Come affrontare il foglio di lavoro:

· Formula generale di base (es.: per i brevetti, concessioni, costi di ricerca):
Valore iniziale +/- variazioni = valore atteso – valore finale = 

= val. anno X – costo storico per le vendite + val. d’acquisto + rivalutazioni – svalutazioni = valore atteso – valore anno x + 1 = 
	Una volta ottenuto il risultato…
	Attività
	Passività

	Valore positivo
	Fonti
	Impieghi

	Valore negativo
	Impieghi
	Fonti


· TFR, Fondo garanzia prodotti, collaudo:

La quota di acc.to annua va sommata nella formula generale (e asteriscata nelle fonti):

TFR anno X + acc.to = valore atteso – TFR anno X + 1

· Calcolo plus/minusvalenza:
Costo storico


Ricordiamo che il costo storico è il valore da sottrarre in caso di vendita!

– fondo ammortamento

Costo storico = valore contabile + fondo ammortamento

= valore contabile

Valore di realizzo/di vendita = valore contabile +/- plus/minusvalenza
– valore di realizzo

Se è stato alienata un’immobilizzazione, nelle fonti va il valore di
= plus/minusvalenze

realizzo compresa (ed evidenziata a margine) la plus/minusvalenza.
Ecco cosa succede invece per altre voci (è l’opposto):
· Variazioni lorde senza operazioni (ad esempio crediti e debiti a b/t, rimanenze prod. etc.)

	
	Attività (esempio: crediti a b/t, rim. di prodotti etc.)
	Passività (es.: debiti, amm.ti impianti e fabbr.)

	∆ > 0
	Impieghi
	Fonti

	∆ < 0
	Fonti
	Impieghi


Anche a logica: avere meno soldi in banca è una passività, quindi una fonte.
· La quota annua di ammortamento o di accantonamento va asteriscata tra le fonti, senza variare gli impieghi:
· N.B.: c’è differenza tra i fondi collaudo, garanzia e TFR con i fondi ammortamento impianti e fabbr.:

per i secondi la variazione va in rettifiche e non in impieghi, cioè non se ne tiene conto.
· Le riserve, gli utili, il capitale sociale:
· Le riserve di capitali sono: di rivalutazione, da sovrapprezzo azioni.
· Utile X + 1 = aggiungere minusvalenze e togliere plusvalenze => nelle fonti!

· Utile X = togliere la variazione delle riserve di utili (statutaria, legale e “altre”) e inserire negli impieghi (in quanto dividendi, quindi costo per la società).

· La rivalutazione è compresa nel valore degli impieghi, ma va rettificata in “riserve di capitali” o “ di rivalutazione”; così come l’apporto di un’immobilizzazione (che aumenta il capitale sociale) va a detrarsi dal valore del “capitale sociale”.
· La rivalutazione/svalutazione:

· Se col metodo del patrimonio netto ne tengo conto nel foglio di lavoro (ci potranno essere riserve);
· Se in CE non ne tengo conto nel foglio di lavoro ma le vado ad inserire nel rendiconto finanziario, per determinare il reddito spendibile.
· Immobilizzazioni immateriali (attivo Stato Patrimoniale)
B1) Brevetti etc.

· No fondo ammortamento: contabilizzazione ammortamento in conto

· Immobilizzazioni materiali (attivo S.P.)

B2) Terreni, fabbricati, impianti, macchinari, attrezzature, altri beni

· I terreni non hanno fondo ammortamento perché non si svalutano (al massimo si rivalutano oppure cambiano di valore se cambia il piano regolatore)

· Il fondo ammortamento va aggiunto al valore dello Stato Patrimoniale per ottenere il valore del foglio di lavoro (vale anche per impianti, macchinari e attrezzi)
· Rendiconto finanziario:

· le voci del foglio di lavoro asteriscate vanno nella lettera A, i valori di realizzo vanno in B.

· I debiti verso banche a breve: se derivanti da scoperti in c/c rettificano la liquidità, altrimenti vanno in C.

· Dal C.E. bisogna riportare nel rendiconto finanziario ammortamenti, accantonamenti (compreso TFR).

· Le partecipazioni (negli impieghi sotto la voce a) investimenti) vanno al netto della quota che finisce nelle riserve di capitali.

· Poiché esistono partecipazioni strategiche e partecipazioni speculative, nell’attivo dello S.P. esiste 2 voci “crediti v/imprese collegate”. Sono da stornare e riportare nel rendiconto negli Impieghi.

Rendiconto Finanziario
	Fonti

A) Gestione reddituale

Utile

+ Minusvalenze

– Plusvalenze

– Ripristino di partecipazioni, in CE
+ svalutazione partecipazioni in CE
+ Ammortamenti

+ Accantonamenti (TFR compreso)

= Reddito spendibile

– aumento / + diminuzione di:

materie prime, semilavorati e prodotti finiti, crediti v/clienti, ratei e risconti attivi, titoli non immobilizzati
+ aumento / – diminuzione di:

debiti verso fornitori, debiti tributari, ratei e risconti passivi, debiti rappr. da titoli di credito
B) Realizzo di investimenti
+ Vendite (comprese partecipazioni, rettificate di eventuali sval./rival.)

C) Finanziamenti
+ Diminuzione di crediti v/collegate

+ Aumento di debiti v/controllate

+ Debiti v/banche e altri

D) Capitale Proprio
Aumento di capitale sociale

Aumento ris. sovrapprezzo azioni

TOTALE
	Riportate a margine nel foglio di lavoro

Da testo

Da testo
Valori asteriscati nel foglio di lavoro (quelli presi dal testo + quelli del C.E.)
Stato Patrimoniale

Stato Patrimoniale

Valori di realizzo (presi dal testo e riportati nel foglio di lavoro nelle fonti, con plus./minus. a margine)
Stato Patrimoniale

Stato Patrimoniale
A lungo termine (se fonti)
Stato Patrimoniale

TOTALE
	Impieghi

A) Investimenti
+ Acquisti (comprese partecipazioni)

B) Finanziamenti
+ Aumento di crediti e

+ diminuzione di debiti v/collegate e controllate
+ Debiti a lungo

+ Utilizzo del f.do TFR, del f.do collaudo e garanzia
C) Capitale Proprio

+ Dividendi

+ Acconti dividendi

TOTALE IMPIEGHI

Liquidità
TOTALE A PAREGGIO
	Impieghi risultanti dal foglio di lavoro dopo i calcoli della formula generale

Stato Patrimoniale

Impieghi
Foglio di lavoro (Impieghi)

Utile dell’anno precedente (x) – ∆ riserve di utili (legale, statutaria, altre)

Somma di A + B + C
– Debiti v/banche a b/term. (cioè scoperti in c/c)

+ cassa, depositi bancari etc.

Totale impieghi + liquidità


Analisi della situazione patrimoniale e finanziaria

CCN = liquidità differite + liquidità immediate + rimanenze – passività correnti

CCN =

Ld
     +

Li
     +
Rd
  –
P

CCN = 
C – P

(C = capitale circolante lordo)
CCN = Ld + Li + RD – P = Capitale proprio + passività consolidate – Capitale immobilizzato (fisso)
CCN = Ld + Li + RD – P =

N
 +

π
   – F

· Se C > P allora attività a breve > passività a breve

· Se N + π > F allora fonti a lungo > impieghi a lungo

La struttura patrimoniale e finanziaria analizza:

1. elasticità degli investimenti = F + C = N + π + P = K
(dove K = totale attività/passività)
· se F > C rigidità

· se C > F flessibilità

2. elasticità dei finanziamenti = N/K + π/K + P/K = 1

3. solidità patrimoniale = relazione tra capitale proprio e capitale sociale = N/n

La situazione finanziaria:

Margini:

· di tesoreria = (1 + L) – P: non tiene conto delle rimanenze

· di struttura = (N – F): se l’impresa si finanzia ricorrendo solo al capitale proprio

· CCN = C – P

Indici (è uguale ai margini con segno diviso):

· di liquidità = (1 + L)/P: mezzi monetari necessari per far fronte tempestivamente ed economicamente alle uscite.

· di autocopertura = N/F: indica la capacità del capitale proprio di coprire gli investimenti fissi

· di disponibilità = C/P: altro indice di liquidità: permette di individuare l’attitudine dell’impresa a soddisfare finanziariamente le esigenze della gestione corrente.

· VCC = velocità del capitale circolante (vedi pag. seguente)

Solidità aziendale:

· capacità dell’impresa di perdurare nel tempo adattandosi

· misura la dipendenza da terzi finanziatori

· misura il rischio finanziario

· vedi elasticità degli investimenti e dei finanziamenti

· N/K => più è basso maggiore è la dipendenza finanziaria da terzi

Redditività: remunerazione dei fattori produttivi

Efficienza: capacità di utilizzare nel modo migliore i mezzi finanziari

Ciclo monetario: distanza tra pagamenti e riscossione. Insieme coordinato di indicatori che esprimono un tempo medio di giacenza. Se c’è eccessivo sfasamento, si ha tensione finanziaria.

· (Rimanenze iniziale + Rimanenze finali)/2/costi*365 (trovo un indice espresso in giorni)
· Crediti/Ricavi*365

· Debiti/acquisit*365

La riclassificazione: si intende cambiare criterio di determinazione ossia il principio ordinatore del bilancio. Le attività si riclassificano secondo criteri crescenti di liquidità. Le passività secondo criteri crescenti di esigibilità. Si ottengono così informazioni sulla struttura, sulla situazione e sulla dinamica finanziaria e patrimoniale dell’impresa. Si rilevano inoltre le condizioni di rigidità ed elasticità delle fonti e degli impieghi, il grado di dipendenza finanziaria da terzi ed il livello di solidità del patrimonio netto aziendale. 

La situazione economica
	Costo del venduto:

Ricavi netti di vendita

– costo del venduto (area industriale)

= utile industriale

– costi amministrativi

– costi commerciali
	Valore aggiunto:

Valore della produzione

– Acquisti ed altre spese (costi esterni)

= Valore aggiunto

– Spese per il personale (costi interni)

= MOL (margine operativo lordo)

– ammortamenti (costi interni)

	Reddito operativo

+/- proventi ed oneri (atipici, finanziari e straordinari)

= Reddito ante imposte


La redditività globale o netta
Tasso di redditività del capitale proprio, ossia la remunerazione del capitale di pieno rischio:

ROE = return on equity =
 Rn (utile) 
/ N


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

 Reddito netto / (Capitale sociale + riserve)
Tasso di redditività operativa

ROI = return on investment = attitudine a remunerare in modo congruo gli investimenti utilizzati operativamente nella gestione caratteristica =


Ro / Ko =
Reddito operativo / Totale attività o passività patrimoniali (esclusi gli investimenti atipici)
=
Ro / V * V / Ko
= Reddito operativo / vendite * vendite / Ko =




=
ROS (ovvero Redditività delle vendite) * VCC (ovvero velocità di circolazione del capitale investito).

Il ROS esprime il reddito medio ottenuto per ogni unità di ricavo.

Il VCC esprime quante volte nell’arco di un periodo amministrativo il capitale si è trasformato in risorse finanziarie grazie alle vendite.

La leva finanziaria:
ROE – [ROI + (ROI – i) * (p + π)/N]*(1 – t)
(dove t = prelievo fiscale)
Paradosso Apparente: se ROE > ROI > i e i = OF (oneri finanziari, cioè interessi passivi), in teoria, secondo il meccanismo della leva finanziaria, posso spingermi oltre negli investimenti all’infinito, ma in realtà solo fino a quando gli azionisti non ritirano il capitale o finché il disequilibrio strutturale non diventerà talmente compromesso che i salirà (cioè il tasso di interesse che richiede la banca). I limiti della leva finanziaria sono, quindi, la saturazione del mercato e l’aumento di i.

Il rendiconto finanziario: tale documento non fa parte del bilancio di esercizio (ne fa parte per quelle quotate in borsa). È richiamato molte volte dai principi contabili nazionali e internazionali. Tutte le imprese di medio-grandi dimensioni lo redigono. Bisogna scegliere una risorsa finanziaria di riferimento: rendiconto finanziario di liquidità/dei flussi di CCN.

Il reddito spendibile: tale grandezza rappresenta un anello di congiunzione tra i concetti economici e finanziari di reddito = Utile + costi non finanziari – ricavi non finanziari. È un flusso di CCN, ed è quello generato dalla gestione reddituale. Si trasforma o meno in CCN nel modo in cui genera reddito spendibile (≠ cash flow). Un’azienda può chiudere in perdita ma con un reddito spendibile positivo (ammortamenti e accantonamenti molto alti).

Dimensione finanziaria del reddito spendibile: il reddito spendibile è finanziariamente rilevante solo per la parte di ricavi e costi generati dalla gestione reddituale.

Concetto economico: nasce da valori economici, sarebbe un valore finanziario se tutti i costi ed i ricavi influenzassero i costi ed i ricavi finanziari. Si hanno costi e ricavi non finanziari quando la contropartita in partita doppia non riguarda il CCN.
Commento al rendiconto finanziario
Una prima traccia è trovabile sui lucidi alla slide di pag. 80: obiettivi conoscitivi. Eccola:
· Come è variata la liquidità nell’impresa ?

· A quanto ammontano le fonti e gli impieghi ?

· A quanto ammonta il reddito spendibile ?

· Quali sono le componenti fondamentali del R.S. ?

· A quanto ammonta il flusso di cassa della gestione reddituale ?

· Quali sono le componenti fondamentali di tale flusso ?

· Quale è la fonte di liquidità prevalente ?

· Quale è l’impiego di liquidità prevalente ?

· Come sono correlati gli impieghi e le fonti ?

Altre considerazioni utili per il commento:
1. Il commento si basa innanzitutto sulla percentualizzazione dei valori.

2. Confronto tra liquidità e totale a pareggio.

3. Confronto tra Reddito spendibile e utile (causa ammortamenti e accantonamenti).

4. Confronto tra Reddito spendibile e gestione reddituale (il reddito spendibile dovrebbe coprirne la maggior parte).

5. Confronto tra investimenti e disinvestimenti

· Rinnovamento/espansione/regresso

· Capire se gli investimenti sono auto-finanziati o se si ricorre all’indebitamento

6. Capire se la politica aziendale è subìta o no:

· Rimanenze e crediti alti possono significare difficoltà a vendere o incassare

· Periodo di giacenza media dei crediti

7. Ipotesi di razionalizzazione delle scorte (JIT, just in time) e dei crediti:

· Tolgo le rimanenze e vedo cosa succede

· Velocità di riscossione dei crediti (li tolgo e vedo cosa succede)

8. Confronto tra dividendi/utile/totale

9. Variazione del CCN: rimanenze, crediti e debiti a breve
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