% |ROE 5,0% |
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T CON IL DEBITO?

ValutazioneR S £ £ Q suglletjuifibii @estional

Unindicatorerilevante

AnnualDebtServiceCoveragdratio(ADSCR)

ADSCR = Flusso di Cassa Operativo/Servizio del debito

dove

Il flusso di cassaoperativo e liquidita generata dalle attivita
caratteristicheR St f Q AnYdniddergizioe

il serviziodel debito e la sommatra la quota interessie la quota
capitaledaversareal finanziatori

L
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| bilanci,di per sé,non rappresentanauno specchioottimale delle
dinamichegestionalie deiloro risultati

- IL NOSTRO OBIETTIVO NQEGGEREBILANCIO, MA
LEGGEREA GESTIONE ATTRAVERSO IL BILANCIO
si riflette nel
GESTIONE » BILANCIO

Capacita di lettura lettura

potenziata

metodologie di analisi

INTERPRETAZIOQNI < INFORMAZIONI
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AT FYOA2Z RQS&ASNDAIL A2
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Riclassificazione CE
- CriterioCosto del venduto (COGYS)
- Criteriodel Valore Aggiunto (VA)
- Criteriodel Margine di Contribu@e
—
Analisi Staticgper indici e margini Confronti

- spaziali e

Analisi DinamicgRendiconto Finanziario) temporali

. 2

Analisi ProspetticdPiano e Budget Finanziario, Budge€Cdssa)

Riclassificazione SP

- Criteriodella liquidita/esigibilita

- Criteriodella pertinenza gestionale
N
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FINANZIARIA> Criterio delldiguidita/esigibilita

. 1

AVRIEZII tQSljdAt AONR2 FAYVI

FUNZIONALE> Criterio dellgpertinenza gestionale

Of FaaATFTAOF S LIadsS RA OoOAf ]|
POSsoNno essere destinate le risorse.

B

Previsione e programmazione finanziaria
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A checosaserve?

A  E utilizzato per verificare se esiste una corrispontdenzatra le
scadenzdemporalidegliinvestimentie deifinanziament)

Qualee il criterio utilizzato?

A Levoci RSt f Qé dell pagsio vengono raggruppate in
funzione del loro tempo di trasformazionein monetg In
particolare, le singole attivita sono ordinate per liquidita
decrescentele passivitaper gradodi esigibilitg

Quandoe utile?
A Quandolo studiochesicompiee di tipo staticg;
A Quandochiconducef QI & linfsdggeftoestermol £ £ Q1. [ |A
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(liguidita/esigibilita)
¢
Attivo Passivo
Liquidita Immediate Debiti v/Banche @passivo
Cassag C/C Debiti verso Fornitori
BOT Debiti < 12 mesi
L X Fondo Imposte
Attivita a Liquidita Differite Passivita a breve | X
breve Crediti Commerciali
X
pisponibilita Differenziale a 12 mesi
Scorte
X
Immobilizzazioni Tecniche Mutui
Impianti Debiti Consolidati
X Passivita consolidatg Prestiti Obbligazionari
Attivita lla\mrno.blllzzazmnl Finanziarie )T(FR
consolidate quonl
Capitale Sociale
Immobilizzazioni Immateriali -
: Riserve
Marchi e Brevetti Capitale Netto Utile (perdita)
X

A\ >4
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Le poste CORRENEbnoquelle cheriguardanoil CICLQII ACQUISTO,
TRASFORMAZIONEVENDITA

ACQUISTAI materieprime:
- mercein magazzingmaterieprime)
- debiti versofornitori
- crediti IVA
TRASFORMAZIQNE
- mercein magazzingsemilavoratie prodotti finiti)
- debiti versoll personale(FondoTFR)
VENDITA
- creditiversoclienti
- prodotti finiti
- debiti IVA
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Attivo Passivo
Attivita ggg:'g)Commeruall (Fondo Svalutazione Passivit.él TER
> correnti correntl Debiti Tributari
= Altre attivita Correnti X
<
= X
= p—— C/Cpassivo
o Impianti s
S Passivita "
g . |Attrezzature lon Deblt.l verso Banche
=i AUIVIEA 4o cehinari correnti o Mutui
® noN | eveti . _~ ~ | Prestiti Obbligazionari
] . X
Partecipazioni Operative
X Capitale Sociale
Titoli negoziabili Capitale Riserve
Attivita non |[C/C Netto Utile (perdita)
operative  |{Immobili non Operativi
BOT
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Gli schemipiu utilizzatisona

E AGCH ¢¢::-Eli9b5: ¢ h ¢

EAdt wh5! BOhih D9 {EVAMOREADDL ! b ¢ h ¢

EAG/ h FIBIECOST+! wL! . L[ LE
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