Il ruolo della finanza aziendale
La funzione finanziaria aziendale svolge l’importante funzione di supporto al management nelle decisioni in senso operativo (breve termine: prospettiva entro 12 mesi) ed in senso strategico (medio/lungo termine: prospettiva oltre 12 mesi). Si occupa di: programmazione finanziaria di breve, medio e lungo termine; governo della liquidità; valutazione della redditività attesa e reale del capitale investito (ROI, return on investment), reperimento e allocazione delle risorse finanziarie; fissazione dei rapporti di credito con la clientela (con la funzione marketing);  definizione delle condizioni di pagamento dei fornitori (con la funzione produzione); valutazione del patrimonio mobiliare ed immobiliare aziendale; determinazione del prezzo di vendita di beni/servizi e dei benchmark di riferimento; gestione del piano finanziario.

Nell’ambito della pianificazione, elaborata dal soggetto economico ke è una persona fisica che con competenza, autorità e carisma condiziona le scelte strategiche, e dal top management, il piano strategico contiene valutazioni sul contesto politico ed economico, individuando obiettivi generali di fatturato, reddito, occupazione, sviluppo. Coordina i processi di integrazione orizzontale e verticale, lo scorporo (spin-off) di rami d’impresa, la diversificazione.

Nella programmazione strategica, sempre a cura di top management e soggetto economico, sono fissati con maggiore precisione gli obiettivi da perseguire nel m/l termine: per esempio l’aumento delle quote di mercato e dell’utile d’esercizio attraverso la crescita dimensionale. 

In questo ambito la funzione finanziaria è chiamata di diritto a svolgere i propri compiti, individuando le aree di investimento e di acquisizione dei finanziamenti. È collocata in posizione di line nella struttura direttiva, partecipando alla definizione delle politiche operative. La distinzione tra pianificazione finanziaria (a cura del top management di concerto con la finanza) e attuazione delle scelte (delegata al livello gerarchico inferiore) è netta.

La funzione finanziaria si occupa quindi della gestione e nell’analisi dei flussi monetari, ed è organizzata all’interno dell’impresa (non è mai delegata all’esterno); in particolare si procura i capitali necessari per acquisire gli input della produzione e coprire il fabbisogno finanziario. Svolge un’opera di mediazione tra produzione (funzione che genera flussi monetari in uscita) e marketing (che genera flussi monetari in entrata). 

La gestione finanziaria è rappresentata dalla manifestazione di proventi (per esempio i dividendi da partecipazioni) ed oneri (per esempio gli interessi passivi su prestiti bancari) di siffatta natura, e supporta la gestione caratteristica. È inquadrata in un orizzonte tecnico di breve e di m/l termine per ottimizzare l’impiego della raccolta di fondi. 

Posizione organizzativa

I responsabili della funzione finanziaria si occupano del migliore approvvigionamento possibile delle risorse finanziarie. Il responsabile o individuale collegiale svolge un ruolo assimilabile a quello del ministro delle finanze e concorre con l’alta direzione a fissare i coefficienti di valorizzazione dei prodotti venduti e poi svolge un ruolo simile al ministro del tesoro xkè non solo riscuote o concorre a riscuotere i crediti ed incassare i pagamenti, ma valuta e sceglie le diverse proposte d’impiego, concorre ossia alle decisioni di capital budgeting, ke è il ruolo dell’alta direzione. Il direttore finanziario può cercare di dimostrare quali progetti vadano o meno finanziati. Il responsabile della funzione finanziaria non può essere considerato responsabile del il piano degli investimenti ke è prerogativa dell’alta direzione. La direzione finanziaria svolge un compito di supervisione delle politiche di investimento. Quindi i compiti principali dei responsabili sono: compiti della gestione diretta, governo della tesoreria e relativa programmazione a brevissimo tempo, gestione del piano finanziario a b e l termine, compiti di controllo finanziario e compiti finanziari diversi di carattere atipico.
Equilibrio economico
Considera i costi ed i ricavi dell’esercizio evidenziati dal Conto economico. Per essere in equilibrio economico, l’impresa non solo deve essere in grado di coprire i costi con i ricavi ma anche conseguire un risultato positivo soddisfacente (almeno pari a quello di un investimento a basso rischio). L’eventuale accumulo di perdite non deve essere fisiologico ma transitorio, sia per le imprese recentemente costituite sia per quelle mature. Ad esempio, il sostenimento di investimenti significativi per l’aumento della capacità produttiva può generare nell’orizzonte temporale di breve un risultato economico negativo, più che compensato dai redditi di m/l termine.

In un modello semplificato, si ipotizza che al tempo t0 l’impresa impieghi un capitale C per acquistare gli input necessari alla produzione o l’erogazione di determinati beni o servizi. Con la loro commercializzazione, al tempo t1 ottiene ricavi pari a C′. Per conseguire l’equilibrio economico, tendenzialmente deve verificarsi la seguente situazione: C′ > C.

Equilibrio finanziario
Considera le fonti e gli impieghi di finanziamento evidenziati dallo Stato patrimoniale. L’attivo è costituito dagli impieghi ovvero dagli investimenti effettuati; il passivo è invece rappresentato dalle fonti di investimento globali. 

Deve esserci coerenza temporale tra fonti e impieghi: gli investimenti a m/l termine non dovrebbero essere garantiti da finanziamenti a breve, e viceversa. L’investimento deve essere redditizio: il rendimento delle fonti deve risultare, se non superiore, almeno pari al costo sostenuto per la loro acquisizione. 

Lo Stato patrimoniale può essere redatto in forma preventiva (ex ante rispetto alla chiusura dell’esercizio: si parla di Stato patrimoniale pro-forma) e riclassificato in forma finanziaria. Come riferimento per la comparazione delle singole voci, sono utilizzati gli stati patrimoniali consuntivi di due esercizi consecutivi: la valutazione ex ante misura le politiche di investimento e finanziamento adottate in sede di bilancio.

Equilibrio monetario
L’impresa deve perseguire l’equilibrio tra entrate ed uscite finanziarie, ovvero tra spese sostenute ed introiti: in altre parole, deve essere in grado di prevenire o almeno prevedere deficit di cassa transitori ed approntare di conseguenza piani per fronteggiarlo.

Un’impresa che si trova in equilibrio economico può paradossalmente trovarsi in deficit di cassa nel caso in cui i clienti non facciano fronte regolarmente alle proprie obbligazioni: infatti produce ricavi ma non incassa, sotto questo profilo, da recenti studi è emerso il fatto che le imprese italiane sono le peggiori “pagatrici” in campo comunitario, in quanto evadono le fatture mediamente dopo 96 giorni, mentre per esempio in Germania il termine di pagamento medio è pari a soli 29 giorni. Oltre il 60% delle imprese europee è insoddisfatto dei tempi di regolamento delle imprese italiane: eppure la puntualità nei pagamenti ha risvolti positivi sulla reputazione di qualsiasi azienda. 

Nell’ambito delle leve competitive utilizzate dal marketing, merita di essere sottolineata la tendenza nazionale di concedere dilazioni di pagamento superiori alla media UE pur di riuscire a vendere beni e servizi sul mercato. Tale consuetudine spiega il motivo per il quale molte imprese si trovino in tensione di cassa: il marketing, per aumentare le vendite e quindi i ricavi, tende soprattutto a puntare sulle facilitazioni di acquisto e non sulle qualità intrinseche del bene o servizio offerto. Effetto immediato di tale politica è l’aumento delle quote di mercato, ma nel lungo termine l’impresa deve essere in grado di sopportare lo stress monetario. Di norma una dilazione ha una durata massima di 6 mesi e comunque deve perfezionarsi nell’esercizio. 

La gestione del ciclo monetario
La normalità è costituita dallo sfasamento tra ciclo economico e monetario. Costi e ricavi, siano essi differiti o anticipati, devono essere raccordati nel m/l termine con preventivi economici e finanziari. 

La gestione del ciclo monetario dipende dal settore in cui opera l’azienda. I flussi monetari in entrata nelle imprese di servizi sono più accelerati rispetto a quelli delle imprese manifatturiere, data la natura immateriale della prestazione erogata: sotto questo profilo, le imprese di servizi non sono in grado di offrire molte opzioni per le dilazioni di pagamento. Il credito commerciale è quindi più diffuso presso le imprese manifatturiere.

Il ciclo monetario può essere schematizzato nel seguente modo:

t0: capitale, t1: incasso,t2 : output, t3: vendita, t4: dilazione, t5 : incasso.

Un aiuto per la selezione degli investimenti sotto il profilo finanziario viene dall’analisi di bilancio, che può avvenire ex ante ovvero ex post. Le voci sono espresse in termini monetari nei due principali documenti contabili: Conto economico e Stato patrimoniale. La pratica più diffusa è data dalla riclassificazione dei dati storici, rapportati tra loro per il calcolo di specifici indici patrimoniali ed economici. Le voci di Conto economico e Stato patrimoniale si evolvono in base alle scelte effettuate in precedenza (sia tattiche che strategiche).

La riclassificazione dello Stato patrimoniale
Impieghi:
Capitale circolante: Crediti commerciali, Rimanenze (scorte di magazzino), debiti commerciali, attività finanziarie necessarie ad assicurare la liquidità aziendale
1. Capitale fisso: Immobilizzazioni
Fonti:

1. Capitale di credito: Debiti verso banche, Debiti verso fornitori

2. Capitale proprio: Capitale sociale, Riserve, Utile/perdita di esercizio
Capitale fisso e circolante e immobilizzazioni
L’attivo di Stato patrimoniale può essere bipartito in capitale fisso e circolante, in base al tempo di ritorno in forma liquida. Costituisce l’insieme degli investimenti a breve ed a m/l termine, dando luogo ad un fabbisogno finanziario, che evidenzia la necessità di reperire fonti di finanziamento. 

Il capitale fisso è costituito da immobilizzazioni tecniche e finanziarie; le immobilizzazioni tecniche a loro volta possono essere suddivise in materiali e immateriali. 

Le immobilizzazioni tecniche materiali sono costituite da fabbricati, immobili, terreni, impianti, attrezzature e simili. Sono soggette al processo di ammortamento pluriennale (con l’eccezione dei terreni) e ritornano in forma liquida dopo una pluralità di esercizi (scadenza > 12 mesi). 

Le immobilizzazioni tecniche immateriali sono formate da know-how, brevetti, marchi, licenze, avviamenti e simili. Sono ammortizzate in conto, ossia non è prevista la costituzione di un fondo specifico ad hoc per ogni cespite, come nel caso delle immobilizzazioni materiali. 

Le immobilizzazioni finanziarie sono costituite da partecipazioni di controllo, di riferimento o di minoranza in altre imprese nonché da titoli a scadenza a m/l termine (obbligazioni, mutui attivi, crediti finanziari verso controllate e collegate). Non sono soggette ad ammortamento. 

Capitale proprio e di credito
Il passivo di Stato patrimoniale si può dividere in capitale proprio, sottoposto al rischio della remunerazione (a piena discrezione del soggetto economico), e capitale di credito. Il capitale proprio è formato da capitale sociale, riserve e risultato d’esercizio; quello di credito è composto da debiti verso banche, fornitori ecc. a breve ed a m/l termine.

L’indebitamento a breve o passivo corrente è composto da debiti verso banche, verso fornitori, verso l’Erario, anticipi ricevuti da clienti, rate di prestiti in scadenza e utili non ancora distribuiti. 

L’indebitamento a m/l termine o passivo consolidato è rappresentato principalmente da finanziamenti durevoli ottenuti da istituti di credito: l’impresa si impegna a restituire il denaro entro una certa data e dietro pagamento di rate a varia periodicità e con saggio d’interesse fisso o variabile pattuito. Di norma il finanziamento è coperto da garanzie reali sui beni dell’azienda e/o su quelli del proprietario. L’impresa può inoltre usufruire di contributi in conto capitale, in conto interesse o a fondi perduto, sovente erogati da enti pubblici e comunitari. Tra le passività durevoli includiamo gli accantonamenti ai fondi TFR: sono fonti di finanziamento che generano uscite monetarie solo al momento della cessazione del rapporto di lavoro di uno o più dipendenti..

Credito a breve termine
Si tratta di credito reiterabile (rinnovabile). Consiste in diverse forme di affidamento (scoperto massimo) oppure di credito ordinario garantito (sconto, conto corrente). Il suo utilizzo non è vincolato. Periodicamente il comitato di controllo della banca verifica se il soggetto interessato sia ancora meritevole di fiducia ed eventualmente ritira l’affidamento concesso. La banca può modificare unilateralmente, anche in breve tempo, le condizioni contrattuali inizialmente pattuite.

Credito a medio/lungo termine
Non necessariamente è rinnovabile. Consiste in diverse forme di finanziamento pluriennale garantito (mutuo). Il suo utilizzo è vincolato. Non è soggetto al controllo periodico della banca per il rinnovo delle condizioni. L’impresa concorda con la banca la periodicità di rimborso del finanziamento, le cui condizioni non possono essere modificate unilateralmente.
Le fonti di finanziamento possono in sintesi avere:

· una natura interna (per esempio gli aumenti di capitale) o esterna (per esempio i mutui bancari);

· un costo determinato e costante, nel caso dei prestiti a tasso fisso e delle obbligazioni a cedola fissa; 

· un costo determinato e non costante, nel caso dei prestiti a tasso variabile e nelle obbligazioni indicizzate per esempio al tasso interbancario Libor, è il tasso di riferimento più frequentemente adottato per i crediti contratti sui mercati internazionali ed è pari alla media dei tassi “lettera” applicati da cinque delle principali banche nel trasferimento di fondi sul mercato interbancario di Londra.
· un costo indeterminato e variabile, nel caso della remunerazione del capitale sociale attraverso i dividendi.

Vi sono inoltre fonti prive di costi apparenti, come l’autofinanziamento, che effettivamente è oggetto di un’analisi costi/benefici. Il capitale accumulato è soggetto ad un costo opportunità, ossia è reinvestito in attività strumentali solo se si ritiene possa fornire un soddisfacente rendimento.
Disinvestimento 
Di attività ritenute non più strategiche o remunerative in modo soddisfacente. Sulla scia di tale tendenza, negli ultimi anni hanno conosciuto grande diffusione i fondi di private equity, il cui scopo è assumere il controllo di aziende rilevandone i pacchetti azionari di controllo. Questi fondi dispongono di molta liquidità, che possono all’occorrenza moltiplicare attraverso il meccanismo della leva finanziaria; 

La crisi delle conglomerate ha certamente contribuito alla crescita dei fondi di private equity. Le conglomerate sono grandi gruppi costituiti da società finanziarie, che controllano imprese tra loro autonome ed operanti in settori differenti. L’esigenza della capogruppo di focalizzarsi sul core business ha determinato la necessità di trovare rapidamente acquirenti per le società non strumentali. I fondi si sono quindi gettati nella gestione degli spin-off : acquistare grosse società in esubero a prezzi vantaggiosi per avviarne lo “spezzatino”, ovvero la suddivisione in sottoimprese più facilmente vendibili e valorizzabili sul mercato. In effetti il valore complessivo del patrimonio aziendale è minore della sommatoria dei ricavi ottenuti dalla singola alienazione degli assets, in quanto viene di norma garantito uno sconto all’acquirente del blocco. Il guadagno del fondo è dato proprio dal differenziale tra prezzo d’acquisto e realizzo complessivo delle singole attività. 

Il prospetto fonti-impieghi o rendiconto impieghi = fonti 
Fabbisogni per impieghi 

Nuovi investimenti: + immobilizzazioni, + crediti v/clienti, + liquidità (cassa e banca), + scorte (materie prime e prodotti).

Riduzione passività: – debiti a breve termine, – debiti a m/l termine  

Riduzione di capitale proprio: – capitale sociale 

Distribuzione dell’utile di esercizio: + dividendi

Copertura da fonti
Disinvestimenti: – immobilizzazioni , – crediti v/clienti, – liquidità, – scorte

Aumento passività a m/l termine: + debiti a breve termine, + debiti a m/l termine, + obbligazioni

Incremento di capitale proprio: + capitale sociale (aumento CS)

Autofinanziamento
Il prospetto fonti-impieghi o rendiconto finanziario è un documento contabile fondamentale in quanto misura il fabbisogno finanziario dell’azienda (FF), ossia la quantità di denaro necessaria per il finanziamento degli investimenti in un dato periodo. 

Fabbisogno finanziario
Si distingue tra fabbisogno finanziario lordo (FFl) e netto (FFn). Il fabbisogno finanziario lordo è dato dalla somma tra fonti esterne ed interne al lordo dell’autofinanziamento. Il fabbisogno finanziario netto è dato dalla differenza tra fabbisogno finanziario lordo e autofinanziamento. 

FFlordo riferito a capitale fisso: è generato dalla necessità di acquisire x tempi non brevi immobilizzazioni materiali e immateriali richieste dal processo produttivo. Sono spese in conto capitale o investimento di capitale ke danno luogo a stock di capitale finanziario e che successivamente generano flussi economici (ammortamento) con valenza finanziaria.

FFnetto di capitale fisso: differenza tra il lordo e le entrate dovute al valore residuo delle dismissioni dal processo produttivo, è anke chiamato fabbisogno strutturale.
Fabbisogno x capitale circolante: corrisponde agli impieghi in capitale circolante occorrenti per alimentare il ciclo acquisti – produzione - vendita al quale si riconnettono condizioni di pagamento stabilite con i fornitori il livello di liquidità desiderato. La differenza tra entrata di fattori con uscite finanziarie e uscita di prodotti con entrate finanziarie genera il CCN ke assume connotazione do fabbisogno e può pro tempore rappresentare una fonte di finanziamento.
L’autofinanziamento
L’autofinanziamento (AF) è il fenomeno per cui, attraverso le operazioni della gestione corrente, si formano all’interno dell’impresa le risorse che sono già o si trasformeranno rapidamente in forma liquida e che rimangono a disposizione in via transitoria o permanente. 

AF = (I – D) – Δ(CP + CC), I = investimenti, D = disinvestimenti, CP = capitale proprio, CC = capitale di credito

Le principali componenti dell’autofinanziamento sono:

· il reinvestimento degli utili di esercizio;

· le quote di ammortamento (al netto delle quote di rinnovo).

Esempio: I = 1.000 per l’acquisto di un nuovo impianto, D = 200 per la cessione di un vecchio impianto, CP = + 300 per effetto di un aumento di capitale, CC = + 300 per l’emissione di un prestito obbligazionario.
AF = (1.000 – 200) – (300 + 300) = 800 – 600 = 200

Analisi della situazione economica dell’impresa
1. Return on equity (ROE)

È un parametro sintetico di valutazione della gestione: determina la redditività del capitale proprio.

ROE = Ro / K * K / N * Rn / Ro = Rn / N

Il ROE quindi dipende: dalla redditività del capitale investito (ROI); dal grado di copertura del capitale investito con il capitale proprio; dal grado di partecipazione della gestione extracaratteristica alla formazione di Rn.

2. Return on investment (ROI)

Misura la redditività del capitale investito in azienda nella gestione tipica: è un parametro sintetico di valutazione della gestione caratteristica (successo nel perseguimento della mission aziendale). 

ROI = Ro / V * V / K = Ro / K

3. Return on sales (ROS)

Evidenzia la redditività delle vendite. Per il miglioramento del ROS può essere implementata una strategia di leadership dei costi, così come studiata da Porter (compressione delle uscite monetarie).

ROS = Ro / V

4. Indice di rotazione del capitale investito nella gestione caratteristica

Indice di rotazione del capitale = V / K

Costo medio ponderato del capitale sottocapitalizzazione
Passaggio successivo è la determinazione del peso di ogni fonte di finanziamento nel supporto degli investimenti aziendali. Si calcola quindi un costo medio ponderato del capitale. L’impresa è sottocapitalizzata quando, tra le fonti di finanziamento, il capitale proprio ha il peso minore, Per esempio le imprese attive nei trasporti marittimi sono sottocapitalizzate in quanto devono sostenere elevati investimenti per l’acquisto delle navi (prevale l’indebitamento).. 

Costo medio ponderato del capitale = CMC = ic* N / K + id* (N - K) / K
ic = costo medio del capitale proprio, id = costo medio del capitale di terzi, N / K = incidenza del capitale proprio sul capitale totale, (N - K) / K = incidenza del capitale di terzi sul capitale totale.
La leva finanziaria
L’area extracaratteristica è prevalentemente interessata dalla gestione finanziaria, che può sfruttare l’indebitamento per migliorare la redditività dell’impresa. In questo caso si parla di leva finanziaria.

Si ipotizzi di analizzare il ROE di tre imprese (A, B e C) neocostituite, la cui gestione nel primo anno ha generato i seguenti risultati comuni:

Reddito operativo = Ro = € 100.000

Indice di onerosità del capitale di terzi = i = 5%

Stato patrimoniale impresa A: impieghi = immobilizzazioni tecniche 1.000.000 e tot. impieghi 1.000.000 Fonti = Capitale sociale 500.000 e passività m/l termine 500.000 e tot. Fonti 1.000.000
Oneri finanziari = Of = 5% ∙ 500.000 = € 25.000

Reddito netto = Rn = Ro – Of = 100.000 – 25.000 = € 75.000

ROE = Rn/N = 75.000/500.000 = 15%

Stato patrimoniale impresa B: impieghi = immobilizzazioni tecniche 1.000.000 e tot. Impieghi 1.000.000 Fonti = Capitale sociale 250.000, passività a m/l termine 750.000 e tot. Fonti 1.000.000
Of = 5% ∙ 750.000 = € 37.500

Rn = 100.000 – 37.500 = € 62.500

ROE = 62.500/250.000 = 25%

Stato patrimoniale impresa C: impieghi = immobilizzazioni tecniche 1.000.000 e tot. Impieghi 1.000.000 Fonti = capitale sociale 750.000 e passività a m/l termine 250.000 e tot. Fonti 1.000.000

Of = 5% ∙ 250.000 = € 12.500

Rn = 100.000 – 12.500 = € 87.500

ROE = 87.500/750.000 = 11,67%

L’impresa sottocapitalizzata ha ottenuto il ROE più elevato in quanto è riuscita a far fruttare il denaro preso a prestito più di quanto abbia pagato per ottenerlo: è l’effetto leva, virtuoso solo se ROI > i (in caso contrario la situazione economica dell’impresa peggiora).

Il paradosso della leva finanziaria consiste proprio nel fatto che l’impresa indebitata, apparentemente in situazione economica difficile, può ottenere un ROE maggiore rispetto a quello di un’azienda contraddistinta da un elevato indice di copertura globale. Inoltre gli oneri finanziari svolgono una significativa funzione paratasse, in quanto sono deducibili fiscalmente. Le recenti normative in materia di thin capitalisation hanno tuttavia sensibilmente ridotto la convenienza dell’indebitamento a fini tributari, incentivando gli aumenti di capitale come strumento di finanziamento.

La leva operativa e il Break Even Point (BEP)
Il punto di pareggio esprime il livello di costi e ricavi per i quali il reddito è nullo. La leva operativa scatta quando la struttura economica è fortemente caratterizzata dai costi fissi, che tendenzialmente non variano all’aumentare dei volumi di produzione: superato il punto di pareggio, la crescita dei ricavi è più che proporzionale rispetto a quella dei costi sostenuti. L’analisi dei costi variabili è utile per verificare l’elasticità dell’impresa nel rispondere alle variazioni del mercato.

Bep = CF / (R - CV) con CF = costi fissi, R = ricavi, CV = costi variabili, q = produzione (quantità fisica), CT = CF + CV = costo totale

Caso 1: L’impresa sostiene elevati costi fissi, quindi ha come obiettivo l’aumento della produzione per ottenere maggiori economie di scala (il costo medio unitario diminuisce in quanto i costi fissi sono ripartiti su una maggiore quantità di prodotti). qx corrisponde alla quantità di pareggio. GF 3
Caso 2: L’impresa sostiene bassi costi fissi, quindi ha come obiettivo l’aumento del prezzo dei beni prodotti per ottenere maggiori ricavi. Rispetto all’azienda precedente, è più flessibile nel rispondere alle variazioni del mercato. GF 4
Stima dei flussi di cassa
Il capitale circolante aumenta nei primi anni di un investimento e in quelli intermedi. Esso rappresenta l’investimento netto a breve termine di un’impresa o di un progetto. Le sue componenti principali sono: scorte, crediti, debiti.

Ma perché aumenta?

1. I crediti verso clienti aumentano perché questi pagano in ritardo.

2. Le scorte aumentano perché i costi previsti sottovalutano gli esborsi di cassa per materie prime e produzione.

3. Effetto di compensazione: anche i debiti aumentano perché a nostra volta paghiamo in ritardo.

Invece di calcolare il ∆CCN, potremmo calcolare direttamente il flusso di cassa confrontando entrate e uscite. Ma ne discuteremo ancora più avanti.

Le entrate e le uscite monetarie considerate nei preventivi devono essere effettive, e per questo motivo non devono essere considerati i piani di ammortamento, i eventuali deprezzamenti nonché gli oneri finanziari. Si definisce cash flow dell’investimento la somma tra l’utile generato e le quote di ammortamento, così come esposti nel Conto economico.
Ammortamento
E' un procedimento economico-contabile avente per oggetto i beni a fecondità ripetuta, ossia quei beni strumentali che cedono la loro utilità economica in più esercizi. Attraverso l'ammortamento, quindi, il costo pluriennale di tali beni viene ripartito in più esercizi in funzione della loro durata economica. Infatti, quando un'azienda acquista un bene destinato a essere utilizzato per più anni, ad esempio un macchinario, il relativo costo sostenuto viene ripartito in funzione del numero di anni per l'acquisto in tante quote quanti sono gli esercizi nei quali il macchinario sarà presumibilmente impiegato. Se così non fosse il costo verrebbe imputato interamente nell'esercizio in cui viene acquistato disattendendo il principio della competenza economica dei componenti reddituali.

L’ammortamento non è un’uscita di cassa. Sappiamo che riduce il reddito imponibile e che l’ammortamento anticipato permette di aumentare i benefici indotti dagli ammortamenti. 

Pianificazione finanziaria
Il piano finanziario inizia indicando gli obiettivi di vendita. Piani di sviluppo:

· aggressivo: richiede considerevoli investimenti per i nuovi prodotti

· normale: cresce con il mercato

· ritiro graduale dal mercato

Il preventivo di cassa
Ha l’obiettivo di prevedere le entrate e le uscite monetarie a breve termine, ovvero evidenzia i periodi nei quali è possibile registrare deficit di cassa (uscite > entrate). Di solito ha cadenza semestrale. Se si realizza una carenza di liquidità, l’impresa può chiedere: ai fornitori di posticipare il pagamento dei debiti; ai clienti di anticipare i pagamenti pattuiti; alle banche di accettare sconfinamenti ovvero aumentare l’affidamento. 

Nei rari casi di surplus di cassa (entrate > uscite) il responsabile finanziario è tenuto a valutare il rendimento delle diverse opzioni di investimento, proposte dal top-management.

Costo del capitale
Insieme al rischio il costo è un elemento basilare x scegliere la fonte di finanziamento. Bisogna scegliere un mix di fonti che a parità di disponibilità e di rischio renda minimo il costo medio ponderato dei finanziamenti aziendali. Questa combinazione prende il nome di struttura finanziaria dell’impresa, ad ogni variazione non trascurabile della struttura finanziaria si dovrebbe calcolare il costo del capitale al quale fare riferimento nelle decisioni finanziarie. Le fonti possono essere classificate secondo la variabilità/determinatezza del costo in : fonti a costo determinato e costante, come prestiti a interessa costante; fonti a costo determinato e variabile, come le obbligazioni indicizzate; fonti a costo indeterminato e variabile, come le azioni ordinarie; fonti senza costo apparente, come i fondi interni di autofinanziamento.

L’obiettivo dell’impresa è quello di massimizzare l’utile spettante agli azionisti

Rating
E’ un metodo utilizzato per classificare sia i titoli obbligazionari che le imprese  in base alla loro rischiosità. Viene espresso attraverso un voto in lettere, in base al quale il mercato stabilisce un premio per il rischio da richiedere all'azienda per accettare quel determinato investimento. Scendendo nel rating aumenta il premio per il rischio richiesto e quindi l'emittente deve pagare uno spread maggiore rispetto al tasso risk-free.I rating sono periodicamente pubblicati da agenzie specializzate, tra le principali: Standard & Poor's, Moody's e Fitch Ratings. Classificazione rating: AAA- Elevata capacità di ripagare il debito; AA- Alta capacità di ripagare il debito; A-Solida capacità di ripagare il debito, che potrebbe essere influenzata da circostanze avverse; BBB- Adeguata capacità di rimborso, che però potrebbe peggiorare; BB, B- Debito prevalentemente speculativo; CCC, CC - Debito altamente speculativo; D - Società insolvente.
Gruppo d’imprese o gruppo
E’ un insieme di imprese direttamente collegate tra loro sul piano finanziario ed organizzativo.

Scorte
Le scorte possono essere di natura diversa:di materie prime, di WIP (Work in Progress, materiale in lavorazione), di prodotti finiti.

Le scorte possono avere diversi funzioni all'interno del ciclo produttivo: di transito (pipeline) hanno la funzione di coprire la richiesta di materiale per il tempo di approvvigionamento; ciclo: sono indotte dalla produzione o dall' approvvigionamento a lotti; sicurezza: sono indotte dalla necessità di ridurre l'incertezza della domanda di materiale o di ritardi di rifornimento; anticipazione e disaccoppiamento: hanno la funzione di anticipare alcune fasi di produzione o di disaccoppiare due lavorazioni successive. 

Le politiche di gestione della scorta ciclo possono essere di due tipi differenti: A ripristino, ci si basa fondamentalmente solamente sul livello di giacenza, per cui la scorta ciclo è presente all'interno del sito produttivo indipendentemente dalla necessità della stazione a valle, e quando viene utilizzata da essa, la stazione a monte o il fornitore provvederanno a ripristinare il livello di magazzino esistente. A fabbisogno, si tiene conto anche della previsione di impiego, per cui la scorta è generata solamente nel momento in cui è utile alla stazione a valle; in tale sistema, è la domanda di mercato a determinare le richieste di produzione e di approvvigionamento di tutti i componenti ed i semilavorati all'interno del sito produttivo, nei tempi appropriati (né troppo presto, per non generare scorta extra, né troppo tardi, per non causare ritardi nelle consegne di prodotti finiti). La politica a fabbisogno più nota è il Materials Requirements Planning (MRP).

















































































