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CAPITOLO VENTESIMO
FABBISOGNO FINANZIARIO DELL’IMPRESA,
FONTI DI FINANZIAMENTO
E CONDIZIONI DI EQUILIBRIO FINANZIARIO

di

Antonio Ricciardi

Tematiche affrontate

In questo capitolo si spiegano:

* natura e caratteristiche del fabbisogno finanziario dell’impresa;
* modalita di copertura del fabbisogno finanziario;

* condizioni di equilibrio finanziario dell’impresa.

1. Il concetto di fabbisogno finanziario

I momenti caratteristici della gestione delle aziende di produzione sono
rappresentati dall’acquisizione dei fattori produttivi (costi) e dal colloca-
mento sul mercato dei beni e dei servizi prodotti (ricavi). Tali momenti
comportano, rispettivamente, uscite di moneta che misurano i costi ed en-
trate di moneta che misurano i ricavi.

Il fabbisogno finanziario d’impresa deriva essenzialmente dallo scarto
temporale esistente tra il momento di manifestazione dei costi e delle rela-
tive uscite finanziarie e quello di conseguimento dei ricavi e delle relative
entrate finanziarie (Fig.1) .

"1 ciclo della gestione economico-finanziaria poiché prevede che prima si sostengono i co-
sti (e le relative uscite) e in seguito si ottengono i ricavi (e le relative entrate) costringe le
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Fig.1 - Ciclo economico-finanziario dell attivita aziendale
Ciclo economico
I l

costi = | RICAVI
Acquisto dei fattori Vendita prodotti/servizi
USCITE — ENTRATE
Pagamento degli acquisti Riscossione delle vendite
\ |
Ciclo finanziario

La misura di questo fabbisogno ¢ espressa staticamente dall’ammontare
degli investimenti in attivita reali e finanziarie effettuati dall’impresa e rap-
presentati dal capitale di funzionamento in essere a un dato istante (Attivo
dello stato patrimoniale).

Calcolato prospetticamente, il fabbisogno finanziario ¢ rappresentato
dagli investimenti che sorgeranno in seguito all’evolversi della gestione
che, a sua volta, dipenderéz:

a) dalle caratteristiche e dai volumi dei processi di produzione attuati;

b) dalle condizioni di pagamento e dalle politiche degli acquisti e delle
vendite;

c) dalla proporzione secondo cui si combinano tra loro i fattori produttivi du-
revoli (capitale immobilizzato) e gli investimenti d’esercizio (capitale circo-
lante);

d) dal mutare delle situazioni dei mercati.

1l fabbisogno finanziario durevole espresso dalle immobilizzazioni

Le attivita immobilizzate rappresentano investimenti di durata plurien-
nale e sono rappresentate da: immobilizzazioni tecniche materiali (fabbrica-
ti, impianti, macchinari, attrezzature, ecc.); immobilizzazioni tecniche im-
materiali (brevetti, marchi, licenze, ecc.); immobilizzazioni finanziarie
(crediti di finanziamento a medio e lungo termine; partecipazioni di con-

imprese a ricorrere a fonti di finanziamento per coprire I’intervallo di tempo tra uscite ed
entrate. Le aziende che hanno meno necessita di reperire fonti di finanziamento sono quelle
che presentano un ciclo della gestione economica a ricavi-costi ¢ quindi un ciclo della ge-
stione finanziaria a entrate-uscite. Esempio tipico sono le compagnie di assicurazioni che
prima incassano i premi dai clienti (conseguendo i ricavi e registrando le relative entrate) e
solo in seguito (eventualmente) sostengono i costi ¢ le relative uscite dei risarcimenti.

2 Cfr. BIANCHL, La finanza aziendale, pag. 122.
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trollo e di collegamento in altre imprese; titoli di cui non si prevede
I’alienazione entro 1’esercizio).

Sotto il profilo operativo, le immobilizzazioni sono investimenti vinco-
lati all’azienda per lungo tempo, fattori produttivi a lento ciclo di utilizzo,
impiegati per periodi medio-lunghi nelle coordinazioni produttive
dell’impresa, che gradualmente cedono la loro utilita ai prodotti finiti che
essi, come beni strumentali, contribuiscono a realizzare.

Sotto il profilo finanziario, le immobilizzazioni rappresentano investi-
menti che generano nel medio-lungo periodo flussi monetari in entrata: le
risorse finanziarie impiegate per la loro acquisizione trovano reintegrazione
indirettamente e gradualmente nel tempo attraverso i ricavi di vendita dei
prodotti finali e/o dei servizi ottenuti con il loro utilizzo.

1l fabbisogno finanziario fluttuante espresso dal capitale circolante

11 capitale circolante ¢ rappresentato da quegli investimenti che perman-
gono nell’azienda per un breve arco di tempo, in quanto destinati ad un ra-
pido impiego produttivo (scorte di materie prime e semilavorati) o ad essere
prontamente venduti (scorte di prodotti finiti) e/o riscossi (crediti, titoli) ri-
tornano in forma monetaria in tempi brevi, comunque non superiori
all’anno”.

Sotto il profilo operativo, gli investimenti del capitale circolante sono
quelli che esauriscono la loro utilita economica partecipando ad un unico
ciclo produttivo’.

Sotto il profilo finanziario, gli investimenti del capitale circolante sono
classificati in base alla loro attitudine a generare flussi monetari in entrata,
in: liquidita immediate (disponibilita in cassa o su conti correnti bancari e/o
postali); liquidita differite (crediti verso clienti, cambiali commerciali, pre-
stiti di prossima riscossione, titoli acquisiti per temporaneo investimento di
eccedenze di mezzi monetari); rimanenze (scorte di magazzino che saranno
vendute -prodotti finiti- 0 consumate -materie prime e semilavorati); le
“rimanenze contabili”, quali, ad esempio, gli anticipi (o acconti) corrisposti
a fornitori di materie, merci e servizi ed i risconti attivi annuali®.

? Cfr. CARAMIELLO, Indici di bilancio. Strumenti per I’analisi della gestione aziendale, pag.
32.

* GIANNESSI osserva che «la scelta dell'anno come periodo utile per la classificazione dei
fenomeni non ha alcuna base scientifica e nulla potrebbe vietare di assumere un intervallo di
tempo maggiore o minore, tuttavia ¢ evidente che il ciclo annuale ... ha nella vita delle a-
ziende una grande importanza. La legge stessa ha codificato questa consuetudine ... cio si-
gnifica che l'anno viene ritenuto un limite massimo al di 1a del quale non & conveniente an-
dare nel formare le situazioni contabili ed i bilanci» (L 'equazione del fabbisogno finanziario
nelle aziende di produzione e le possibili vie della sua soluzione, pag. 13).

> Cfr. CAVALIERI ¢ FERRARIS FRANCESCHI, Economia aziendale, pag. 417.

® Gli anticipi a fornitori rappresentano impieghi destinati a trasformarsi in prima istanza in
elementi del magazzino e, successivamente, in forma liquida attraverso il realizzo diretto o
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L’attivita di investimento relativa all’acquisizione dei fattori della pro-
duzione, immobilizzati e correnti, implica necessariamente un’uscita di
mezzi monetari, connessa al costo pagato ai fornitori per acquisire la dispo-
nibilitd delle risorse necessarie allo svolgimento dell’attivita aziendale’.
Con Dattivita di produzione 1’azienda combina e utilizza i fattori produttivi
disponibili, realizzando il prodotto (o prestando il servizio) e trasferendo in
esso 'utilita e il valore dei fattori produttivi consumati. Con I’attivita di
vendita I’azienda colloca sul mercato la propria produzione e, attraverso la
riscossione del prezzo di vendita, recupera monetariamente le risorse finan-
ziarie investite nei processi produttivi, assicurando cosi alla gestione:

- dal punto di vista finanziario, le risorse monetarie occorrenti per far
fronte ad ulteriori esigenze di acquisto/investimento e al rimborso di
debiti;

- dal punto di vista economico, la copertura, oltre che di tutti gli altri
costi dell’esercizio®, anche delle quote di ammortamento delle im-
mobilizzazioni tecniche.

«L’intervallo di tempo che intercorre tra I’epoca di sostenimento dei co-
sti (nella fase di provvista) e quella di conseguimento dei ricavi (nella fase
di scambio), e quindi tra I’epoca di manifestazione, rispettivamente, delle
uscite e quella delle entrate, rende necessario il ricorso a fonti di finanzia-
mento capaci di assicurare la copertura finanziaria degli esborsi sostenuti
durante la fase di acquisizione dei fattori produttivi, fino a quando non si
verifichera 'afflusso dei mezzi monetari determinato dal conseguimento dei
ricavi. Quanto piu ¢ ampio I’intervallo di tempo, tanto maggiore, e quindi
tanto piu oneroso, sara il ricorso a fonti di finanziamento» .

indiretto di questi ultimi (analogamente, gli anticipi da clienti rappresentano quote di ricavi
per cessioni di beni o per prestazioni di servizi da realizzare nell’esercizio o negli esercizi
futuri, da sottrarre alle «rimanenze di prodotti, gia ordinati ma non ancora consegnati»
(MONTRONE, [ sistema delle analisi di bilancio per la valutazione dell’impresa, pag.74). 1
risconti attivi sono, invece, quote di costi relativi a servizi ed utilita gia liquidati finanzia-
riamente ma ancora da sfruttare da parte dell’azienda nella gestione futura (nell’esercizio o
negli esercizi futuri) determinando I’insorgere ovvero I’aumento di crediti aziendali. Tali
rimanenze “immateriali”, pur distinguendosi dalle sorte di fattori produttivi “materiali” che
si trovano fisicamente in magazzino, presso reparti di lavorazione o presso terzi per lavora-
zione, magazzinaggio, spedizione, ecc., concorrono a determinare 1’aggregato delle Rima-
nenze dell’impresa.

7 Cfr. CARAMIELLO, Contabiliti generale. Principi e metodi, pagg. 70-73 ¢ pagg. 95-101.

8 Cfr. CARAMIELLO, Indici di bilancio. Strumenti per l'analisi della gestione aziendale, pag.
31.

° PASTORE P., Le condizioni di equilibrio finanziario dell’impresa, p. 451.
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2. La copertura del fabbisogno finanziario

L’entita degli investimenti, immobilizzati e correnti, in essere /0 pro-
grammati nel periodo considerato rappresentano il fabbisogno finanziario
lordo dell’impresa. La differenza tra fabbisogno finanziario lordo e am-
montare di risorse generate con lo svolgimento della gestione (autofinan-
ziamento) esprime il fabbisogno finanziario netto, cio¢ I’ammontare di ri-
sorse finanziarie (capitale proprio e capitale di debito) che I’impresa deve
acquisire per realizzare gli investimenti programmati e per far fronte alle
proprie necessita di sviluppo. Dopo aver quantificato il fabbisogno finan-
ziario netto occorre scegliere le fonti di finanziamento necessarie alla sua
copertura. L’entita del fabbisogno finanziario determina I’importo dei fi-
nanziamenti da reperire; il tipo di fabbisogno finanziario, cio¢ il tipo di in-
vestimenti programmati, incide sulla composizione delle fonti di finanzia-
mento. In linea generale, come vedremo successivamente (paragrafo 3), la
durata del fabbisogno finanziario (cio¢ degli investimenti) e la durata dei
finanziamenti devono essere tra loro correlate in modo che I’impresa sia
sempre in grado di far fronte alle uscite monetarie connesse agli impegni
finanziari assunti con le entrate monetarie generate dalla gestione.

In base alle caratteristiche del proprio fabbisogno finanziario e alla di-
namica, attuale e prospettica, dei flussi monetari in entrata e in uscita l'a-
zienda deve reperire capitali a diversa scadenza e con differenti modalita di
vincolo.

I mezzi finanziari occorrenti allo svolgimento dell'attivita aziendale pos-
sono provenire da diverse fonti (v. Fig. 2) e possono vincolarsi all'impresa
sotto forma di capitale proprio (capitale sociale e fondi di riserva, intesi
come reinvestimento degli utili conseguiti) e di capitale di terzi (capitale di
credito) ovvero possono assumere una forma mista o “ibrida”, in cui si
combinano e si modulano diversamente le caratteristiche del capitale di ri-
schio e del capitale di credito, in funzione delle diverse situazioni concrete
e della situazione di mercato.



Fig. 2 - Le fonti di copertura del fabbisogno finanziario d’impresa

Capitale
. Sociale .
Capitale Fonti -
F P  Proprio permanenti
(Capitale
o Netto) . .
Reinvestimento ||
N Utili Strumenti ibridi
A medio e ]
T L P lungo termine
- . Debm di Semi-Equity
I inanziamento  |— |
Capitale di
terzi
Ab
Pt (Passivitd) > tenﬁ:
Debiti di
regolamento A

Fonte: Pastore, 2006, pag. 454

1l Capitale Proprio
11 Capitale proprio (Equity) ¢ rappresentato, in primo luogo, dagli appor-
ti di capitale sociale operati dai soggetti che partecipano alla proprieta
dell’impresa (imprenditore, nel caso dell’azienda individuale; soci, nel caso
delle societa di persone; soci-azionisti, nel caso delle societa di capitali) e
assumono in proprio il rischio della gestione'.
Si tratta di finanziamenti:
* che non hanno una scadenza prefissata, sono destinati a permanere du-
revolmente a disposizione dell’impresa: il capitale conferito resta dure-

19 La raccolta del capitale di rischio si attua mediante I'emissione di azioni nelle societa co-
stituite in forma di societa per azioni (S.p.A., S.A.p.A.) ¢ mediante la sottoscrizione di quote
nelle altre societa. Azioni e quote rappresentano una frazione del capitale sociale dell'impre-
sa e conferiscono ai loro titolari il diritto di partecipare alle alterne vicende (e al rischio) del-
la societa, con una responsabilita, rispettivamente, limitata alla quota sottoscritta (societa di
capitali) ovvero illimitata e solidale (societa di persone). In particolare, le azioni, il cui con-
tenuto formale ¢ indicato nell'art. 2354 c.c., conferiscono ai loro titolari un complesso unita-
rio di diritti di natura amministrativa (diritto di intervento e di voto nelle assemblee della
societa, art. 2351, c.c.), di natura patrimoniale (diritto agli utili e alla quota di liquidazione,
art. 2350 c.c.), di natura amministrativa e patrimoniale insieme (diritto di opzione, diritto
all'assegnazione di azioni gratuite, diritto di recesso).
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volmente investito nel processo aziendale e, comunque, a tempo inde-

terminato fino a quando non si verificano ipotesi di liquidazione delle

quote o azioni o di cessazione dell'attivita aziendale (liquidazione dell'a-
zienda) o di vendita;

* che non comportano un obbligo predeterminato di remunerazione:
I’eventuale remunerazione ¢ subordinata al conseguimento di risultati di
gestione positivi (utili di bilancio) e, nel caso delle societa di capitali, al-
le deliberazioni assembleari favorevoli alla distribuzione degli utili con-
seguiti;

* soggetti in modo pieno al rischio di impresa in quanto, in caso di risulta-
ti economici negativi (perdite d’esercizio), il capitale investito puo ri-
dursi fino ad annullarsi.

Rientra nei finanziamenti a titolo di capitale proprio anche
I’autofinanziamento, cio¢ il reinvestimento nell’attivita aziendale degli utili
prodotti dalla gestione che non siano prelevati dall’imprenditore o distribui-
ti ai soci sotto forma di dividendi (autofinanziamento da utili netti). Sotto
I’aspetto economico-patrimoniale, gli utili trattenuti danno luogo ad un in-
cremento indistinto del patrimonio netto nelle aziende individuali mentre
confluiscono in appositi fondi di riserva (riserve proprie) che accrescono
durevolmente il patrimonio netto nelle imprese costituite sotto forma di so-
cieta.

MI:> ESEMPIO
Ipotizziamo, in via esemplificativa, che l’azienda Gamma, al termine del primo anno di
attivita, presenti i seguenti valori di conto economico

Ricavi di vendita € 200.000
Acquisti di merci € (100.000)
Rimanenze finali di merci €20.000
Retribuzioni al personale € (40.000)
Risultato economico dell esercizio € 80.000

Supponiamo inoltre che al termine dell’esercizio il 30% dei ricavi non sia ancora stato
riscosso: nonostante il conseguimento di un utile d’esercizio pari a € 80.000 la cassa é pari
a 0. Infatti:

* e entrate di moneta ammontano a € 140.000 (il 70% dei ricavi di vendita);

* e uscite di moneta ammontano a € 140.000, relativi alle merci acquistate e vendute

(€ 80.000) e alle merci acquistate e ancora presenti in magazzino (€ 20.000) e alle
retribuzioni al personale (€ 40.000)
La situazione patrimoniale al termine dell esercizio sara la seguente

Investimenti Fonti di finanziamento
Immobili 200.000 | Capitale sociale ~ 200.000
Crediti verso clienti 60.000 | Utile d’esercizio 80.000
Rimanenze di merci 20.000
Totale 280.000 | Totale (PN) 280.000




L utile, accantonato a riserva, realizza un processo di autofinanziamento e concorre a
finanziare parte del fabbisogno finanziario, nel nostro caso crediti verso clienti e rimanenze
di merci.

Dunque, I’autofinanziamento si sostanzia in un processo economico per
mezzo del quale l'impresa effettua accantonamenti di risorse generate al
proprio interno, nel corso dell'esercizio, dalle operazioni di gestione."'

Oltre agli accantonamenti da utili netti, le imprese operano anche accan-
tonamenti da utili lordi. L’ autofinanziamento da utili lordi, detto anche ac-
cantonamento per riserve improprie, ¢ originato mediante I’imputazione di
costi (per accantonamenti) nel conto economico dell’esercizio ai quali non
corrisponde un effettivo esborso monetario (per esempio, le quote ammor-
tamento) o questo esborso ¢ solo parziale (per esempio, le quote TFR).

Tali accantonamenti sono alimentati da costi contabilizzati al fine di ret-
tificare il valore di determinati investimenti (accantonamenti per poste di
correzione)'* ovvero determinati in via prudenziale per contenere e assorbi-
re perdite presunte e debiti in corso di formazione (accantonamenti per fon-
di rischi e fondi spese future)."

Tali accantonamenti (costi), nella misura in cui producono uscite mone-
tarie inferiori all’entita dei costi corrispondenti e fintanto che sono coperti
dai ricavi di gestione, contribuiscono al finanziamento dei processi produt-
tivi aziendali: tali maggiori costi riducono 1’utile lordo impedendo il deflus-
so di parte dei ricavi conseguiti dall’impresa.

e, AMODEO, Le gestioni industriali produttrici di beni, pag. 102.

'2 Le poste correttive sono iscrizioni contabili destinate a rettificare valori di immobilizza-
zioni (a valori storici) e crediti iscritti nell'attivo dello Stato Patrimoniale. Tali rettifiche, per
ammortamenti o svalutazioni, sono iscritte come Fondi ammortamenti o Fondi svalutazione
¢ determinano l'insorgenza di accantonamenti, da iscrivere tra i costi del Conto economico,
in quanto si riferiscono a perdite gia verificatesi (degradazione fisica dei beni) /o a costi gia
contabilizzati (svalutazione di crediti numerari).

13 Gli accantonamenti per riserve di provvisione sono costituiti per contenere e assorbire co-
sti presunti ovvero perdite e debiti che al momento della redazione del bilancio d'esercizio
sono in corso di formazione. La loro funzione ¢ quella di determinare in via prudenziale un
onere che si manifestera nel futuro ma che ha origine (e, quindi, ¢ di competenza) nell'eser-
cizio che si sta chiudendo e del quale ¢ incerta solo la misura che assumera. Si tratta del
fondo svalutazione crediti, del fondo oscillazione prezzi (quando l'accantonamento ha lo
scopo di predisporre mezzi di contenimento ¢ di assorbimento di presunte perdite future),
del fondo oscillazione titoli, dei fondi rischi in genere, dei fondi imposte e tasse, dei fondi
spese future, dei fondi di indennita di fine rapporto (che rappresentano per 1'impresa debiti in
corso di formazione).
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lll]l::>Se imputiamo al reddito dell’azienda Gamma dell’esempio precedente costi per ac-
cantonamenti pari a per € 15.000, al termine del primo anno di attivita, ['utile dell’esercizio
scenderebbe a € 65.000

Ricavi di vendita €200.000
Acquisti di merci € (100.000)
Rimanenze finali di merci €20.000
Retribuzioni al personale € (40.000)
Accantonamenti per rischi e oneri € (15.000)
Risultato economico dell esercizio €65.000

Al costo imputato al reddito dell’esercizio corrisponde un apposito Fondo accantona-
mento (Fondo rischi e oneri nell esempio considerato) che modifica la situazione sul piano
patrimoniale nel seguente modo

Attivita Patrimonio netto e Passivita
Immobili 200.000 | Capitale sociale 200.000
Crediti verso clienti 60.000 | Utile d’esercizio 65.000
Rimanenze di merci 20.000 | Patrimonio netto 265.000
Fondo Rischi e Oneri 15.000
Totale Attivita 280.000 | Totale (PN + P) 280.000

Nell’esempio presentato, I’accantonamento operato contribuisce a finanziare gli inve-
stimenti nella misura di € 15.000.

1l Capitale di credito
Nel capitale di credito rientrano le operazioni di finanziamento negozia-

te sul mercato dei capitali con soggetti esterni all’impresa: fornitori, istituti

di credito, risparmiatori, dipendenti, e classificabili, secondo la scadenza, in

debiti a breve termine (fino a 12 mesi), a medio termine (fino a 5 anni) ¢ a

lungo termine (oltre i 5 anni). In particolare, si tratta di:

a) debiti di funzionamento o di regolamento (o debiti commerciali), quali i
debiti di fornitura, rappresentati dalle dilazioni di pagamento accordate
dai fornitori per l'acquisto di beni e servizi da parte dell’impresa;

b) debiti di finanziamento:

- finanziamenti negoziati con il sistema creditizio, nelle diverse forme
tecniche a breve, a media e lunga scadenza;

- finanziamenti ottenuti direttamente sul mercato dei valori mobiliari
mediante 1I’emissione di attivita finanziarie a breve e a media-lunga sca-
denza, quali le cambiali finanziarie e i titoli obbligazionari.

I debiti di funzionamento (debiti verso fornitori) e i debiti di finanzia-

mento a breve scadenza (finanziamenti bancari a breve, quote correnti di
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finanziamenti a media-lunga scadenza, quote correnti di debiti per TFR,
emissioni di cambiali finanziarie, ecc.) hanno la funzione di finanziare
I’ordinaria attivita dell’azienda, coprono, ciog, il fabbisogno finanziario del
capitale circolante.

I debiti di finanziamento a scadenza medio-lunga (mutui ipotecari, e-
missioni di prestiti obbligazionari, debiti per TFR, ecc.) finanziano, invece,
gli investimenti in capitale immobilizzato ovvero il fabbisogno finanziario
durevole.

A differenza del capitale proprio, il capitale di credito rimane nella di-
sponibilita dell’impresa per un periodo di tempo determinato e nei confron-
ti del quale esiste un obbligo di remunerazione. In particolare, i finanzia-
menti ottenuti a titolo di capitale di credito:

* devono essere rimborsati alle scadenze prefissate e secondo modalita
contrattualmente prestabilite;

* comportano un obbligo alla remunerazione, sotto forma di interessi
(in misura fissa ovvero variabile), indipendentemente dai risultati e-
conomici di gestione conseguiti;

* sono soggetti al rischio di impresa in misura limitata in quanto i cre-
ditori non otterranno il rimborso solo se I’impresa non sara in grado
di estinguere i propri debiti in caso di perdite elevate e protratte nel
tempo.

Da un punto di vista finanziario, a parita di fondi acquisiti, l'indebita-
mento verso terzi da luogo ad una serie di uscite monetarie di importo piu
consistente dal momento che I’impresa ¢ tenuta sia a rimborsare il capitale
preso a prestito per il suo intero ammontare sia a corrispondere le quote in-
teressi calcolate su quel capitale a titolo di remunerazione'*.

14 Fermo restando che le imprese hanno necessita di reperire fonti di finanziamento, esse
strategicamente si pongono il problema di ridurne il costo. Per ridurre il costo dei finanzia-
menti occorre ridurne:

* ¢li importi e/o

* ladurata

Gli importi dei finanziamenti possono essere ridotti adottando diverse strategie:

* agendo sulle politiche delle scorte al fine di diminuire il livello delle rimanenze, in
particolare dei prodotti finiti;

* migliorando le forme di regolamento degli acquisti e delle vendite al fine di ridurre i
crediti, aumentare gli incassi per contanti, aumentare i debiti verso fornitori e allun-
gare le scadenze di pagamento;

* adottando un’opportuna strategia della produzione mediante 1’esternalizzazione di
attivita che non costituiscono il core business.

La durata dei finanziamenti puo essere ridotta agendo sull’intervallo di tempo tra i costi e i
ricavi. Quanto piu, infatti, [’azienda riesce ad avvicinare il momento del sostenimento dei
costi al momento del conseguimento dei ricavi, tanto piu si riduce la durata del finanziamen-
to. Concretamente, per avvicinare costi e ricavi occorre investire in innovazione tecnologica
in modo da rendere piu rapido il ciclo di trasformazione.
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Tuttavia, la copertura del fabbisogno finanziario dell'azienda attraverso
il ricorso a capitali di terzi ¢ fisiologica ed ¢ motivata sia dall'impossibilita
di disporre dell’integrale misura dei necessari capitali propri sia da motivi
di convenienza economica, che attengono al meccanismo della leva finan-
ziaria. Quest’ultimo si rivela un utile supporto alle scelte del management
nel definire il corretto rapporto tra fonti di finanziamento interne ed esterne
al fine di soddisfare in maniera efficace la copertura del fabbisogno finan-
ziario d’impresa’’.

Per I’impresa ¢ conveniente ricorrere all’indebitamento se e fino a
quando la redditivita degli investimenti (espressa dal R.O.1.= Reddito Ope-
rativo / Capitale investito) ¢ maggiore del costo dei capitali presi a prestito
per finanziarli.'® Se si verifica tale condizione, la redditivita del capitale
proprio (espressa dal R.O.E.= Reddito netto / Capitale proprio) risulta tan-
to maggiore quanto maggiore ¢ il livello dell'indebitamento.'” In questa cir-
costanza, ’indebitamento esercita un effetto-leva positivo sul rendimento
del capitale proprio e quest’ultimo risulta superiore al rendimento del capi-
tale investito. Anzi, tanto piu ¢ ampia la differenza tra ROI e costo
dell’indebitamento tanto piu conviene ricorrere a capitale di terzi perché
tanto piu aumenta il ROE.

IC—> ESEMPIO

Si supponga che un imprenditore debba acquistare una nuova attrezzatura del costo di
1.000.000 di euro. In ipotesi di andamento positivo del mercato il Roi prospettico
dell’investimento é stimato pari al 20%, in ipotesi di andamento negativo del mercato che

15 Cfr. BRUNETTY, Il sistema dei quozienti di bilancio: alcuni caratteri funzionali e struttura-
li, p. 63.

!¢ L’indice ROI (Return On Investment) segnala il grado di efficienza della sola gestione
caratteristica, ovvero la solidita e la potenzialita reddituale intrinseca dell’azienda, a pre-
scindere dalla struttura delle fonti di finanziamento nonché dalla loro composizione e durata
e dalla presenza di eventi di natura straordinaria. Infatti, il numeratore ¢ rappresentato dal
risultato operativo, cio¢ il reddito che deriva dalla gestione tipica dell'impresa (Valore della
produzione - Costi di produzione) senza tener conto delle modalita di finanziamento, degli
oneri finanziari, dei dividendi, delle imposte e degli altri valori estranei alla gestione caratte-
ristica. Il denominatore ¢ rappresentato dal totale delle Attivita impiegate per lo svolgimento
dell’attivita caratteristica.

711 ROE (Return On Equity) & I’indicatore di sintesi della redditivita della complessiva ge-
stione aziendale. Misura il risultato economico (al netto degli oneri finanziari e delle impo-
ste) destinato agli azionisti come remunerazione del capitale da essi apportato in azienda. Il
Roe consente di apprezzare la convenienza economica dell'impiego dei mezzi propri nell'at-
tivita dell'impresa. Il valore di questo indice ¢ importante perché solo investitori sufficien-
temente remunerati continueranno ad investire nell’azienda e solo aziende con un Roe sod-
disfacente potranno attrarre nuovi investitori disposti a fornire capitali di rischio. Occorre
sottolineare che per apprezzare la capacita del Roe di remunerare il capitale di rischio occor-
re confrontare il suo valore con quello dato dalla somma tra il rendimento dei titoli di Stato
(rendimento ottenibile mediante investimenti privi di rischio) e la remunerazione per il ri-
schio sopportato.
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implica una riduzione del fatturato e, conseguentemente, un minor reddito operativo il Roi
prospettico é stimato pari al 7%.
L’imprenditore deve decidere se finanziare l’investimento
a) ricorrendo ad un mutuo per il 30% e al capitale proprio per il 70%;
b) ricorrendo ad un mutuo per il 70% e al capitale proprio per il 30%;
sostenendo un costo complessivo di indebitamento pari al 5% in entrambi i casi.

Ricorrendo al debito per 300.000 euro (il 30% dell investimento) e al capitale proprio per
700.000 (il 70% dell’investimento) si avra il seguente conto economico dell attrezzatura:

Roi =20% Roi =7%
Reddito operativo 200.000 70.000
Interessi passivi (15.000) (15.000)
Utile lordo 185.000 55.000
Imposte (aliquota d’imposta (92.500) (27.500)
50%)
Utile netto 92.500 27.500

e si registreranno i seguenti valori di Roe:

Roi =20% Roi =7%
Roe 13,21% 3,93%

Nel secondo caso, ricorrendo al debito per 700.000 euro (il 70% dell’investimento) e al ca-
pitale proprio per 300.000 (il 30% dell’investimento) si avra il seguente conto economico
dell’attrezzatura:

Roi =20% Roi =7%
Reddito operativo 200.000 70.000
Interessi passivi (35.000) (35.000)
Utile lordo 165.000 35.000
Imposte (aliquota d’imposta (82.500) (17.500)
50%)
Utile netto 82.500 17.500

e si registreranno i seguenti valori di Roe:

Roi =20% Roi =7%
Roe 27,5% 5,83%

Pertanto, si dimostra che, quando il Roi é maggiore del costo del debito, aumentare il ricor-
so al debito consente di incrementare il Roe e [’effetto leva sul Roe ¢ tanto piu evidente
quanto maggiore € lo scarto positivo tra Roi e costo del debito. Infatti, aumentando il ricor-
so al debito:

®  con Roi del 20%, il Roe passa dal 13,21% al 27,5%;

®  con Roi del 7%, il Roe passa dal 3,93% al 5,83%.

Se si verifica la situazione inversa e cio¢ se e fino a quando la redditivi-
ta del Capitale investito (ROI) ¢ inferiore al costo dell'indebitamento, il
maggiore indebitamento per finanziare gli investimenti determina una di-
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minuzione del R.O.E.; pertanto non conviene indebitarsi ma aumentare la
quota dell’investimento finanziata dal capitale proprio. Anzi, tanto piu ¢
ampio lo scarto negativo tra ROI e costo dell’indebitamento e tanto piu si
ricorre a capitale di terzi, tanto maggiori saranno le perdite sul capitale pro-
prio.

IC—> ESEMPIO

Un imprenditore vuole acquistare una nuova attrezzatura del costo di 500.000 euro. In ipo-
tesi di andamento positivo del mercato il Roi prospettico dell’investimento é stimato pari al
10%; in ipotesi di andamento negativo del mercato il Roi prospettico é stimato pari al 5%.
L’imprenditore deve decidere se finanziare ['investimento

c) ricorrendo ad un mutuo per il 30% e al capitale proprio per il 70%;

d) ricorrendo ad un mutuo per il 70% e al capitale proprio per il 30%,
sostenendo un costo complessivo di indebitamento pari al 12% in entrambi i casi.

Ricorrendo al debito per 150.000 euro (il 30% dell investimento) e al capitale proprio per
350.000 (il 70% dell’investimento) si avra il seguente conto economico dell attrezzatura:

Roi = 10% Roi =5%
Reddito operativo 50.000 25.000
Interessi passivi (18.000) (18.000)
Utile lordo 32.000 7.000
Imposte (aliquota d’imposta (16.000) (3.500)
50%)
Utile netto 16.000 3.500

e si registreranno i seguenti valori di Roe:

Roi =10% Roi =5%
Roe 4,57% 1,00%

Nel secondo caso, ricorrendo al debito per 350.000 euro (il 70% dell’investimento) e al ca-
pitale proprio per 150.000 (il 30% dell’investimento) si avra il seguente conto economico
dell’attrezzatura:

Roi =10% Roi =5%
Reddito operativo 50.000 25.000
Interessi passivi (42.000) (42.000)
Utile lordo 8.000 (17.000)
Imposte (aliquota d’imposta (4.000) -
50%)
Utile netto 4.000 (17.000)

e si registreranno i seguenti valori di Roe:

Roi =10% Roi =5%
Roe 2,67% -11,33%

Si dimostra che, quando il Roi é minore del costo del debito, aumentare il ricorso al debito
produce un effetto leva negativo sul Roe che ¢ tanto piu evidente quanto maggiore ¢ lo scar-
to negativo tra Roi e costo del debito. Infatti, aumentando il ricorso al debito:
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®  con Roi del 10%, il Roe passa dal 4,57% al 2,67%;
®  con Roi del 5%, il Roe passa dall’1% al -11,33%, per effetto della perdita deter-
minata dagli elevati interessi passivi.

In caso di leva finanziaria positiva, gli effetti sul Roe determinati da un
rapporto di indebitamento piu elevato non devono far perdere di vista il ri-
schio di un eccessivo ricorso delle imprese al capitale di credito."®

Sotto il profilo finanziario, il fatto che un'impresa risulti indebitata com-
porta un aumento del rischio tanto maggiore quanto maggiore ¢ la variabili-
ta del risultato operativo (reddito della gestione caratteristica), specie se es-
sa opera in un contesto altamente competitivo."

Un’eccessiva esposizione debitoria aumenta il rischio di insolvenza
dell’impresa 2IO)ercepito dagli operatori esterni e, in particolare, dalle banche
finanziatrici.

Un eccessivo livello di indebitamento implica, infatti, un aumento del
rischio dell’impresa sia sotto il profilo finanziario sia sotto il profilo eco-
nomico.

Sotto il profilo finanziario, aumentare il debito significa incrementare la
dipendenza da finanziatori esterni e ci0 costituisce un problema rilevante
nei momenti di restrizione del credito.

Sotto il profilo economico, aumentare il debito implica maggiori oneri
per interessi passivi che rappresentano costi fissi: un’azienda con rilevanti
costi fissi ¢ esposta ad un maggior rischio operativo.

m]l:> 1l caso delle aziende Alfa e Beta

Si supponga di considerare due aziende Alfa e Beta. La prima sostiene esclusivamente costi
fissi e la seconda esclusivamente costi variabili. Le due aziende, negli anni, registreranno

'8 Al riguardo, SELLERI osserva che «quando l'incidenza dell'indebitamento sulla struttura
finanziaria raggiunge livelli sostenuti, il costo dell'indebitamento tende ad aumentare perché
aumenta la consapevolezza dei finanziatori di correre maggiori rischi in ordine al consegui-
mento degli interessi e del rimborso dei mezzi prestati» (I/ leverage finanziario nelle analisi
di bilancio e nella valutazione dell'impresa, pag. 26).

' Un elevato grado di indebitamento pud determinare il dissesto dell'impresa. Infatti, sostie-
ne CoDA, «quanto maggiore ¢ il grado di indebitamento tanto maggiore, a parita di condi-
zioni, ¢ il campo in cui puo variare il saggio di redditivita del capitale proprio e tanto piu
elevato il rischio di non conseguire risultati economici soddisfacenti» (L'analisi economico-
finanziaria di un dissesto, pag. 916)

20 Queste ultime, infatti, solitamente valutano la capacita di credito della clientela da affidare
sulla base del rapporto di indebitamento piuttosto che sulle reali capacita reddituali e di svi-
luppo della stessa. Per cui ad un maggiore livello assunto dall'indebitamento sono associate
maggiori possibilita di un deterioramento dell'equilibrio patrimoniale e finanziario dell'im-
presa nonché la percezione di maggiori rischi in ordine al pagamento degli interessi ed al
rimborso dei capitali prestati.
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utili o perdite in funzione dell’andamento del fatturato e dell’andamento dei costi. I fattura-
to ha un andamento ciclico; a seconda dell’andamento del settore di operativita, di crisi con-
giunturali o strutturali il fatturato crescera in alcuni anni e si ridurra in altri. Per quanto ri-
guarda i costi, quelli fissi si mantengono costanti nel tempo, quelli variabili seguono
I’andamento del fatturato.

Pertanto, 1’azienda Alfa, che presenta costi fissi, registrera perdite nel caso di contrazione
del fatturato e profitti nel caso di un suo aumento. E quanto piu il fatturato aumenta tanto piu
aumentano gli utili. Viceversa, quanto piu il fatturato si riduce tanto piu si amplia I’area di
perdita.

Andamento di fatturato e costi per I’azienda Alfa

Fatturato

Area profitti
Costi fissi P Fatturato
Costi variabili
Costi fissi
© o606 0
@@

Area perdite

anni

L’azienda Beta, che presenta costi variabili, non registrera mai perdite ma, seguendo i costi
I’andamento del fatturato, solo utili.

Andamento di fatturato e costi per I’azienda Beta

Fatturato -
Costi fissi =) Ricavi

Costivariabil| /o~ 2= Area profit

o' e © ) R ) .

° Costi variabili

anni

Appare evidente, a questo punto, che maggiore ¢ I’indebitamento tanto piu elevata sara la
volatilita del reddito:

Grado di indebitamento e volatilita del reddito

Volatilita del reddito

netto

Grado di indebitamento

In definitiva, un eccessivo indebitamento fa aumentare il rischio finanziario dell’impresa, in
quanto si dipende da terzi ed eventuali crisi temporanee di liquidita possono compromettere
la gestione produttiva dell’azienda. Inoltre, fa aumentare i costi fissi e cido determina un
maggiore rischio operativo. L’accresciuto rischio si traduce in un aumento del tasso per i
successivi finanziamenti che, a sua volta, potrebbe erodere la redditivita futura dell’azienda.
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Le fonti ibride di finanziamento

11 limitato apporto di capitale proprio ed il basso livello di autofinan-
ziamento da utili netti, I’eccessivo indebitamento verso le banche e la con-
seguente scarsa diversificazione delle fonti di finanziamento, il ricorso pre-
valente a finanziamenti a breve rappresentano le principali cause della criti-
cita della gestione finanziaria delle imprese italiane, in particolare quelle di
piccole e medie dimensioni*'. Sotto questo profilo, Onida parla di «imprese
che continuano ad essere sottocapitalizzate, troppo dipendenti da debito
bancario a breve, riluttanti ad aprire quote di proprieta ad investitori esterni
per timore di perdere il pieno controllo strategico ed operativo, diffidenti
nei confronti dei mercati finanziari e nei vincoli di trasparenza del bilancio
imposti dalle regole degli investitori istituzionali» (Onida, 2004)*.

A cio si aggiungono i difficili rapporti con le banche, caratterizzati dalla
scarsa trasparenza delle informazioni e improntati piu alla conflittualita che
alla collaborazione. Obiettivi condivisi dalle aziende e dalle banche, princi-
pale partner finanziario, sono quelli di ripensare la struttura del passivo dei
bilanci delle imprese, migliorando la capitalizzazione e promuovendo il ri-
corso a forme di finanziamento alternative al credito bancario, anche me-
diante ’utilizzo di strumenti finanziari innovativi.

Le soluzioni per superare tali criticita sono rappresentate da operazioni
di private equity e da strumenti finanziari partecipativi, che ampliano e
diversificano le fonti di finanziamento accessibili alle societa di capitali,
contestualmente favorendone, da un lato, la patrimonializzazione e incenti-
vandone il ricorso al mercato dei capitali e, dall’altro lato, assicurando
un’opportuna tutela degli interessi dei soci, dei creditori e dei risparmiatori.

In concreto, le societa possono emettere titoli rappresentativi di quote di
capitale e/o titoli di debito, diversi dalle azioni e dalle obbligazioni, i quali
attribuiscono ai loro possessori diritti patrimoniali e diritti amministrativi

21 RICCIARDL, La gestione finanziaria delle Pmi: criticitd e possibili soluzioni, pag. 44.
2 ONIDA F., La proiezione internazionale dell’Italia, in P. GARONNA P., GROSS — PIETRO G.
(a cura di), Il modello italiano di competitivita, Milano, Il Sole 24 Ore, 2004.

La soluzione al problema della ricapitalizzazione potrebbe essere rappresentato
dall’ingresso nel capitale di investitori istituzionali (fondi chiusi, societa finanziarie di
partecipazione, merchant bank), soci finanziatori “pazienti”, il cui unico obiettivo & quello di
collaborare con discrezione con I’imprenditore al fine di contribuire alla crescita
dell’impresa e, quindi, del valore della partecipazione per poi rivenderla (possibilmente allo
stesso imprenditore) dopo un periodo medio di 3/5 anni guadagnando sulla plusvalenza.
Avere come azionista di rilievo un investitore istituzionale garantisce alle aziende ulteriori
vantaggi: si accresce il potere contrattuale dell’impresa; si facilita 1’attrazione di manager
esperti e capaci; le conoscenze possedute dall’investitore istituzionale fanno scaturire nuove
inergie con altri imprenditori del settore al fine di realizzare possibili partnership; migliora
I’immagine e la visibilita dell’azienda e dell’imprenditore nei confronti delle banche e del
mercato finanziario; si agevola il reperimento di ulteriori finanziamenti per gli investimenti,
si concretizzano piu rapidamente i progetti di sviluppo.
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liberamente definiti dallo statuto (con la sola esclusione o limitazione del

voto nell'assemblea generale degli azionisti), al pari delle partecipazioni al

capitale di rischio ma sono slegati da ogni rapporto con il capitale sociale

(artt. 2346, comma 6; 2349, comma 2; 2351, comma 5; 2447-bis - 2447-

decies c.c.). Conseguentemente, la sottoscrizione di azioni non rappresenta

piu I’'unico strumento di partecipazione ad una societa di capitali.

Le opzioni praticabili sono rappresentate dalla possibilita:

- di ezr?ettere strumenti finanziari partecipativi (art. 2346, comma 6,
c.c.)’;

— di ricorrere a forme miste di finanziamento, che per loro natura si collo-
cano in una posizione intermedia tra il capitale di rischio e il debito assi-
stito da garanzie (debito senior) e che per questo sono anche definiti se-
mi-equity: le due fondamentali categorie di queste strutture finanziarie
sonozsrappresentate dai prestiti partecipativi [v. box] e dal debito mezza-
nino~;

2% Gli strumenti finanziari partecipativi introdotti con la riforma del diritto societario
(1.366/2001), rappresentano strumenti «ibridi», cio¢ assimilano caratteristiche economiche e
giuridiche di azioni e obbligazioni. Come le obbligazioni danno diritto al rimborso del capi-
tale e al pagamento degli interessi ma il rimborso ¢ postergato e la remunerazione ¢ variabile
in funzione dei risultati conseguiti dall’azienda. Come le azioni danno diritto a partecipare,
ma senza diritto di voto, all’assemblea, a nominare un componente indipendente del CdA e
del Collegio sindacale, a impugnare le delibere. L’atipicita dello strumento si rileva soprat-
tutto nel rapporto che lega la societa emittente e il sottoscrittore che, pur avendo realizzato
un investimento a titolo di capitale di rischio, non assume la qualifica di socio, in quanto il
conferimento connesso alla sua sottoscrizione in nessun caso puo essere imputato al capitale
sociale. Per quanto riguarda il contenuto patrimoniale di tali strumenti, lo Statuto puo preve-
dere la remunerazione del capitale investito assimilabile agli interessi su titoli obbligazionari
oppure la partecipazione agli utili derivanti sia dall’esercizio dell’impresa sociale sia da una
particolare attivita o da uno specifico affare. RICCIARDI, La disciplina dei conferimenti e del-
le forme di finanziamento nelle societa di capitali.

11 debito mezzanino non indica un singolo strumento di finanziamento bensi una struttura
finanziaria articolata nella quale si fa ricorso contemporaneamente all’utilizzo di piu stru-
menti aventi caratteristiche tecniche differenti. In generale ¢ possibile identificare due com-
ponenti distinte all’interno di un finanziamento mezzanino: il debito subordinato, che gene-
ralmente ha la forma di un vero e proprio prestito; I’equity kicker, che rappresenta, invece, la
parte avente natura di capitale di rischio. Il debito subordinato ha una durata generalmente
compresa tra 7 ¢ 10 anni e prevede spesso un periodo di preammortamento durante il quale
vengono pagati soltanto gli interessi. Il rimborso, in caso di liquidazione della societa, ¢ po-
stergato rispetto a un finanziamento primario e la remunerazione ¢ calcolata in base ad un
tasso di riferimento (quasi sempre 1’Euribor) aumentato di uno spread. I tassi applicati nel
debito subordinato sono piu elevati rispetto al normale costo del capitale di debito primario.
11 debito subordinato in genere non prevede alcuna garanzia né di tipo reale né di tipo perso-
nale. Come nel caso del prestito partecipativo la societa finanziatrice si tutela indirettamente
tramite clausole contrattuali accessorie (covenants) che impediscano 1’incremento del livello
di rischio, vietando ad esempio 1’accensione di nuovi crediti a breve, la vendita di asset pro-
fittevoli o il mutamento nella struttura finanziaria dell’azienda.
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— di costituire all’interno della struttura finanziaria delle societa azionarie
uno o piu patrimoni destinati in via esclusiva ad uno specifico affare
(art. 2447-bis c.c.), giuridicamente separati dai residui beni sociali (ma
la sommatoria del loro valore non puo complessivamente eccedere il
10% del patrimonio netto)™.

"Hl::> 1 prestiti partecipativi
I prestiti partecipativi sono una forma intermedia di finanziamento tra il prestito tradiziona-
le ed il capitale proprio. Rappresentano uno strumento particolarmente adatto a soddisfare i
bisogni finanziari delle imprese che, a fronte di programmi di investimento e/o di sviluppo,
vogliono diversificare le fonti di finanziamento, procedendo ad una «graduale ricapitalizza-
zione aziendale» senza diminuire la propria autonomia di gestione derivante dall'entrata di
nuovi soci. I tratti fondamentali di questo strumento, che ne costituiscono anche 1’aspetto
innovativo, sono essenzialmente tre: remunerazione, rimborso, garanzie.
Il pagamento degli interessi ¢ legato in parte alle performance dell’impresa, in quanto
I’ammontare complessivo da corrispondere a titolo di interesse ¢ dato dalla somma di due
componenti: la prima ha natura fissa (importo minimo garantito) ed ¢ calcolata con riferi-
mento a un tasso base (che generalmente ¢ 1’Euribor) maggiorato di qualche punto in rela-
zione al rischio d’impresa; la seconda, invece, ¢ assolutamente variabile e legata appunto ai
risultati economici raggiunti dall’impresa.
Il rimborso delle quote di capitale del prestito compete in via principale ai soci e solo in via
subordinata alla societa finanziata, che ¢ obbligata in via diretta solo per il pagamento degli
interessi.
Il meccanismo usato per il servizio del debito prevede che siano i soci, attraverso versa-
menti periodici in «conto futuro aumento di capitale sociale», a fornire alla societa le risor-
se necessarie per provvedere al rimborso delle rate del prestito. 11 credito che i soci matura-
no in tal modo viene trasformato in capitale sociale alla fine dell'ammortamento del prestito
partecipativo, il quale si configura come un'anticipazione del capitale di rischio. In sostanza
tale strumento assume la forma di un rapporto triangolare tra ’ente finanziatore, 1’impresa
finanziata e i suoi soci.
Di norma non sono previste garanzie reali a favore del soggetto finanziatore. L’unica forma
di garanzia che accompagna il prestito ¢ di tipo personale e di natura individuale o colletti-
va (generalmente fidejussioni solidali da parte dei soci o di altri soggetti coobbligati: ga-
ranzia integrativa del Confidi per almeno il 45% del prestito). Tuttavia spesso il finanziato-
re si assicura una tutela indiretta sul buon esito del suo investimento facendo sottoscrivere
all’impresa richiedente delle clausole contrattuali (dette covenants), che obbligano
I’impresa a tenere certi comportamenti quali la non distribuzione degli utili per tutta la du-
rata del finanziamento, piuttosto che 1’impegno a non modificare la compagine societaria
senza previa autorizzazione. La durata del finanziamento varia generalmente trai 5 ei 10

%6 Questa fattispecie ha in sostanza la stessa funzione economica della costituzione di una
nuova societa con il risparmio delle spese relative alla costituzione, al mantenimento ed alla
estinzione della medesima. Per tale motivo la “separazione” e la costituzione di un patrimo-
nio dedicato richiede I’adozione di una specifica delibera dell’organo amministrativo, dalla
quale risultino specificati e descritti (art. 2447-ter c.c.): ’affare al quale ¢ destinato il patri-
monio; i beni e i rapporti giuridici ricompresi nel patrimonio; le regole per la rendicontazio-
ne dell’affare ecc. E altresi richiesta una speciale pubblicita e vi sono specifiche regole per
la tutela dei creditori preesistenti alla separazione. E’ importante infine sottolineare che &
necessaria la contabilizzazione separata del patrimonio e la sua indicazione in bilancio.
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anni. Il piano di rimborso ¢ strutturato in base a rate trimestrali o semestrali ¢ spesso preve-
de un periodo di preammortamento (durante il quale vengono pagati gli interessi sulla
somma ricevuta, senza rimborsi di capitale) che puo andare da 1 a 3 anni.

1l vantaggio principale offerto da questo strumento € rappresentato dalla progressivita del
suo costo complessivo. Infatti in virtu dell’elemento partecipativo, che rappresenta la prin-
cipale attrattiva per il finanziatore, il costo base (fisso) ¢ piuttosto contenuto, ¢ permette
anche ad aziende giovani di sostenere 1’onere del finanziamento. In tal modo I’impresa puo
ottenere sin dall'inizio le risorse necessarie per la sua operativita e indebitarsi, anche per
importi consistenti, senza irrigidire eccessivamente la sua struttura finanziaria, ovvero sen-
za immobilizzare una parte troppo consistente dei risultati operativi al servizio del debito.

Cfr. RICCIARDI, Le soluzioni alle criticita finanziarie delle piccole imprese.

3. Le condizioni di equilibrio finanziario

L’equilibrio finanziario esprime la capacita dell’impresa di far fronte
con i mezzi monetari disponibili e i flussi monetari in entrata agli impegni
finanziari della gestione che determinano flussi monetari in uscita sia nel
breve che nel medio-lungo periodo. Esso, dunque, rappresenta una condi-
zione di ordine quantitativo (i volumi delle entrate devono essere pari o su-
periori ai volumi delle uscite originate dalla gestione) e, soprattutto, tempo-
rale: la condizione di equilibrio finanziario € verificata se, in ogni istante:

Entrate monetarie > Uscite monetarie

Sotto questo profilo, I'impresa, una volta considerate le caratteristiche
quantitative e qualitative, deve far si che sussista una corretta ed equilibrata
relazione tra fabbisogni di capitale, generati dalle diverse forme di impiego
in beni disponibili e immobilizzati, e fonti di copertura in relazione alle ri-
spettive durate, in modo da creare sintonia tra i tempi di scadenza dei fi-
nanziamenti ottenuti e i tempi di ritorno monetario degli investimenti e,
quindi, assicurare 1’equilibrio della struttura finanziaria. Sotto questo profi-
lo, i fabbisogni finanziari durevoli dovranno trovare copertura finanziaria in
mezzi stabilmente vincolati all'impresa, in giusta proporzione fra capitali
propri e capitali di terzi a medio-lungo termine”’. Corrispondentemente, gli

27 Si pensi, ad esempio, all’acquisto di un macchinario che genera un fabbisogno finanziario
di media-lunga durata (per esempio, 5 anni). Se I’impresa finanziasse questo investimento
con un debito a breve scadenza (della durata di un anno, per esempio) si potrebbe trovare
nella situazione di dovere rimborsare il debito per I’intero suo importo e di non disporre del-
le risorse finanziarie necessarie: alla scadenza del debito, infatti, i capitali investiti nel mac-
chinario non sono stati ancora recuperati attraverso la vendita dei prodotti realizzati con il
concorso di quel macchinario. Pertanto, I’azienda trovandosi in difficolta finanziaria: 1) po-
trebbe vendere il macchinario per recuperare le risorse necessarie a rimborsare ed estinguere
il debito ma in questa ipotesi sorge il rischio di interruzione del ciclo produttivo con le con-
seguenze relative; 2) potrebbe ricorrere ad un nuovo debito grazie al quale rimborsare quello
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investimenti di breve durata (acquisto di merci destinate alla vendita o la
dilazione di pagamento concessa ai clienti) dovranno trovare copertura in
finanziamenti a breve ottenuti da banche o da fornitori. Dall’esistenza di
un’adeguata correlazione tra struttura delle fonti e struttura degli impieghi
di capitale, sotto il profilo della durata, e, nell’ambito delle fonti, tra i vari
tipi di finanziamento a disposizione dell’impresa (cioe, fonti interne e fonti
esterne di capitale) dipende la realizzazione di una struttura finanziaria e-
quilibrata®®.

Nell’ambito dell’analisi dell’equilibrio finanziario, il calcolo di oppor-
tuni indici permette di verificarne ’esistenza. In particolare, questi indici
permettono di verificare il grado di patrimonializzazione dell’impresa (cioe
I’incidenza del capitale proprio sulle fonti di finanziamento), 1’equilibrio
delle fonti di finanziamento e il grado di solvibilita dell’impresa (cio¢ la
capacita di far fronte con le proprie disponibilita finanziarie agli impegni di
pagamento futuri).

Per quanto riguarda la patrimonializzazione, essa ¢ misurata dal rappor-
to:

Capitale investito

Capitale netto

Se questo indice fosse uguale a 1 significherebbe che tutto il capitale inve-
stito sarebbe finanziato da capitale proprio. Un valore di 2 significherebbe
che il capitale investito sarebbe finanziato al 50% con capitale proprio e al
50% con capitale di debito. Molto spesso questo indice ¢ pari a 3, a 4 e
qualche volta a 5, cio¢ il capitale investito ¢ 5 volte il capitale proprio evi-
denziando un eccessivo indebitamento, molto spesso a breve e molto one-
roso. Un elevato indebitamento potrebbe essere giustificato da una leva fi-
nanziaria positiva (Roi > costo dell’indebitamento). Tuttavia, in fasi con-
giunturali caratterizzate da tassi elevati e variabilita del Roi, ¢ preferibile
una maggiore patrimonializzazione attraverso forme tradizionali come au-
menti di capitale e reinvestimento di utili, ma anche attraverso strumenti
innovativi come i Erestiti partecipativi, gli strumenti finanziari partecipativi
e il private equity”’.

precedente ma, in questa ipotesi, potrebbe sorgere il rischio connesso all’impossibilita di
riuscire a negoziare un nuovo finanziamento per I’intero importo occorrente nonché il ri-
schio di subire un aumento del costo del capitale.

28 Cfr. PASTORE, Le condizioni di equilibrio finanziario dell’impresa, pagg. 473-474.

2 E importante sottolineare che la sottocapitalizzazione rappresenta uno degli elementi pit
penalizzanti nell’attribuzione del rating secondo i criteri di Basilea 2-3. Dall’entita del pa-
trimonio netto, infatti, dipende la stabilita dell’azienda: maggiore ¢ il patrimonio investito
nell’impresa, maggiore ¢ il grado di stabilita dell’impresa in quanto il maggiore impegno
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L’equilibrio tra fonti di finanziamento e investimenti ¢ misurato dai seguen-
ti indici:

1) indice di struttura o di copertura delle immobilizzazioni.

L’indice di struttura ¢ dato dal rapporto:

Patrimonio netto + Debiti a medio/lungo termine
Immobilizzazioni nette

L’indice misura la capacita dell’impresa di fronteggiare finanziariamente
gli investimenti in immobilizzazioni al netto degli ammortamenti e delle
svalutazioni. Il principio alla base di tale indice ¢ che un’azienda ha una ra-
gionevole tranquillita finanziaria se le immobilizzazioni, beni durevolmente
legati all’attivita aziendale, sono coperte con fonti stabili (patrimonio netto)
e/o caratterizzate da scadenze di rimborso protratte nel tempo (debiti a me-
dio-lungo termine) cosi che i flussi finanziari in uscita di tali debiti possano
essere coperti mediante i flussi finanziari in entrata generati indirettamente
(ciog attraverso i ricavi di vendita dei prodotti/servizi realizzati) dalle stesse
immobilizzazioni. Ne consegue che I’indice di struttura ¢ valutato positi-
vamente se il suo valore ¢ maggiore di 1.

1l valore maggiore di 1 ¢ richiesto in quanto ¢ bene che le fonti di finanzia-
mento a m/l termine coprano non solo le immobilizzazioni ma anche parte
del capitale circolante. In particolare, nell’ambito del capitale circolante
dovrebbero essere coperti da fonti a m/l termine gli investimenti in scorte,
dal momento che il loro smobilizzo puo risultare problematico e non realiz-
zarsi nell’arco dell’esercizio.

E da notare, tuttavia, che quando 1’azienda ha un livello di scorte molto li-
mitato ed esse sono rappresentate prevalentemente da materie prime (piu
facilmente liquidabili rispetto a semilavorati e prodotti finiti) € accettabile
anche un valore dell’indice pari a 1°°.

L’indice di struttura dovra essere tanto piu elevato:

induce comportamenti virtuosi dell’imprenditore e dei soci. Viceversa, in presenza di un
eccessivo indebitamento, gli imprenditori / i soci adottano comportamenti opportunistici tra-
sferendo il rischio d’impresa ai finanziatori esterni e tanto maggiore ¢ 1’indebitamento tanto
peggiore sara il rating e, quindi, tanto piu alto il costo del debito. In presenza di un eccessivo
indebitamento, infatti, ’azienda ¢ molto rischiosa per i finanziatori in quanto il patrimonio
dell’imprenditore e dei soci coprirebbe solo una parte (ridotta) del rischio di impresa.

Cfr. RICCIARDI, Le soluzioni alle criticita finanziarie delle piccole imprese; RICCIARDI,
L’impatto di Basilea 2 sulla gestione finanziaria delle imprese: rischi e opportunita.

Puo essere accettato anche un valore inferiore ad 1 nel caso in cui I’azienda abbia inten-
zione di dismettere parte del capitale immobilizzato (ad esempio tutte o parte delle parteci-
pazioni). E chiaro che le fonti a m/l scadenza devono, perd, coprire le immobilizzazioni che
continueranno ad essere stabilmente legate all’azienda.
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- quanto maggiore, nell’ambito del capitale circolante, ¢ I’incidenza delle
scorte e quanto piu queste ultime sono rappresentate da prodotti finiti;

- quanto maggiore ¢ I’incidenza delle passivita rispetto al capitale proprio.
Quando I’indice di struttura ¢ minore di 1 significa che parte delle immobi-
lizzazioni sono coperte da passivita a breve. Questa circostanza comporta
gravi rischi finanziari per I’impresa in quanto, in caso di revoca dei finan-
ziamenti a breve da parte delle banche, 1’azienda puo rischiare il default,
cio¢ I’insolvenza.

2) indice di liquidita corrente.
L’indice di liquidita corrente ¢ dato dal rapporto:

Attivita correnti

Passivita correnti

ed esprime la capacita dell’azienda di far fronte agli impegni di pagamento
a breve con i flussi di cassa generati entro lo stesso periodo dalle attivita
correnti, comprese le scorte.

L’azienda puo ragionevolmente ritenere di essere esente dai rischi connessi
a problemi di liquidita se I’attivo corrente supera adeguatamente il passivo
corrente. In questo caso potra far fronte ad eventuali difficolta di realizzo di
parte dei cespiti (in particolare, del magazzino che spesso ha una rotazione
piu lenta delle altre attivita correnti).

In linea generale, I’indice di liquidita corrente ¢ adeguato se ¢ maggiore di
2. In ogni caso, per una valutazione approfondita dell’indice ¢ necessario
verificare I’incidenza delle scorte. Al riguardo, se I’incidenza delle scorte
sul capitale circolante ¢ limitata sono accettabili anche valori piu bassi di 2.
In altri termini, tanto minore ¢ 1’incidenza delle scorte e, nell’ambito delle
scorte, dei prodotti finiti (di E)il‘l difficile realizzo) tanto piu il valore
dell’indice si pud avvicinare a 1°'.

3) indice di liquidita immediata.
L’indice di liquidita immediata (acid test) ¢ dato dal rapporto:

Attivo corrente — Disponibilita
Passivo corrente

3 n pratica, nell’indice di liquidita corrente si contrappongono flussi monetari in entrata
probabili e flussi monetari in uscita certi. Pertanto, se nel capitale circolante vi ¢ una bassa
incidenza delle Disponibilita di magazzino e, nell’ambito delle Liquidita differite, prevalgo-
no gli investimenti in titoli (specie se pubblici) rispetto ai crediti, allora ¢ accettabile un va-
lore dell’indice inferiore a 2.
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L’indice esprime la capacita potenziale dell'impresa di far fronte agli impe-
gni finanziari di breve periodo mediante le disponibilita liquide immediate
(denaro in cassa e nei c/c bancari e postali) e l'incasso dei crediti a breve e
dei titoli, denotando una condizione di equilibrio finanziario di breve ter-
mine se il suo valore ¢ superiore a 1.

Tuttavia, quando il numeratore ¢ rappresentato prevalente da liquidita im-
mediate e le liquidita differite sono rappresentate prevalentemente da titoli
(soprattutto quotati), si potra valutare positivamente anche un valore
dell’indice pari a 172,

Fig. 3 - La valutazione degli indici finanziari: schema di riepilogo

Indice Valore compreso tra  Valore compreso tra Valore maggiore

di patrimonializzazione 1,5e2,5 2,5e3,5 di 3,5

Indice di struttura Valore maggiore di Valore pari a Valore minore di
1 1 1

Indice di liquidita corrente Valore maggiore di Valore pari a Valore minore di
2 2 2

Indice di liquidita immediata  Valore maggiore di Valore pari a Valore minore di
1 1 1

Nella valutazione complessiva dell’equilibrio finanziario occorre tenere in
considerazione anche altre variabili. In particolare, per quanto riguarda il
capitale circolante, I’analista dovra verificare:

1) l’incidenza delle liquidita immediate sul totale del capitale circo-
lante: quanto piu ¢ elevata 1’incidenza delle poste gia liquide (cas-
sa, conti correnti bancari e postali) tanto piu I’impresa avra facilita
ad onorare 1 suoi impegni di rimborso a breve;

2) I’incidenza dei crediti e dei titoli sulle liquidita differite: in partico-

32 Nell’indice si contrappongono, dunque, flussi monetari in entrata molto probabili (deter-
minati da crediti e titoli) e flussi monetari in uscita certi (determinati dai debiti in scadenza).
Pertanto, il valore dell’indice dovra essere tanto maggiore di 1 quanto maggiore ¢
I’incidenza dei crediti che, nell’ambito delle Liquidita differite, sono caratterizzate da un
maggiore rischio di liquidita rispetto ai titoli.
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lare, sara considerata piu solvibile un’impresa che presenta una
maggiore percentuale di titoli immediatamente smobilizzabili (ad
esempio titoli di stato) anziché un’azienda con una forte incidenza
di crediti (sottoposti al rischio di non riscossione);

3) T’incidenza delle scorte sul totale del capitale circolante: rispetto al-
le altre poste dell’attivo circolante il magazzino ha una rotazione
piu lenta per cui I'impresa potrebbe non riuscire a utilizzare
nell’arco dell’esercizio materie prime e semilavorati e a vendere i
prodotti finiti. In particolare, specifica attenzione va posta sui pro-
dotti finiti che, nell’ambito del magazzino, rappresentano i beni
meno prontamente smobilizzabili*.

Nell’ambito delle immobilizzazioni, si andra a verificare:

1) l’incidenza delle immobilizzazioni finanziarie, piu facilmente smo-
bilizzabili, sul totale delle immobilizzazioni;

2) nell’ambito delle immobilizzazioni finanziarie, I’incidenza di credi-
ti e titoli: anche in questo caso, come per ’attivo circolante, ¢ pre-
feribile un’azienda con una maggiore incidenza di titoli anziché di
crediti;

3) nell’ambito delle immobilizzazioni tecniche materiali, I’incidenza
di macchinari e attrezzature non convertibili che presentano una
maggiore difficolta di smobilizzo.

In sintesi, per valutare le condizioni di equilibrio finanziario di
un’azienda, occorre valutare, attraverso 1’analisi delle voci di bilancio e il
calcolo di opportuni indici:

- il livello di patrimonializzazione;
- ’equilibrio fonti di finanziamento / investimenti;
- il grado di solvibilita dell’impresa.

3.1 L’analisi dei bilanci della FreeFly S.p.A

Per la verifica dell’equilibrio finanziario dell’impresa, si propone
un’esemplificazione idonea a costituire uno schema di riferimento per il
calcolo e I’interpretazione di alcuni degli indici di piu frequente utilizzo. Si
precisa, al riguardo, che 1’obiettivo non ¢ presentare una rassegna completa
di questi importanti strumenti di analisi ma, piuttosto, individuare la logica
alla base della costruzione di un sistema di indici.

L’azienda FreeFly s.p.a., che svolge attivita industriale, presenta i se-
guenti bilanci di tre esercizi.

33 Sull’ammontare delle scorte e dei crediti & necessario fare alcune precisazioni. I crediti e
le scorte di prodotti finiti possono rappresentare uno strumento per sviluppare le vendite e
quindi la loro entita puod essere basata su scelte strategiche. Le scorte di materie prime e se-
milavorati, invece, rappresentano uno strumento di copertura per il rischio di interruzione
del ciclo produttivo.
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Stato patrimoniale comparato e riclassificato secondo criteri finanziari
della FreeFly s.p.a. (valori espressi in migliaia di Euro)

Attivita (o Investimenti) Passivita e Capitale netto
(Fonti di finanziamento)
ATTIVITA CORREN- | 2012 | 2013 | 2014 | PASSIVITA E PATRIMONIO NET- | 2012 | 2013 | 2014
TI TO
Liquidita immediate
Cassa 50 30 2 | Debiti a breve scadenza
Banche c/c attivi 840 160 15 | Fornitori 180 190 | 325
Titoli con scadenza 10 10 5 | Debiti v/Banche 180 | 190 | 500
entro 1’esercizio
Totale | 900 | 200 22 | Rate Mutuo e Obbligazioni in 30 70 | 160
scadenza
Liquidita differite Debiti per TFR 20 40 45
Crediti v/clienti 300 | 360 | 550 | Debiti tributari 21 25 27
Altri crediti 50 40 60 Totale | 431 | 515|1.057
Crediti diversi 45 Passivita consolidate
Totale | 350 | 400 | 610 | Mutui passivi 1.050 | 1.000 | 950
Rimanenze Prestiti obbligazionari 50| 100| 115
Scorte di magazzino 610 | 700 | 930 | Fondo TFR 200 | 240 | 285
Totale Attivita corren- | 1.860 | 1.300 | 1.562 Totale | 1.300 | 1.340 | 1.350
ti
ATTIVITA IMMOBILIZZATE NETTE Totale Passivita 1.731 | 1.855 | 2.407
Immobilizzazioni tecniche
- Materiali CAPITALE NETTO
— Fabbricati 1.100 | 1.400 | 1.600 | Capitale sociale 1.800 | 1.800 | 1.800
— Impianti 700 | 900 | 900 | Riserva legale 290 | 295 305
— Attrezzature 270 | 450 | 550 | Riserva statutaria 119 140 | 110
— Automezzi 30 50 50 | Utile d’esercizio 100 110 160
— Immateriali Totale capitale netto 2.309 | 2.345 | 2.375
— Brevetti 80| 100 | 120
Totale | 2.180 | 2.900 | 3.220
TOTALE ATTIVITA 4.040 | 4.200 | 4.782 | TOT. PASSIVITA E C.N. 4.040 | 4.200 | 4.782

Conto economico riclassificato della FreeFly s.p.a. (valori espressi in migliaia di Euro)
Descrizione 2012 2013 2014
Gestione caratteristica

Ricavi di vendita 3.500 3.800 4.500
Costi operativi (3.200) | (3.430)| (3.950)
Risultato dopo la Gestione caratteristica (RO) 300 370 550
Gestione finanziaria

Interessi passivi su Mutui e Prestiti obbligazionari (I) (100)) (150) (240)
Risultato economico al lordo delle imposte 200 220 310
Imposte e Tasse gravanti sull’esercizio (100) (110) (150)
Risultato economico netto d’esercizio (RN) 100 110 160

La riclassificazione degli Stati patrimoniali e la rielaborazione dei Conti
economici degli esercizi considerati consente di esaminare i dati calcolando

i principali indici.
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A) Grado di patrimonializzazione ed equilibrio delle fonti di finanziamento

La riclassificazione operata consente innanzitutto di rilevare la compo-
sizione degli impieghi e delle fonti (capitale investito), mettendo in rappor-
to tra loro 1 valori tipici della situazione patrimoniale, come evidenziato in
Tab.1.

Tabella 1: Schema sintetico degli Stati patrimoniali riclassificati: composizione
percentuale degli investimenti e delle fonti di finanziamento

2012 2013 2014
Investimenti Valori % Valori % Valori %
Liquidita immediate (Li) 900 | 22,3% 200 4,8% 22 0,5%
Liquidita differite (Ld) 350 8,7% 400 9,5% 610 | 13,0%
Rimanenze (R) 610 15% 700 | 16,7% 930 | 19,5%
Attivita correnti (Ac) 1.860 46% 1.300 31% 1.562 33%
Attivita immobilizzate (Ai) 2.180 54% 2.900 69% 3.220 67%
Totale Capitale investito (CI) 4.040 | 100% 4.200 | 100% 4.782 | 100%
2012 2013 2014
Fonti di finanziamento Valori % Valori % Valori %
Passivita correnti (Pcor) 431 11% 515 12% | 1.057 | 22%
Passivita consolidate (Pcons) 1.300 32% 1.340 32% 1.350 | 28%
Capitale di terzi (CT) 1.731 43% 1.855 44% | 2.407 50%
Capitale netto (CN) 2.309 57% | 2.345 56% | 2.375 50%
Totale finanziamenti (TF) 4.040 | 100% | 4.200 | 100% | 4.782 | 100%

Dall’esame di questi rapporti emerge una struttura finanziaria fonda-
mentalmente sana ed equilibrata.

m  Indice di indebitamento (leverage)

Formula 2012 2013 2014
CI/CN 1,749 1,791 2,013

Il valore dell’indice evidenzia una buona relazione fra il capitale proprio
ed il capitale di terzi, anche se nell’'ultimo anno ¢ aumentato
I’indebitamento, determinando un peggioramento dell’indice. In particola-
re, per ogni euro di mezzi propri, nell’ultimo anno, I’azienda ha realizzato
investimenti per 2,013, dei quali 1,013 sono stati attinti da capitale di credi-
to (contro, rispettivamente, circa 0,75 euro nel primo anno e circa 0,80 euro
nel secondo anno). Cio ¢ attribuibile anche all’aumento delle Attivita im-
mobilizzate sul totale degli investimenti (dal 54% del 2012 al 67% del
2014), collegato all’acquisto di beni materiali ed immateriali finalizzati al
potenziamento della capacita produttiva dell’azienda.
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m  Indice di struttura o di copertura dell’Attivo immobilizzato

Formula 2012 2013 2014
(CN + Pcons) / Ai 1,655 1,270 1,156

L’andamento dell’indice di copertura delle Attivita immobilizzate, pur
in diminuzione, si mantiene su livelli superiori all’'unita. Cid denota che
I’azienda ¢ in grado di finanziare le immobilizzazioni interamente con il
capitale permanente (capitale proprio e fonti di finanziamento consolidate),
il quale contribuisce, altresi a finanziare una parte delle Attivita correnti.

Pertanto, in base alla struttura delle fonti di finanziamento e degli inve-
stimenti effettuati, I’azienda attua una corretta politica di finanziamento che
le consente di soddisfare costantemente i fabbisogni finanziari della gestio-
ne nei tempi e secondo le modalita preventivate ossia di mantenere nel me-
dio-lungo periodo un costante equilibrio tra le uscite monetarie, causate dal
rimborso dei debiti, e le entrate monetarie, derivanti dal recupero monetario
degli impieghi (solidita finanziaria).

B) Equilibrio finanziario a breve

Gli indici che sono stati calcolati precedentemente consentono di espri-
mere un giudizio sulla struttura patrimoniale e finanziaria dell’azienda e,
quindi, sulla sua solidita, altri indici forniscono informazioni utili per
’analisi della situazione di liquidita ovvero della solvibilita dell’azienda nel
breve periodo (equilibrio finanziario a breve termine).

m  Indice di disponibilita (o current ratio)

Formula 2012 2013 2014
Ac / Pcor 4,315 2,524 1,477

L’indice di disponibilita mostra un andamento decrescente: si attesta sul
livelli molto soddisfacenti nei primi due esercizi (superiori al valore di rife-
rimento dell’indice, pari a 2) ma nell’ultimo anno, pur essendo superiore
all’unita, segnala una situazione di tensione finanziaria, dovuta alla diversa
composizione delle Attivita correnti (numeratore del rapporto). Infatti, &
possibile osservare che negli esercizi considerati (v. Tab.1): ¢ cresciuto il
livello delle scorte di magazzino (19,5%, contro il 15% ed il 16,7% degli
anni precedenti) e dei crediti alla clientela, (passati dall’8,7% al 13%) men-
tre contestualmente si sono pressoché azzerate le liquidita immediate (pas-
sate dal 22% all’0,5%). Tale situazione non assicura un regolare andamento
dei flussi di cassa e, piuttosto, segnala la difficolta dell’azienda nel far fron-
te, nei modi ordinari (utilizzando le somme disponibili in cassa e nei conti
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correnti bancari e attraverso la riscossione dei crediti), agli impegni di usci-
ta che la gestione richiede, nei tempi previsti con le attivita liquide o pron-
tamente liquidabili a sua disposizione alle rispettive scadenze. Soprattutto
tenuto conto del rischio connesso alla possibile mancata riscossione, totale
o parziale, dei crediti e delle perdite derivanti da un eventuale smobilizzo
del magazzino.

Il peggioramento e le difficolta sul piano della solvibilita a breve sono
rese ancora piu evidenti dall’indice di liquidita immediata: 1’indebitamento
a breve eccede in modo rilevante le risorse che dovrebbero soddisfarlo.

m  Indice di liquidita immediata (o acid test ratio)

Formula 2012 2013 2014
(Li + Ld) / Pcor 2,9 1,165 0,597

L’indice di liquidita immediata, nell’ultimo anno, assume valori note-
volmente al di sotto di quello di riferimento, pari a 1: per ogni euro di debiti
a breve scadenza vi sono solo 0,597 euro di mezzi liquidi e crediti a breve
per farvi fronte. Cid denota una situazione di grave difficolta finanziaria per
I’insufficienza di risorse monetarie liquide o comunque liquidabili in tempi
brevissimi necessarie al rimborso dei debiti. L’azienda dovrebbe pertanto
agire nella direzione di una piu adeguata coordinazione delle scadenze me-
die dei crediti e dei debiti.

C) Analisi delle scelte di finanziamento: valutazione della leva finanziaria

Al di 1a dei risultati economici sintetici, espressi in valore assoluto, con-
seguiti dall’azienda FreeFly (I’azienda consegue un risultato economico
positivo e in crescita in ciascuno degli esercizi considerati), I’analisi della
situazione economica mira ad indagare ’attitudine dell’azienda a generare
durevolmente flussi di redditi idonei a remunerare adeguatamente i capitali
in essa investiti sia propri che di terzi.

Tali informazioni possono essere desunte costruendo indici di redditivita
in grado di evidenziare la correlazione fra aspetto finanziario ed aspetto e-
conomico della gestione. Con riferimento alla FreeFly, calcoliamo gli indici
di redditivita piu significativi:

m  Indice di redditivita del capitale proprio (ROE)

Formula 2012 2013 2014
RN/CN 4,52% 4,92% 7,22%
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Indice di redditivita del capitale investito (ROI)
Formula 2012 2013 2014
RO/ CI 7,42% 8,80% 11,50%

Indice di onerosita del capitale di credito (ROD)
Formula 2012 2013 2014
1/CT 5,77% 8,08% 9,77%

L’analisi degli indici calcolati consente di esprime le seguenti conside-

razioni.

La redditivita del capitale proprio ¢ da ritenersi abbastanza soddisfacen-

te, in quanto si colloca al di sopra dei rendimenti generalmente offerti da
investimenti alternativi a basso rischio quali, ad esempio, i titoli di Stato ma
Iaspetto piu positivo ¢ dato dal fatto che nel triennio considerato il valore
dell’indice tende a crescere in misura significativa. Tale aumento si spiega
con:

I’andamento crescente del ROI, che, da un lato, segnala un migliora-
mento nel rendimento lordo del capitale investito, cioé una maggiore
efficienza con cui si svolgono i processi della gestione economica ca-
ratteristica e, dall’altro lato, si attesta al di sopra del costo medio
dell’indebitamento generando un effetto leva positivo: gli interessi pas-
sivi corrisposti ai terzi sono inferiori al rendimento generato dagli inve-
stimenti resi possibili dai finanziamenti esterni ottenuti;

I’effetto moltiplicatore del leverage sulla redditivita aziendale, in sensi-
bile crescita nell’esercizio 2014, tenuto conto dell’andamento della
redditivita operativa e del tasso di onerosita dei finanziamenti. In que-
sto caso, I’aumentato indebitamento costituisce un fattore positivo, che
tuttavia deve essere attentamente ponderato in relazione al rischio fi-
nanziario che 1’azienda si troverebbe a fronteggiare, nell’ipotesi in cui
gli interessi passivi non potessero essere assorbiti da possibili improv-
vise contrazioni del reddito operativo ovvero gli operatori esterni
all’impresa e, in particolare, le banche finanziatrici percepissero un
maggior rischio d’insolvenza dell’azienda, connesso ad una maggiore
esposizione debitoria (con corrispondente scompenso nella struttura
economica dell’impresa per ’aumento degli oneri finanziari) attribuen-
dole una minore capacita di credito e, conseguentemente, applicando
un aumento del costo del capitale (per interessi passivi) che, a sua vol-
ta, eroderebbe la redditivita.

skskok

L’analisi di bilancio per indici della FreeFly sin qui condotta, voluta-

mente limitata agli indici principali, suggerisce un giudizio sostanzialmente
favorevole, pur in presenza di alcune zone d’ombra. La situazione emer-
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gente dall’analisi dei bilanci d’esercizio pud essere sintetizzata in pochi
punti:

m la struttura patrimoniale-finanziaria ¢ sempre meno elastica nel corso
degli anni (le attivita immobilizzate prevalgono rispetto alle attivita
correnti, allungando il periodo di tempo entro il quale ¢ possibile re-
cuperare in forma liquida i propri investimenti) ma sufficientemente
equilibrata quanto al ricorso alle fonti di finanziamento;

m nel breve periodo, 1’equilibrio finanziario dell’azienda appare preca-
rio: la FreeFly presenta una situazione di liquidita difficile e tale da
creare problemi, a meno che non si provveda, ad esempio, ad alleg-
gerire la posizione debitoria a breve scadenza incrementando le fonti
permanenti o operando iniezioni di risorse monetarie liquide;

m la redditivita realizzata appare abbastanza soddisfacente e caratteriz-
zata dalla continua crescita del ROE. Questo aumento ¢ dovuto an-
che all’effetto moltiplicatore del leverage.

DOMANDE DI VERIFICA

1.
2.

7.
8

9.
10.

Cosa si intende per fabbisogno finanziario di impresa e come si calcola?
Nell’ambito delle fonti di finanziamento, quali sono le principali differenze tra
capitale di terzi e capitale proprio?

Perché il capitale proprio si definisce anche capitale di pieno rischio?

Indicare le caratteristiche del capitale di terzi e spiegare perché esso ¢ definito
capitale a rischio limitato.

Si dia la definizione di autofinanziamento da utili netti e di autofinanziamento
da utili lordi.

Quando la struttura finanziaria di un’azienda puo essere considerata equilibra-
ta?

Che problemi comporta un indice di struttura inferiore a 1?

Quali indici misurano la posizione di equilibrio finanziario di breve periodo
dell'azienda e che valori dovrebbero assumere?

Cosa indica un indice di liquidita corrente inferiore a 1?

Si descriva ’effetto leva finanziaria.
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