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Economia e Gestione delle Imprese

Sesta Unità Didattica:

La Funzione Finanza



Oggetto: gestionerazionaledel fattore capitale

TEORIADELLAFINANZA: Modelli di comportamentovolti a razionalizzarele decisionigestionali

Qualisonoi valori in gioco?

Laάsoliditàέdelleimpreserispettoalledinamichedel cicloeconomico

Lapercorribilitàdelleopportunitàdi sviluppopotenzialedelleimprese

Losviluppodel sistemaeconomico(efficienzaallocativa)

ωSupportoŀƭƭΩƻǊƎŀƴƻdi governoneiprocessidi decisionedi investimentoe di finanziamento

ωOttimizzazionenel reperimento/impiego delle risorse finanziarie (massimizzazionedel
rendimentodegliinvestimentie minimizzazionedelcostodel capitale)

ωGestionedellatesoreriae razionalizzazionedelcircolante

ωGestionedegliequilibriaziendali: economico,finanziarioe monetario

FUNZIONE FINANZIARIA
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Equilibrio Economico: Ricavi e Costi
Equilibrio Finanziario:  Impieghi e Fonti Finanziarie
Equilibrio Monetario: Entrate e Uscite Monetarie



MANAGER

FINANZIARIO
ASSET

AZIENDALI

AZIONISTI 

E CREDITORI

Il rendimento 
dipende dal 

posizionamento
nei mercati 

Il valore dei loro diritti 
dipende dalla

capacità di sostenere
vantaggi competitivi

alternative

Quanto investire?

Come investire?

Come finanziare?

Il manager finanziario gioca il ruolo di intermediario tra il sistema

finanziarioe gli investimentiŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀΣselezionandoquanto e come

investire,oltre a deciderecomefinanziarele attività

Integrarela logicacontabileconƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻallacreazionedi valore

FUNZIONE FINANZIARIA
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DECISIONI ς{±L[¦tth 59[[ΩLatw9{!
{ŎŜƭǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ Ŝ Řƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ςVincoli finanziari alla crescita

(ottimizzare il rischio finanziario; minimizzare il costo del capitale; 
ƳŀǎǎƛƳƛȊȊŀǊŜ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻύ

PROCESSI ANALITICI
ANALISI

ωdellecaratteristichedel sistemafinanziario
ωdellanatura del fabbisognofinanziario
ωdelle caratteristiche strutturali ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀe

del settore in cui opera

PROCESSI STRATEGICI

PROCESSI OPERATIVI
POLITICHE

ωgestionedella tesoreria(flussidi liquidità)
ωpredisposizionedi un efficacee omogeneosistemainformativo di guidae controllo finanziario
ωottimizzazionedel capitalecircolante,assicurandoomogeneitàdi indirizzonella gestionedel credito

ai clienti e del debito versoi fornitori
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Utili netti elevati?

Roepiù alto del tassopassivo?

Roipiù alto di quellodei concorrenti?

Fatturatoin sviluppo?

Dividendiin crescita?

NO, la logicavalue driven ci suggeriscecheƭΩƛƳǇǊŜǎŀè
bengestitasecreavalore

Gli aspetti citati non sono né sufficienti né, spesso,
necessari

COME MISURARE IL SUCCESSO
59[[ΩLatw9{!Κ
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FUNZIONE FINANZIARIA

CRESCITA
DIMENSIONALE

FABBISOGNO
FINANZIARIO

COPERTURE
FINANZIARIE

INTENSITÀ DICAPITALE

QUANTITÀE QUALITÀDEL FABBISOGNO

CAPITALE DIRISCHIO
INDEBITAMENTO
AUTOFINANZIAMENTO
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Attivo

Capitale Netto 
(Equity)

Capitale di terzi 
(Debito)

Gestione Corrente (Circolante): Tesoreria
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Stato Patrimoniale

La struttura finanziaria impatta ǎǳƭ ƎƻǾŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ όǇǊƻōƭŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻύ

Principi guida da mantenere: Omogeneità; Flessibilità; Elasticità; Economicità



Il costodel capitalepuòassumeretre diversisignificati:
Átassodi scontodei flussiprodotti dalcapitaleoperativo

ASSET SIDE
Árisultato economicominimo cheƭΩƛƳǇǊŜǎŀdeve ottenere per

attrarre e trattenere capitali
LIABILITY SIDE (IMPRESA)

Árendimentoattesosullerisorsefinanziarieconferite
LIABILITY SIDE (INVESTITORI)

In generale, può essere definito come:

il rendimento che i sottoscrittori delle passività finanziarie

ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀgiudicanoaccettabilein rapporto al rischioda essi

sopportato

IL COSTO DEL CAPITALE
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Attivo

Debiti
finanziari

Mezzi
Propri

Kd x (1 - t)

Ke

( )WACC
D

D CN
K t

CN

D CN
Kd e=

+
- +

+
1

W A C C

WeightedAverage

Cost of Capital

IL COSTO MEDIO PONDERATO
DEL CAPITALE (WACC)
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Cisonovarie fonti di finanziamentoche offrono ŀƭƭΩƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊŜ
sceltealternativee complementaridi finanziamento

üAnalisidellecaratteristichedel FabbisognoFinanziario

üAnalisie conoscenzadei mercatidei capitali

üCoordinamentofra cogliereopportunità di sviluppoed i vincoli
di disponibilitàdi risorse

{ŎŜƭǘŀ ŘŜƭ ƭƛǾŜƭƭƻ ŘΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ

Leva Finanziaria

SCELTA DELLE FONTI
DIFINANZIAMENTO
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FINO A CHE PUNTO SI PUÒ SOSTENERE
LA CRESCITA CON IL DEBITO?

La risposta più ovvia: fino al punto in cui le banche
sonodisponibiliadampliarele lineedi credito

Una risposta più ragionata: fino a che gli equilibri
gestionalipossonoreggeredosiaggiuntivedi debito

IL FINANZIAMENTO DELLO 
SVILUPPO
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La convenienza economica del debito:

ROE = [ ROI+ ( ROI- i ) x D / E] * (1-Tc)

Contributo
della gestione
industriale

Contributo
della gestione
finanziaria

Contributo
della gestione
fiscale

IL FINANZIAMENTO DELLO 
SVILUPPO
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LEVA FINANZIARIA
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La differenza fra redditività del capitale investito e costo del
debito spiegala redditività del capitaleproprio in baseal livello
ŘΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ

Redditività
ŘŜƭƭΩ9ǉǳƛǘȅ

(ROE)

D/E

Roiςi > 0

Roiςi = 0

Roiςi < 0

LEVA FINANZIARIA
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LA REDDITIVITÀ: RELAZIONE TRA
ROE,ROI E STRUTTURA FINANZIARIA

Stato PatrimonialeIMPRESA A

Impieghi 3.000      Capitale Netto 2.000      

Indebitamento 1.000      

Totale attivo 3.000      Totale passivo 3.000      

Tasso di interesse sul prestito pari al 10%

IMPRESA B

Impieghi 3.000      Capitale Netto 1.000      

Indebitamento 2.000      

Totale attivo 3.000      Totale passivo 3.000      

Tasso di interesse sul prestito pari al 10%

(Equity)

(Equity)
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Impresa A Impresa B

Reddito operativo 500         Reddito operativo 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         

ROI 16,7% ROI 16,7%

ROE 10,0% ROE 15,0%
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LA REDDITIVITÀ: RELAZIONE TRA
ROE,ROI E STRUTTURA FINANZIARIA

Conto Economico



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%

Se il tasso di interesse passa dal 10% al 20%
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LA REDDITIVITÀ: RELAZIONE TRA
ROE,ROI E STRUTTURA FINANZIARIA

Stato Patrimoniale



FINO A CHE PUNTO SI 
PUÒ SOSTENERE LA CRESCITA 

CON IL DEBITO?
ValutazioneŘŜƭƭΩƛƳǇŀǘǘƻsugliequilibrigestionali

Un indicatorerilevante:

AnnualDebtService CoverageRatio(ADSCR)

ADSCR = Flusso di Cassa Operativo/Servizio del debito 

dove:
il flusso di cassaoperativo è liquidità generata dalle attività
caratteristicheŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀin ogniesercizio; e
il serviziodel debito è la sommatra la quota interessie la quota
capitaledaversareai finanziatori
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h.L9¢¢L±L 59[[Ω!b![L{L DI
BILANCIO

I bilanci,di per sé,non rappresentanouno specchioottimale delle
dinamichegestionalie dei loro risultati

GESTIONE BILANCIO

INTERPRETAZIONI INFORMAZIONI

si riflette nel

metodologie di analisi

Capacità di lettura
potenziata

lettura

IL NOSTRO OBIETTIVO NON È LEGGERE IL BILANCIO, MA 

LEGGERE LA GESTIONE ATTRAVERSO IL BILANCIO
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MODELLIINTERPRETATIVIDEL 
BILANCIO 5Ω9{9w/L½Lh

Riclassificazione SP
- Criterio della liquidità/esigibilità
- Criterio della pertinenza gestionale

Riclassificazione CE
- Criterio Costo del venduto (COGS)
- Criterio del Valore Aggiunto (VA)
- Criterio del Margine di Contribuzione

Analisi Statica(per indici e margini)

Analisi Dinamica (Rendiconto Finanziario)

Analisi Prospettica (Piano e Budget Finanziario, Budget di Cassa)

.ƛƭŀƴŎƛƻ ŘΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ

Confronti 
spaziali e 
temporali
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RICLASSIFICAZIONE
DEL BILANCIO

FINANZIARIA=> Criterio della liquidità/esigibilità

ƛƴŘŀƎŀ ƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ό{ƻƭǾƛōƛƭƛǘŁύ

FUNZIONALE=> Criterio della pertinenza gestionale

ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀ ƭŜ ǇƻǎǘŜ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ŘŜƭƭΩŀǊŜŀ ƴŜƭƭŜ ǉǳŀƭƛ 
possono essere destinate le risorse.

Previsione e programmazione finanziaria
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RICLASSIFICAZIONE S/P 
CRITERIO DELLA LIQUIDITÀ/ESIGIBILITÀ

A checosaserve?

Å È utilizzato per verificare se esiste una corrispondenzatra le
scadenzetemporalidegliinvestimentie dei finanziamenti;

Qualeè il criterio utilizzato?

Å Le voci ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƻe del passivo vengono raggruppate in
funzione del loro tempo di trasformazione in moneta; in
particolare, le singole attività sono ordinate per liquidità
decrescente,le passivitàper gradodi esigibilità;

Quandoè utile?

Å Quandolo studiochesicompieè di tipo statico;

Å QuandochiconduceƭΩŀƴŀƭƛǎƛè un soggettoesternoŀƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ.
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Attivo Passivo

Attività a 
breve

Liquidità Immediate

Cassa ςC/C

BOT
Χ

Liquidità Differite

Crediti Commerciali 
Χ

Disponibilità

Scorte 
Χ

Passività a breve

Debiti v/Banche C/Cpassivo

Debiti verso Fornitori 

Debiti < 12 mesi

Fondo Imposte

Χ

Attività 
consolidate

Immobilizzazioni Tecniche

Impianti
Χ

Immobilizzazioni Finanziarie

Azioni
Χ

Immobilizzazioni Immateriali

Marchi e Brevetti
Χ

Passività consolidate

Mutui

Debiti Consolidati

Prestiti Obbligazionari

TFR
Χ

Capitale Netto

Capitale Sociale

Riserve

Utile (perdita)

STATO PATRIMONIALE
(liquidità/esigibilità)

Differenziale a 12 mesi
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RICLASSIFICAZIONE S/P
CRITERIO DELLA PERTINENZA GESTIONALE

LeposteCORRENTIsonoquelle che riguardanoil CICLOdi ACQUISTO,
TRASFORMAZIONEE VENDITA.

ACQUISTOdi materieprime:
- mercein magazzino(materieprime)
- debiti versofornitori
- crediti IVA

TRASFORMAZIONE:
- mercein magazzino(semilavoratie prodotti finiti)
- debiti versoil personale(FondoTFR)

VENDITA:
- crediti versoclienti
- prodotti finiti
- debiti IVA
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Attivo Passivo

A
ttività

 o
p

e
ra

tive

Attività 
correnti

Scorte (F.doSvalut. Magazzino) 

Crediti Commerciali (Fondo Svalutazione 
Crediti)

Altre attività Correnti

Χ

Passività 
correnti

Debiti verso Fornitori

TFR

Debiti Tributari

Χ

Passività 
non 

correnti o 
finanziarie

C/Cpassivo

Debiti verso Banche 

Mutui

Prestiti Obbligazionari

Χ

Attività 
non 

correnti

Impianti

Attrezzature

Macchinari

Brevetti

Partecipazioni Operative

Χ

Capitale 
Netto

Capitale Sociale

Riserve

Utile (perdita)Attività non 
operative

Titoli negoziabili 

C/C

Immobili non Operativi

BOT

STATO PATRIMONIALE
(pertinenza gestionale)
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LA RICLASSIFICAZIONE DEL
CONTO ECONOMICO

Gli schemi più utilizzatisono:

ÈAάC!¢¢¦w!¢hECOSTODEL±9b5¦¢hέ

ÈAάtwh5¦½Lhb959[[Ω9{9w/L½LhEVALORE!DDL¦b¢hέ

ÈAά/h{¢LFISSIECOSTI±!wL!.L[Lέ
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