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REPERIMENTO DELLE RISORSE
 (
Definizione di Impresa e Imprenditore (art.2082 c.c.) :  
“ E’ imprenditore colui che esercita un’ attività  economica organizzata al fine della produzione o dello scambio di beni e servizi ”.
)Le risorse servono perché c’è un ciclo finanziario che ha inizio con l’acquisizione degli input e finisce con l’incasso derivato dalla vendita degli output. Il problema nasce dal fatto che il ciclo produttivo implica un iniziale esborso, che non rientrerà fino al momento dell’incasso. L’impresa ha perciò bisogno di risorse finanziarie ossia Liquidità (L) al fine di poter affrontare il ciclo.
Le imprese producono in continuazione questi tipi di cicli, è ruolo della Funzione Finanza rendere possibile questi cicli attivandone un adeguato e simmetrico attraverso un’attenta analisi del primo.


ANALISI DEL CICLO PRODUTTIVO (O DEGLI IMPIEGHI)
L’impresa è l’insieme di cicli  di varia natura, brevi e lunghi con fattori a fecondità semplice e fattori a fecondità ripetuta. Per coprire il bisogno finanziario delle operazioni di produzione e trasformazione vi è bisogno di cicli finanziari (cicli di fonti) il cui costo deve essere poi aggiunto agli altri costi e nel momento dell’incasso deve anche  esso essere coperto al fine di avere una produzione economica. Gli esborsi per acquisire i fattori si chiamano impieghi. I cicli di impiego e i cicli di fonti devono essere sincronizzati, il ciclo di fonte deve essere idoneo sia per importo che per tempistica ( possibilmente più lungo), in mancanza di una delle due qualità l’impresa si troverà in posizione errata. 
“IL COMPITO DELLA FINANZA (in questo caso) è  GESTIRE I CICLI FINANZIARI”
[image: ]
Attraverso la gestione del ciclo delle fonti e del ciclo degli impieghi si controlla la liquidità, che deve essere un equilibrio fra un valore minimo ed uno massimo come per esempio l’acqua di una piscina.
L’importo e la durata del ciclo degli impieghi non dipende dalla finanza ma da:
1. Scelte di prodotto/ mercato (cosa e dove) 
2. Scelte organizzative.
 A fronte delle scelte di natura strategica che determinano il ciclo degli impieghi, ci devono essere cicli finanziari adeguati. Per sapere se ciò è fattibile, la finanza effettuerà un Feedback, analizzando in sede di previsioni e poi costruendo se possibile l’insieme delle fonti, se non sarà possibile invece far fronte adeguatamente sarà necessario variare le scelte strategiche. [footnoteRef:1] [1:  Ritorno indiretto: Flusso di cassa generato da ogni unità di prodotto sotto forma di differenza tra l’entrata connessa al ricavo di vendita e l’uscita connessa al costo di produzione.] 
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ESEMPIO:
[image: ]Prendiamo ad esempio un commerciante di mele, per semplificare imponiamo che gli unici due fattori siano le mele che acquista a Genova Bolzaneto a 1,00 €/Kg e un furgone che ha acquistato al t=0 a 10.000€ e che ha un tempo di utilizzo di 10 anni. Sapendo che il commerciante vende le mele a Rapallo a 1,50€/Kg possiamo dedurre che:
 
Il ritorno del ciclo delle mele essendo un micro ciclo è diretto e ben visibile nel momento della vendita, mentre il ritorno del ciclo del furgone che è un bene strumentale [footnoteRef:2] per il business di compravendita al fine di generare il margine di flusso netto[footnoteRef:3] è un ritorno indiretto, dato dal margine per Kg trasportato moltiplicato giornalmente per i Kg totali trasportati. Risulta evidente che il micro ciclo delle mele è più corto e meno rischioso ( possibili perdite solo per incidente, deperimento ecc..); mentre il ciclo del furgone è più lungo e più rischioso. I fattori di rischio sono molti, nessuno infatti può essere certo della stabilità del margine, basterebbe un’ oscillazione del prezzo di esborso del 25% per dimezzare il margine. [2:  Bene strumentale: bene necessario al fine del trasporto e/o trasformazione ecc.. dei prodotti o servizi; sono fattori a durata pluriennale e fecondità ripetuta, ne l gergo ragionieristico prendono il nome di immobilizzazioni.]  [3:  Cash Flow: entrate generate dai ricavi/ ricavi monetari – uscite generate dai costi/ costi monetari  Quelli che invece nel bilancio civilistico sono costi e ricavi non monetari come accantonamenti, rivalutazioni ecc.. non ci interessano. Il Cash Flow è la liquidità generata (risultato finanziario della gestione) dal processo di acquisto, produzione e vendita ed è il ritorno del ciclo indiretto. NB: si tratta però di gestione economica solo in termini di effetti finanziari.] 

Come già visto ad ogni ciclo di impieghi la finanza deve far corrispondere un adeguato ciclo di fonti, il ciclo dei beni a fecondità ripetuta2 è più difficile e delicato, servono fonti che tengano conto della durata e del rischio, adeguate perciò sia sotto il profilo finanziario sia sotto quello di rischio. 
[image: ]La nostra programmazione finanziaria deve tener conto oltre che del costo anche dei rischi di oscillazione.






LA STRUTTURA FINANZIARIA
Questi cicli sono fatti dinamici, ma noi rappresentiamo questi cicli in movimento con un’immagine detta struttura finanziaria ossia la situazione dei cicli in un determinato momento ( es. la foto ad un atleta che corre) sia nel passato ( consultivo ) che per il futuro ( previsione ). Il consultivo è utile perché c’è sempre  un nesso di causa effetto fra la struttura finanziaria di poco tempo addietro, rispetto al momento in cui si analizza, e i flussi finanziari che avverranno nei prossimi mesi ( esempio: le previsioni meteo di oggi ci danno un idea di ciò che avverrà domani ); è questo perciò il motivo per cui studiamo ed analizziamo la struttura finanziaria di oggi così da avere gli strumenti per  poter governare la struttura finanziaria dei prossimi mesi.
Si tratta perciò di un immagine di un “istante” dei cicli, che permette un analisi statica e la previsione dei flussi futuri così da poter studiare una programmazione efficiente per ottenere un sistema di fluidi incroci di entrate e uscite; questa è condizione necessaria per la sopravvivenza dell’impresa e garantisce se funzionante correttamente una situazione di liquidità. La struttura finanziaria è composta dall’inventario degli impieghi e delle fonti, che sono per gli impieghi gli esborsi già fatti ed ancora da rimborsare, per le fonti viceversa. I cicli degli impieghi sono ordinati dal principio della liquidità partano infatti con Liquidità che ha t=0; si tratta di cicli di flussi in entrata. I cicli delle fonti sono invece ordinati secondo l’esigibilità e terminano con il Capitale Netto che ha t=0; si tratta qui invece di cicli di flussi in uscita.
[image: ]
[image: ]Analizzando questo schema è necessario fare attenzione a non confondere logica economica e logica finanziaria; sono infatti gli stessi fenomeni, ma in un’ottica diversa. In ragioneria in fatti si tiene conto anche di quei fenomeni che sono di competenza del periodo seppure essi non abbiano manifestazione finanziaria, questo comporta che il REDDITO ≠ CASH FLOW. Una giusta definizione di cash flow è perciò il saldo finanziario della gestione economica, il reddito è invece il saldo economico della gestione economica.
Nella logica finanziaria prenderemo però in considerazione anche fenomeni come ad es. il pagamento di un debito che in logica ragionieristica non rientrerebbe né nei costi né nei ricavi, ma che è  invece chiaramente ciclo finanziario  in quanto movimento in entrata o uscita di denaro. Al fine di questi valori il risultato è la variazione della posizione finanziaria netta a breve ( ΔPFNB ).
  
ANALISI  DEI CICLI DEGLI IMPIEGHI E DELLE FONTI

GLI IMPIEGHI
· LIQUIDITA’:  ( vedi PFNB ) cassa, banca e partecipazioni quotate in borsa;
· CREDITI : a breve medio termine;  si considerano in funzione dei ricavi e dei tempi di incasso e sono molto sensibili alle decisioni di marketing, infatti sono ragioni di tipo commerciale che rendono d’uso concedere la dilazione di pagamento ( es. allungare i tempi di pagamento per fidelizzare il cliente ).
Nei due esempi seguenti si vede come soltanto 30 gg di differenza nella riscossione crediti, possa comportare una necessità di circolante nettamente più elevata, infatti anche se si cerca di scaricare il problema sui fornitori i casi in cui bisogna pagare prima di incassare sono molto diffusi, un esmpio immediato è quello di un impresa che produce e vende in Italia, ma acquista i materiali all’estero dove i pagamenti sono immediati. Altro caso è quello di imprese che hanno molti dipendenti e che 
	Esempio 1 :

	Ricavi  1,2 ml €/ anno

	Riscossione crediti 90 gg

	Crediti in essere ad oggi (26/09/11), da fronteggiare con una fonte = 100 000 X 3 + IVA 21% = 363 000 €

	

	Esempio 2 :

	Ricavi  1,2 ml €/ anno

	Riscossione crediti 120 gg

	Crediti in essere ad oggi (26/09/11), da fronteggiare con una fonte = 100 000 X 4 + IVA 21% = 484 000 €


perciò anche se i tempi di incasso dei crediti 
sono lunghi ogni mese devono saldare il loro debito verso i dipendenti ossia pagare il costo del lavoro.
Un caso di impresa con il ciclo degli incassi più breve di quello dei pagamenti sono i supermercati, i quali si trovano in una situazione favorevole e se riescono a far ruotare i prodotti a magazzino circa ogni 15 gg e ha per esempio tempi di pagamento ai fornitori di 0 gg avranno un 
	IMPIEGHI
	FONTI

	PFNB 150
	

	C 0
	DB FUNZ 200

	S 50
	

	200
	200


CCNoper = -150 e un PFNB = +150, stessa situazione avviene per le compagnie di assicurazione o per un impresa di export di prodotti italiani. Sono tutte imprese che hanno cicli opposti a quelli della 
canonica impresa industriale. La struttura finanziaria dell’impresa dipende sia dalla tipologia dell’impresa stessa, sia dalla strategia scelta.

· SCORTE : hanno tempo di ritorno più lungo dei crediti, queste prime tre voci sono il capitale circolante lordo (CCL) :

L + C + S = CCL

Importante è la differenza fra scorte permanenti,e scorte oscillanti. 
 Le prime scorte sono in continua rotazione, ma il loro livello è sempre costante, vi è infatti una relazione fra le scorte permanenti e il volume di produzione, più è ampia la gamma di prodotti più sarà alto il livello di scorte di prodotti finiti, ma per quanto riguarda le scorte preproduzione per avere una situazione ottimale è necessario ridurle al minimo. Da ciò in Giappone nasce il metodo Just in Time è una filosofia industriale che ha invertito il "vecchio metodo" di produrre prodotti finiti per il magazzino in attesa di essere venduti (detto logica push) nella logica pull secondo cui occorre produrre solo ciò che è stato venduto o che si prevede di vendere in tempi brevi. In termini più pragmatici, ma anche riduttivi, è una politica di gestione delle scorte a ripristino che utilizza metodologie tese a migliorare il processo produttivo, cercando di ottimizzare non tanto la produzione quanto le fasi a monte, di alleggerire al massimo le scorte di materie prime e di semilavorati necessari alla produzione. In pratica si tratta di coordinare i tempi di effettiva necessità dei materiali sulla linea produttiva con la loro acquisizione e disponibilità nel segmento del ciclo produttivo e nel momento in cui debbono essere utilizzati. Le scorte permanenti richiedono una fonte che tolleri l’esigibilità rotativa, ma costante.
[image: ] Le scorte oscillanti esistono per esempio nelle imprese con forte stagionalità come le aziende produttrici di panettoni, che vendono il prodotto a ottobre e incassano a gennaio, di conseguenza l’andamento del loro magazzino è irregolare dato che la produzione avviene durante tutto l’arco dell’anno e viene stoccata fino al momento della vendita. 
[image: ]Stesso discorso vale per le imprese che lavorano su commessa, perle quali i lavori in corso valgono come scorte. Facciamo l’esempio di un’azienda che riceve l’appalto per la costruzione di un ponte il cui pagamento avviene in tre momenti ( anticipo, metà lavoro e saldo ). I suoi esborsi crescono e solo dopo verranno coperti. Chi lavora su commessa deve valutare molto bene il profilo finanziario del lavoro che intende eseguire, le entrate e le uscite. Le scorte oscillanti hanno bisogno di fabbisogni meno prevedibili e questo le rende più complicate in fase di valutazione da coprire con fonti adeguate che sopportino fluidi di entrate e uscite non regolari, che permettano comunque un fluido incrocio di queste, utilizzeremo un finanziamento particolareggiato. 

· IMMOBILIZZAZIONI: sono la tipologia di impiego che necessita di maggior tempo per tornare ad essere liquidità;  necessitano  di un lungo periodo per accumulare quantità di prodotto venduto il cui valore del cash flow di ciascun unità sommato  sia tale da essere il ritorno dell’impiego.
Si dividono in:
· Finanziarie, sono per esempio crediti a lunga scadenza e partecipazioni ( escluse quelle quotate in borsa, che sono liquidità ), il loro tempo di ritorno non è prevedibile. 
· Tecniche, il loro ritorno è sempre il cash flow, più il rapporto fra questo e il ritorno diretto più sarà il tempo necessario per il ritorno indiretto dell’immobilizzazione. Nel caso in cui l’immobilizzazione non riesca a produrre cash flow sufficiente da avere un ritorno abbiamo un investimento sbagliato.
Uno dei rischi che un mercato in forte crisi porta con se rispetto all’ambito delle immobilizzazioni è la possibilità che i costi monetari siano maggiori dei ricavi monetari e perciò oltre a non produrre più cash flow si ci ritrova a distruggere cassa, invece che generarla, questo procedimento si definisce bruciare cassa.
	Legenda:
	

	Entrate 
	Uscite

	T0 = - 100 + 100 = 0
	

	T1= + 30 - 20 = +10
	

	T2= - 20 – 20 = -40
	


Pensiamo ad esempio ad un investimento per acquistare un macchinario che abbia un costo di 100 e sia coperto da una fonte pari a 100 che sarà rimborsata in 5 anni con i relativi interessi, quando acquisto il macchinario considero che esso produca cash flow sufficiente a coprire le rate del finanziamento, e addirittura è d’uso comune creare un margine più elevato. Al momento t=1 l’immobilizzazione produrrà come previsto entrate per 30 e si paga la prima rata dell’investimento, uscita per 20; quando giungiamo a t=2 siamo incappati in una forte crisi che ha l’effetto di portare l’immobilizzazione a bruciare cassa [image: ]anziché produrla perciò essa ha uscite per 20 e dal’altra parte c’è comunque la rata del muto che provoca altrettante uscite.
Una soluzione del problema sarà richiedere alla banca di spostare la rata alla fine del muto ( t=6), utilizziamo perciò una rinegoziazione / ristrutturazione del debito, se la banca accetta abbiamo risolto la metà del problema. E’ d’uso degli istituti creditizi concedere la rinegoziazione del muto quando a far fallire l’impresa non c’è convenienza e dato che in fondo “a farla fallire c’è sempre tempo” si concede una dilazione.
La seconda parte de problema tuttavia è più difficile da risolvere, difatti se anche le uscite della rata non le abbiamo più dobbiamo coprire l’uscita creata dall’impianto; se abbiamo un riserva di liquidità ( +PFNB ) sarà la prima ad essere bruciata, ma nell’ipotesi che non sia sufficiente, sia per esempio pari a 15, abbiamo bisogno di una fonte, finanziamento ponte,  che ci copra i restanti 5, quest’ultimo passo non è facile.
Nel caso in cui non si ottenga il finanziamento le soluzioni alternative sono tre:
1. Ottengo la fonte come debito a medio lungo termine con consecutivi costi maggiori;
2. Chiedo di posticipare i tempi di pagamento ai fornitori;
3. Sollecito l’aiuto dei soci per coprire l’ammanco.

LE FONTI
“Il pane della finanza”

· DEBITI A BREVE DI FINANZIAMENTO :  ( vedi PFNB ) sono prestiti da banche e/o terzi a breve scadenza (< 1 anno) o immediatamente revocabili, associati alla liquidità ci permettono di calcolare il ±ΔPFNB :

L – DB FIN.= PFNB

· DEBITI A BREVE DI FUNZIONAMENTO : sono debiti legati alla produzione come i debiti verso i fornitori e simili, sottratti agli impieghi di produzione (crediti e scorte) danno il capitale circolante netto  operativo ( CCN oper ), anche definibile come la differenza tra impieghi e fonti del micro ciclo connessi alla gestione operativa :

C + S – Dbr funz = CCN oper

associati ai debiti a breve di finanziamento e sottratti al CCL danno il capitale circolante netto
 ( CCN ):

	 ( CCL ) – Dbr = CCN
	
 Si tratta di una fonte che f a eccezione e dipende dalle politiche di acquisto.
Il volume dei Dbr funz è simmetrico ai crediti, dipende dagli acquisti e dai tempi di pagamento, perciò più si effettuano acquisti più vi saranno debiti verso i fornitori.
Questo tipo di fonte ha un peso gravoso nelle imprese a tipologia labour intensive, le quali hanno difficoltà in quanto il costo del lavoro è un costo da pagare rapidamente e questo riduce la possibilità di avere fonti importanti rappresentate da debiti a breve dovendo invece far maggior ricorso a debiti a M/L. Uno degli stratagemmi finanziari adottato dalle imprese è la sub fornitura che consiste nell’acquistare parti e componenti necessari per la produzione del prodotto già fatti. ( es. industria produttrice di automobili che acquista i freni da altra azienda ecc.. ).
Il ricorso a questo tipo di strategia permette: 
1. ad altre aziende di focalizzarsi sulla produzione del singolo componente sviluppando metodologie al massimo dell’efficienza ( ottima qualità, basso costo ) e all’impresa acquirente di focalizzarsi sul prodotto finito e renderlo migliore;
2.  ridurre i costi fissi ( costo degli impianti e del personale ) e scaricare sul fornitore il problema dei tempi di pagamento dei clienti; 
3. in un mondo come quello di oggi caratterizzato da un andamento turbolento, dove le oscillazioni del mercato sono particolarmente violente, in caso di oscillazione dei ricavi converrà avere meno costi fissi possibili e la sub fornitura rende più flessibile la struttura dei costi.
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Avremo perciò meno investimenti e un’ulteriore fonte. Concludendo consideriamo sul fatto che i crediti sono dati dai ricavi e dai tempi di incasso, mentre i debiti e breve sono originati da acquisti e tempi di pagamento, va da se che dovendo essere normalmente i ricavi maggiori dagli acquisti i crediti saranno solitamente più dei debiti. Da questo si deduce che il CCNoper è un impiego netto, ma anche nei casi in cui esso risulti come una fonte ( es. Supermarket* ) non è una fonte stabile e perciò non va MAI utilizzata per finanziare cicli degli impieghi lunghi come quello delle immobilizzazione che avranno invece bisogno di fonti più stabili e meno esigibili.

· DEBITI A MEDIO/ LUNGO TERMINE : sono debiti con esigibilità maggiore ad un anno, è una fonte consolidata; si differenziano in:
·  debiti di tipo finanziario, hanno origine da operazioni finanziarie e hanno come controparte mercati finanziari o intermediari finanziari. Ne fanno parte i mutui, i leasing[footnoteRef:4], e per le imprese più grandi le emissioni obbligazionarie. [4:  In Italia i Leasing dal punto de bilancio sono trattati come affitti, questo però dal punto di vista sostanziale è errato. Per avere una corretta analisi finanziaria essi vanno inseriti nei debiti a medio lungo termine. Negli altri paese Europei e non. è già così da bilancio.] 

· Debiti di tipo funzionale, il più significativo fra questi era fino a qualche hanno fa il TFR, esso prima della riforma era una fonte con un grosso peso e molto comoda. Questo perché a basso costo (1,5%+1,75% dell’indice ISTAT dell’inflazione ) e lunga esigibilità anche se a carattere rotativo. La normativa attuale invece prevede che per le imprese sopra i cinquanta dipendenti le quote dei nuovi dipendenti siano versati obbligatoriamente in un fondo pensionistico integrativo, e per le aziende con meno di cinquanta dipendenti invece che la scelta della destinazione del TFR sia opzionale fra lasciarlo in azienda ( cosa che per’altro sceglievano i più ) o destinarlo ad un fondo pensionistico. Questa riforma attuata in previsione delle difficoltà che avranno i fondi pensionistici statali negli anni avvenire, dovuti all’aumento della vita media, toglie però alle imprese una importante fonte.
· CAPITALE NETTO : è la fonte consolidata per eccellenza, è una fonte sicura in quanto non ha tempo di esigibilità, deriva principalmente da apporti dei soci ( capitale sociale ) e in parte dalle riserve di utile di esercizi precedenti.


POSIZIONE FINANZIARIA NETTA A BREVE  ( PFNB )
Per analizzare la struttura finanziaria è rilevante solo il saldo delle varie voci, [image: C:\Users\User\scuola\Univeristà\Finanza azinedale\IMPIEGHI E FONTI SP_2.jpg]
[image: ]Perciò dato un saldo, i modi per averlo sono moltissimi e danno la possibilità alla gestione finanziaria dell’impresa di scegliere come articolare il loro PFNB.
 
 
Se per esempio avessimo PFNB = - 120, ecco alcune delle articolazioni possibili:
1. L = 0     Dbr fin= 120
2. L = 50   Dbr fin= 170
3. L = 100 Dbr fin= 220
La situazione numero 1 è classica delle piccole imprese locali che hanno poca possibilità di scelta per quanto riguarda il denaro preso a prestito e spesso devono pagare una forte somma di interessi passivi, la qualcosa comporta che non converrebbe tenere liquidità coperta da debiti che costerebbero più di quanto rende la liquidità con gli interessi attivi.
Lo scenario numero 3 è invece tipico delle grandi imprese che si muovono su mercati internazionali e hanno oltre ad un ampio ventaglio di scelta per prendere a prestito grandi somme di denaro alle condizioni migliori, possono anche a vere interesse a tenere liquidità, magari in più d’un paese per utilizzare al meglio i rendimenti attesi dai tassi di interesse di quasi tutto il mondo.

Tutt’altro discorso è la programmazione del PFNB per avere risultato più o meno positivo oppure più o meno negativo, se il risultato è positivo (+PFNB) la somma degli impieghi in corso è superiore alla somma delle fonti in corso della gestione operativa; se il risultato è negativo (-PFNB) la somma delle fonti in corso è superiore alla somma degli impieghi in corso della gestione operativa, ma l’argomento verrà trattato in seguito. 
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In un caso dove il PFNB è negativa partecipa con le Fonti a creare il risultato dello stato patrimoniale della struttura finanziaria, essendo i debiti a breve di finanziamento maggiori della liquidità.
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In caso di PFNB positivo è invece un Impiego e partecipa nella parte positiva dello stato patrimoniale, in questo caso ci troviamo in situazione di liquidità disponibile. Alla scelta della programmazione del PFNB per ottenere risultato positivo o negativo partecipano variabili come : il tipo di impresa; il mercato d’esercizio; la tipologia di finanziamenti disponibili e a quanto è o non è apprezzata la liquidità.  
La liquidità disponibile è infatti vantaggiosa in quanto è utilizzabile: per nuovi investimenti  che possono essere affrontati nell’immediato senza attendere l’approvazione e l’erogazione di un prestito; per gli imprevisti finanziari che è un fattore di stabilità in periodi di turbolenza come lo sono stati gli ultimi anni.
Fattore negativo a suo carico è il costo che comporta accumularla e detenerla, si tratta infatti di sopportare uno spread negativo fra il rendimento di L e il costo delle fonti maggiori D M/L ; questo costo sarà inoltre più o meno elevato al variare dei mercati e al variare dell’andamento dell’impresa in questione; accumulare e detenere liquidità disponibile è perciò una situazione di stress per la struttura finanziaria dell’azienda.
[image: http://1.bp.blogspot.com/_qSoWrubA8fg/TN_2JQ9bnzI/AAAAAAAAACI/i210tnc0mhA/s1600/italia%2Bbandiera.gif][image: http://www.cronopio.info/wp-content/uploads/2007/10/amflag.jpg]  In USA è molto facile trovare imprese il cui PFNB è positivo, questo perché la situazione finanziaria degli Stati Uniti vede un mercato che valorizza molto la Liquidità e che prevede come fonti di finanziamento in forte rilievo l’autofinanziamento e il finanziamento con capitale proprio piazzato sul mercato quando il tasso di interesse è basso per recuperare in seguito, considerando lo spread sopportabile. Tutto ciò è reso possibile dal fatto che in USA le imprese son  o redditizie e presentano Cash Flow abbondanti.
Carattere tipico delle imprese europee ed in particolare di quelle italiane è invece una situazione di PFNB  negativo considerato una vera e propria fonte di finanziamento, da addebitarsi al fatto che i tempi di riscossione dei crediti sono molto lunghi e perciò si crea un elevato bisogno di copertura di circolante. Tutto ciò trova collocazione in un mercato dove le imprese sono fortemente gravate dalle imposte, sono poco redditizie  e hanno Cash Flow genericamente più basso delle imprese statunitensi, devono perciò basare la loro progettazione del PFNB sul sostegno finanziario che,  in tempi normali, mai era mancato. 


COME DEVE ESSERE LA STRUTTURA FINANZIARI E LA SUA VALUTAZIONE QUALITATIVA
I criterio che regna è quello dell’equilibrio finanziario[footnoteRef:5], funzionale alla logica dei cicli finanziari, è perciò uguale a “ Una condizione della struttura finanziaria tale da creare le condizioni per un fluido incrocio dei flussi derivanti dalla rotazione degli impieghi con i flussi finanziari in uscita derivanti dall’esigibilità delle fonti “. Dobbiamo sempre avere la prospettiva di un fluido incrocio perché la struttura finanziaria di oggi è la determinante della struttura finanziaria di domani , per questo bisogna avere un struttura in equilibrio. [5:   Può risultare differente da come conosciuto in precedenza.] 

L’equilibrio è avere rispetto alle Immobilizzazioni un importo non inferiore di fonti consolidate ( DM/L, CN ), e a fronte di un circolante ( C + S ) devo avere un importo coperto almeno in parte da fonti a rotazione lenta.
· Il primo indicatore di equilibrio è la differenza fra capitale circolante lordo e debiti a breve che deve dare un capitale circolante netto positivo ( CCL – Db = CCN,  CCN > 0 ),  questo significa che le fonti consolidate coprono tutte le immobilizzazioni e una parte del circolante.






	IMPIEGHI
	FONTI

	
	PFNB 10

	C 30
	DB FUNZ 35

	S 35
	D M/L 30

	I 35
	CN 25

	100
	100


C + S + DB = CCNoper           30 + 35 + 45 = 20
CN + DM/L – I  = CCNoper        25 + 30 – 25 = 20

65 / 45 = 1,44  CCNoper > 0

Questo caso ci evidenzia come 20 delle fonti consolidate una vota coperte le immobilizzazioni siano destinate a coprire parzialmente il circolante, si viene a creare perciò una differenza di velocità fra rotazione degli impieghi e rotazione delle fonti, il quale differenziale visto come proporzione ( 1,44 ) e un INDICE di LIQUIDITA’.

· Il secondo indice è la differenza fra immobilizzazioni e capitale netto, si chiama MARGINE di STRUTTURA,  è importante perché se è vero che le immobilizzazioni sono l’impiego più critico è interessante sapere quanto è coperto del CN che è la fonte per eccellenza più stabile.
                    [image: ]
QUANTO DEVE ESSSERE IL CIRCOLANTE NETTO E QUANTO INVECE IL CN
1. Più le immobilizzazioni sono lente e rischiose, più è necessario CCN;
2. Più CN c’è meno CCN è necessario;
3. Andando ad analizzare il CCN il suo parametro più delicato sono le scorte[footnoteRef:6], più queste incidono, più queste sono permanenti e più il CN deve essere forte. [6:  NB: non è vero che il CCN deve essere uguale alle scorte, si tratterebbe di una visione parziale. Pensiamo per esempio ad un’impresa con poche immobilizzazioni relativamente veloci e comunque poco rischiose. A controparte vi è un grande CN ( no in Italia ), l’impresa in esempio può permettersi di finanziare le scorte almeno in parte con CN.] 








AUTOFINANZIAMENTO & CASH FLOW
	RM

	-CM

	CF


Parliamo ora di Autofinanziamento approfondendo il discorso del Cash Flow. Il Cash Flow è assimilabile per alcuni aspetti al risultato della gestione economica, o saldo finanziario della differenza tra entrate derivate da Ricavi Monetari e uscite derivate da Costi Monetari. 
Fra la logica economica e logica finanziaria vi sono sia fenomeni che hanno aspetti non comuni ( gli ammortamenti e gli accantonamenti voci solo di logica economica, o le variazioni di impieghi e di fonti appartenenti esclusivamente alla logica finanziaria ), che aspetti comuni come i RM e i CM. 


[image: ]Il Cash Flow è la liquidità generata, mentre le variazioni degli impieghi e la variazione delle fonti sono  l’utilizzo della liquidità, il cash Flow si può classificare secondo tre punti:

I. CASH FLOW della GESTIONE CARATTERISTICA e CASH FLOW COMPLESSIVO.
Il primo Cash Flow che otteniamo è quello della gestione caratteristica C.F.G.C. che 
	R.G.C.
	R.M.G.C.

	C.G.C.
	C.M.G.C.

	R.O.
	C.F.G.C.


	R.M.G.E.

	C.M.G.E.

	C.F.


può essere rapportato alla logica economica facendo un parallelo con il Reddito Operativo; se è negativo già a questo livello l’impresa non è in buone condizioni. Successivamente entra in gioco la gestione extra caratteristica ( imposte ecc.. ) , a questo punto però è normale che il risultato del Cash Flow Complessivo sia minore di quello della gestione caratteristica, difatti nella norma la gestione extracaratteristica sottrae liquidità generata. Se il risultato fosse fortemente negativo, sarà però 
necessario controllare prima se è adeguata la gestione di cassa della gestione caratteristica e poi se la sottrazione delle gestione extra caratteristica è eccessiva o meno.
II. CASH FLOW POTENZIALE o CASH FLOW EFFETTIVO
E’  necessario usare la logica di cassa non quella di competenza, bisognerà capire se il Cash Flow ottenuto secondo la logica di competenza è effettivo o potenziale e poter perciò prevedere quale sarà l’effetto entro fine esercizio. La differenza fra i ricavi monetari e l’effettivo incasso è il delta del credito ; per quanto riguarda i costi il procedimento è simmetrico.
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)Per avere il risultato che ci interessa è necessario sottrarre ai RM la variazione delle scorte.  
 (
Corollario
:
Il problema del finanziamento di CCN
oper
 verrà risolto insieme agli altri bisogni finanziari.
Considerare più importante il Cash Flow effettivo equivarrebbe a dare per scontato che la variazione del CCN
oper 
sia coperta dal flusso di cassa.
 Lo schema seguente è un passaggio che concettualmente non è ammesso, ma dal punto di vista del calcolo è comunque efficiente per avere il Cash Flow partendo dal fondo (RN) e risommando la componente non monetaria risalendo a ritroso ( invertendo i segni ). 
+R.M.E.C.
-C.M.E.C.
C.F.G.C.
-C.M.G.E.
+R.M.G.E.
C.F.
-C.N.M.G.C.
+R.N.M.G.C.
-C.N.M.G.E.
+R.N.M.G.E.
R.N.
In un intervallo di tempo l’impresa genera un flusso di cassa, che può essere in parte impiegato fuori dall’impresa come dividendo per i soci. La differenza è nella quantità di cash flow che rimane in azienda da utilizzare come autofinanziamento. Per trovarne la traccia si analizza la struttura di inizio e di metà periodo.
)[image: ]A questo punto l’esborso che sottrae liquidità fa si che il CF effettivo sia minore del CF potenziale. Nonostante le apparenze fra Cash Flow effettivo e Cash Flow potenziale è quest’ultimo a contare, perché è più importante aver creato le condizioni per generare liquidità. Il finanziamento di Crediti e Scorte si può finanziare in modo alternativo senza bisogno di ricorrere al Cash Flow potenziale.
Es:  
	C.F. pot        1000

	+ΔCCNop  -300

	                   700


A dicembre c’è un incremento dei crediti e delle scorte dovuto a un errore di acquisto di quantità prodotto (+ΔS) e al pagamento mancato e posticipato di alcuni clienti (+ΔC). Nel mese di Gennaio però si incasseranno i crediti e le scorte a magazzino saranno vendute. Il problema si presenta però perché l’incremento di scorte e crediti determina l’aumento del circolante (+ΔCCNop), riducendo il Cash Flow effettivo rispetto a quello potenziale. Se nel mese di Dicembre voglio fare un investimento per 850, l’aumento di circolante riducendo il cash flow da 1000 a 700 me lo renderebbe impossibile, avrò perciò bisogno di una fonte che copra i 150 mancanti. Il soggetto a cui mi devo rivolgere è la Banca che mi concederà quasi certamente un prestito in funzione del mio Cash Flow Potenziale. Con questa manovra io NON ho finanziato l’investimento, ma l’aumento di crediti e scorte.

LA TRACCIA DEI CASH FLOW PRECEDENTI
La traccia di questo Cash Flow la ritroviamo nella variazione del Capitale netto ( ΔCN = RN – Dividendi ) e nella variazione delle immobilizzazioni ( ΔI = – ammortamenti ). Sul globale aumento del CN (redditi portati a riserva) e sul diminuire delle I ( a causa degli ammortamenti), aggiungere il Cash Flow è come aggiungere una fonte consolidata.




ES: 
C.F.= 25 (- 5 Div ) = 20 ( liquidità)
RN = 10  Ammortamenti = 15
 
[image: ]

In questo esempio la liquidità non è stata reinvestita, ma nella norma ciò accade potevamo avere la ΔPFNB +10 anziché +20 e i 10 rimanenti divenivano nuovi investimenti. 
C:F. = 25 – (5 div. ) –(10 investimenti ) = 10 ( liquidità)
ΔI = -15 ammortamenti + 10 nuovi investimenti


	
	Potenziale
	Effettiva

	Gestione corrente
	X
	X

	Gestione complessiva
	X
	X


Concludendo fino ad ora abbiamo trovato quattro tipi di Cash Flow:






III. CASH FLOW DISPONIBILE / FREE CASH FLOW
Il cash flow generato ha più utilizzi, a li possiamo dividere in :
· Vincolati
· Liberi
È importante effettuare questa distinzione per determinare quanto flusso di cassa viene assorbito dagli utilizzi obbligatori e quanto ne rimane per fare impieghi liberi, il che determina in maniera rilevante la mia autonomia finanziaria, più cash flow disponibile c’è più ho autonomia nelle decisioni finanziarie. Se l’impresa vuole crescere,attingerà alla liquidità disponibile e ai finanziamenti esterni, meno ho bisogno di questi ultimi, meno sono dipendente. Per calcolare il Cash Flow disponibile basta fare l’elenco delle uscite obbligatorie:
	Cash Flow

	-imposte e oneri finanziari

	-quote capitale dei debiti a m/L

	-dividendi

	-investimenti di rinnovo


·  una buona parte è legata ai costi della gestione extracaratteristica;
· un'altra voce sono le quote capitale di rimborso dei debiti a medio lungo termine; 
· per quanto riguarda i dividendi, ci sono molte imprese che non hanno nessun obbligo di pagare dividendi e si definiscono “impresa a dividendo discrezionale” e per queste non è un utilizzo vincolante, ma ci sono invece moltissime imprese che hanno un obbligo di carattere sostanziale (es. piccole imprese a base familiare / grandi corporation americane) [footnoteRef:7]; [7:  Le piccole imprese a base familiare sono obbligate a distribuire dividendi in quanto il sostentamento della famiglia dell’imprenditore dipende dai dividendi distribuiti; 
per quello che riguarda le corporation americane, alcune di loro hanno instaurato un legame consolidato con i loro azionisti che si basa su un rapporto che prevede dividendi stabili, sono note come Public Companies, aziende a capitale diffuso.] 

· altra voce controversa è quella degli investimenti di rinnovo[footnoteRef:8], che da alcuni analisti considerano un utilizzo vincolante, in quanto necessari per la prosecuzione della produzione, ma è un punto molto delicato. [8:  Gli investimenti si dividono i due categorie  : Investimenti di ampliamento pienamente discrezionali, e investimenti di rinnovo, che consistono in acquisto di beni strumentali alla continuazione e alla buona riuscita della produzione.] 

E infine sottrarlo al Cash Flow totale. Attenzione, alcuni analisti usano il Cash Flow effettivo e non quello potenziale, questo noi lo riteniamo errore perché vuol dire considerare la variazione del circolante come un impiego obbligatorio che grava sul flusso di cassa.
Ovviamente se non consideriamo i dividendi e gli investimenti di rinnovo come utilizzi vincolati, nel momento in cui abbiamo il cash flow disponibile provvederemo prima a questo genere di bisogni e alla copertura del circolante.
 Possibili utilizzi del CF disponibile:
· dividendi (opzionali )
· investimenti (prima rinnovo se non già inserito negli utilizzi vincolanti, e poi ampliamento)
· CCNoper, non il suo Δ, perché si può scegliere di finanziare il variare del circolante, con il Cash Flow, sia per un importo minore che maggiore. Si sceglierà un finanziamento per importo maggiore,  in funzione di aumentare il CCN quando è troppo basso in rapporto all’aumento di Δ CCNoper,  così da consolidare la struttura finanziaria.; si sceglierà un finanziamento minore se la situazione finanziaria è già così buona e stabile da poter scegliere di finanziare il restante con Debiti a breve.
· + ΔPFNB, caso di un impresa che genera molto cash flow, ma non ha investimenti convenienti da fare e i cui soci sono già soddisfatti dall’andamento del titolo in borsa e non necessitano di ulteriori introiti dai dividendi. L’avanzo di liquidità potrà perciò :
· Essere versato in banca e conservato[footnoteRef:9] per futuri investimenti (es.: acquisizioni..) per i quali non sarà necessario chiedere un prestito e perciò sarà un investimento a forte autonomia ( ottimo per movimenti strategici); [9:  Meglio conservare il capitale che fare investimenti a bassa redditività] 

· Saldare debiti a breve, per consolidare la situazione netta a breve;
· Rimborsare parte dei debiti a medio lungo termine, anche se è più raro in quanto si tratta di sostituire una fonte consolidata con un latra fonte consolidata e questo non apporta benefici alla struttura finanziaria. Le motivazioni di tale scelta possono essere da vedere sul piano dei costi ( es.: debito particolarmente oneroso; oppure nel caso in cui sia costituito da emissioni obbligazionarie[footnoteRef:10] che al momento quotano sotto la pari perché l’impresa è valutata più a rischio di quello che  nella realtà, e riscuoterle è come avere uno sconto.. obbligazione emessa a 100, mercato la valuta a 85). [10:  Il buy-back (o riacquisto di azioni proprie) è l'operazione di acquisto di azioni proprie da parte di una società per azioni. In base alla legislazione italiana, le azioni proprie in portafoglio non possono superare la quota limite del 20% del totale delle azioni presenti sul mercato (vd. articolo 2357 del codice civile).] 

In conclusione sappiamo che gli utilizzi per il Cash Flow disponibile sono molti, che il Cash Flow è solo una delle fonti possibili da utilizzare. Dobbiamo ricordare che, solitamente, nelle aziende per uguale investimento, già effettuato in passato, si sceglierà uguale fonte. Essendo perciò il Cash Flow frutto di un investimento passato e fonte di autonomia per l’azienda in caso di successo la strategia finanziaria dell’anno successivo sarà molto simile.
GLI INVESTIMENTI
 (
Vincoli di Valutazione degli Investimenti
Il LAG temporale fra l’investimento e il ritorno, quindi dare il giusto valore finanziario al tempo perché il tempo ha valore,
Il rischio, quasi tutto ha un rischio, ma esso può portare ad oscillazioni dei flussi futuri.  Il rischio sta nella possibilità che questi flussi di entrate si rilevino più basse e non sufficienti a coprire i costi delle fonti.
)Si considera investimento, l’acquisizione i un bene strumentale a fecondità ripetuta, tale acquisizione attiva un problema di tipo finanziario ( attivare la fonte ) e uno di tipo economico (convenienza ). Per dare risposta al problema economico della convenienza bisogna mettere in relazione la redditività finanziaria con il costo finanziario delle fonti. Il costo delle fonti corrisponde al rendimento alternativo che qualche altra azienda potrebbe generare con quella stessa fonte, l’allocazione delle risorse ( concessione di credito ad impresa da parte della banca o di terzi ) sceglie prima gli investimenti più redditizi e poi scende gradualmente. Perché un investimento sia considerabile conveniente, la mia impresa deve generare un rendimento maggiore del costo delle fonti, questo significa generare valore, più valore si genera più sarà facile avere il finanziamento. L’obbiettivo è perciò selezionare investimenti che abbiano un rendimento maggiore delle fonti impiegate e massimizzarlo. Questo genere di indagine e scelta è compito del Top management e della funzione marketing, sia in ottica economica sia rispettando l’indirizzo strategico, politico, sociale dell’azienda; è compito della finanza valutare l’investimento in modo da renderlo confrontabile con il costo delle fonti e successivamente monitorare che questo differenziale di rendimento si conservi.








 (
Rapporto da sottoporre a valutazione
)Profilo degli investimenti:
· Rendimento atteso
· Rischio[footnoteRef:11] [11:  Si tratta di rischio normale per un azienda, non certamente del rischio che può essere insito nel gioco d’azzardo che hanno redditività altissima, ma una soglia di rischio non tollerabile per un’impresa.] 

· Costo delle fonti ( no esogena [footnoteRef:12]) [12:  Ogni investimento ha un proprio mix di fonti differenti, per ciò non è un costo conosciuto, ma un costo che cambia ogni volta] 

I metodi per calcolare il rischio sono puramente finanziari, quelli economici come il ROI o il ROE non sono utilizzabili in quanto non tengono conto del valore del tempo ed inoltre hanno al loro interno una serie di elementi soggetti a valutazione ( ammortamenti, svalutazioni, valutazione magazzino, ecc..) I metodi finanziari considerano invece solo flussi finanziari.
La Scatola del Rischio
Il rischio deve essere basso, ma ponderato al guadagno. Il rischio industriale da nelle norma un rapporto rendimento-rischio non troppo elevato, ma neppure troppo basso, ovviamente più è il rischio più deve essere il rendimento. Un rendimento finanziario confrontabile col costo è un elemento che mi consente di confrontare il rischio dei vari investimenti, per fare questo ci sono vari elementi di tipo finanziario.
Il metodo che mi serve tiene conto di:
· Valore finanziario del tempo
· Rendimento finanziario
Il Metodo Base, passa attraverso la D.C.F.A. ( discount cash flow analysis) e si basa sull’attualizzazione delle grandezze finanziarie tramite un tasso di attualizzazione congruo. 
Ipotizziamo di voler attualizzare un investimento il cui valore di oggi è 105, sapendo che più sono lontani nel tempo e meno …………………. attualizzati al 5% ogni anno e che più il tasso di attualizzazione è elevato più è basso il valore attuale dei flussi. Per sapere quanto varrà fra un anno utilizziamo:

1) VAN  1 ∑n f ( 1+i )-n  
   Più precisamente, il valore attuale netto è una metodologia tramite cui si definisce il valore attuale (VAN o NPV=Net Present Value) di una serie attesa di flussi di cassa non solo sommandoli contabilmente ma attualizzandoli sulla base del tasso di rendimento (costo opportunità dei mezzi propri). Il VAN tiene conto dei costi opportunità (cioè le mancate entrate derivanti dall'uso alternativo delle risorse). Presuppone l'esistenza del mercato perfetto nel quale gli azionisti abbiano libero accesso a un mercato finanziario efficiente in modo da poter calcolare il costo opportunità del capitale. Se l'investimento è conveniente, la ricchezza finale nel caso in cui si intraprenda l'investimento deve essere superiore alla ricchezza finale rispetto al caso in cui non si intraprenda l'investimento: tale convenienza attesa si deduce dalla positività della funzione G(i) . Ogni qual volta un investimento è associato ad un VAN positivo risulta non solo conveniente dal punto di vista economico e finanziario ma è più conveniente anche degli altri investimenti con caratteristiche simili.
Confrontando il VAN di due o più investimenti alternativi si riesce a valutare l'opzione più vantaggiosa attraverso il meccanismo dell'attualizzazione dei costi e dei ricavi, che prevede il ricondurre ad un medesimo orizzonte temporale i flussi di cassa che si manifesterebbero in momenti diversi e che quindi di norma non sarebbero direttamente confrontabili.
Un VAN negativo non vuol dire che non c'è un rendimento netto, bensì vuol dire che il rendimento dell'investimento è minore di quello alternativo (cioè di quelli con lo stesso rischio). Infatti, se consideriamo un investimento di € 1000 al tempo 0 con un ricavo dopo 1 anno pari ad € 1100 ed utilizziamo un tasso di rendimento del 20%, il VAN è negativo (= −83,33) cioè rende € 83,33 (attualizzati) in meno rispetto all'investimento alternativo.
Importante è quindi la scelta del tasso da applicare: serve appunto ad identificare investimenti con caratteristiche simili.

2) TIR  (International rate of return)
Il Tasso Interno di Rendimento (o TIR o IRR, acronimo dall'inglese Internal Rate of Return) è un indice di redditività finanziaria di un investimento. È il tasso composito annuale di ritorno effettivo che un investimento genera; in termini tecnici rappresenta la resa di un investimento.
In generale, un progetto andrebbe perseguito quando il TIR risulta essere maggiore del MARR (Minimum Attractive Rate of Return) che coincide col tasso di rendimento normalmente ottenuto dall'azienda. Matematicamente il TIR è definito come il Tasso di attualizzazione che rende il valore attuale netto di una serie di flussi di cassa pari a zero. Per cui, il TIR si calcola risolvendo l'equazione del VAN con i tale che il valore del VAN sia pari a zero.
[image: [1]\quad\quad \sum_{t=0}^n \frac{CF_t}{(1+i)^t} = 0 ]Dove:	
· t: scadenze temporali;
· CFt: flusso finanziario (positivo o negativo) al tempo t;
In un senso il tasso i rappresenta il costo massimo finanziario (debito e capitale) che l'azienda può assumere in relazione a un determinato progetto. Il tasso interno di rendimento non può essere calcolato direttamente, ma, come detto, si deve risolvere ricorsivamente la menzionata equazione polinomiale. Un progetto di investimento risulta desiderabile, secondo tale criterio, qualora il TIR risulti superiore al costo opportunità del capitale (o di altro tasso preso a riferimento: tasso scelto secondo considerazioni inerenti allo specifico investimento e/o in base al WACC).

PROBLEMI DI APPLICAZIONE

 Le esigenze del tasso soglia sono: dare un peso alla componente rischio e dare un peso al costo del capitale.

1) Il costo del capitale si esprime con il WACC[footnoteRef:13]  (weighted average cost of capital) o costo medio ponderato del capitale utilizzato. Si tratta del costo medio delle fonti ponderato per il loro peso sul totoale del costo delle fonti, sarebbe facile se tutte le fonti avessero un costo esplicito come PFNB e i DM/L, ma i Db funz e il CN sono invece fonti con il costo non determinato che va elaborato. [13:  Il WACC ha questi fini non è generico, ma specifico di quell’impresa, in quel tempo in quell’investimento.] 

a) Il costo dei Db funz si può elaborare in due modi:
· Considerando che dall’altra parte ci sono crediti e scorte li posso  considerare invece che come una fonte un minore impiego;
· [image: ][image: ]Oppure lo considero uguale al fabbisogno del CCNoper. Sarà sempre un circolante positivo in quanto per far funzionare le immobilizzazioni è necessario avere scorte di MP, che una volta trasformate saranno scorte di prodotti finiti e poi una volta venduti (soprattutto in Italia) saranno crediti. Da ora in poi considereremo anche l’investimento del CCNoper necessario per far funzionare il ciclo proprio delle Immobilizzazioni, sarebbe sbagliato considerare solo il bene strumentale. I pagamenti con dilazione hanno un prezzo che è pari all’interesse annuo diviso per i mesi interessati, che saranno considerati oneri e che sono un costo che se pagassi al momento sarebbe scontato, questo è perciò un costo da attribuire alla fonte dei debiti a breve di funzionamento.
b) Per avere il costo del CN deve tener conto del costo di quando si formato e inoltre del fatto che ha formarlo concorre il Cash Flow (utile non distribuito e riduzione delle immobilizzazioni).
Il costo di questa fonte è dato dal costo opportunità ossia il costo delle opportunità a cui si è rinunciato per costituire il CN. Si distingue tra:
· La parte di autofinanziamento per al quale più sono le opportunità che non si colgono nell’impresa più è alto il costo; (impresa)
· La parte derivante dallo stock di capitale e le riserve pregresse per il quale vale lo stesso principio dell’autofinanziamento, ovvero le occasioni perse in azienda; (impresa)
· La parte costituita dagli apporti di capitale dei soci che ha come costo alternativo degli investimenti ai quali i soci rinunciano per aumentare il capitale; (soci)
· La parte costituita dalle riserve da distribuire che fa capo alla gruppo precedente per il relativo costo.(soci)
Nelle ultime due c’è come soggetto di valutazione le opportunità dei soci ed è un elemento molto più complesso dell’impresa.
Altro problema è il calcolo del RISCHIO, esistono infatti molti modelli matematici,ma il loro limite è che valgono tanto quanto valgono i dati che vi sono inseriti. Il rischio è molto soggettivo nella sua valutazione, il problema sorge quando dalla valutazione fatta ( matematica o empirica ) si deve avere un margine (spread) superiore per coprire il rischio. Anche lo spread è soggettivo,la sua quantità soddisfacente varia dalla percezione soggettiva del rischio ( ±avversità). Attribuire un rendimento al rischio vuole dire che è un margine obbligatorio che il tasso soglia deve tenere in se.
2) Il tempo si valuta con il criterio della vita economica, cioè il minore fra vita tecnica e orizzonte di obsolescenza (mantenerlo renderebbe l’impresa fuori dal mercato di concorrenza). Nella norma arriva prima l’obsolescenza che la fine della vita tecnica. Si ci accorge che un bene è obsoleto quando diventa conveniente l’investimento di sostituzione sulla base dei maggiori cash flow generabili dall’investimento di rinnovo, anticipandolo avrei potuto avere maggiori cash flow, ma bisogna che prima ci sia stato di obsolescenza.
 [image: ]
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3) I flussi che rientrano nel calcolo di un investimento sono un primo flusso in uscita per acquisite il bene, per i successivi utilizziamo il criterio dei flussi incrementali, che esistono solo in funzione dell’esistenza dell’investimento (vale lo stesso criterio per il primo flusso) , sono tutte per ciò variazioni causate dall’investimento. 
Il Problema Sostanziale dell’impresa è che essa è creata da molti investimenti fatti in tempi diversi a fronte dei quali ci sono cash flow differenti, per questo devo risolvere il problema di attribuire al progetto di investimento in questione i suoi flussi. I flussi variano sia in maggiori entrate che in maggiori uscite o in minor entrate o minor uscite, tenendo conto che una minor uscita è come una maggior entrata ossia un risparmio.  Il criterio dei flussi incrementali serve appunto per isolare gli effetti dell’investimento dagli altri tenendo conto che ad ogni immobilizzazione ha bisogno del suo CCNoper.
Ai fini dei flussi incrementali posso classificare le immobilizzazioni in tre categorie:
A. NUOVO INVESTIMENTO o AMPLIAMENTO
( tutto è incrementale o da 0 o da una base già determinata)
B.  INESTIMENTI di RINNOVO 
(aggiunto rispetto a tenere una vecchia immobilizzazione o rispetto a chiuderli)
C. RAZIONALIZZAZIONE
(alternativa make[footnoteRef:14] perché buy costa troppo, il suo flusso in entrata è meno costi, anche se si irrigidisce la situazione economica perché sostituisco un costo variabile con un costo fisso, per farlo devo avere una VAN forte e stabile nel mercato) [14:  Make or Buy, scelgo di produrre un pezzo o comprarlo già fatto da un sub-fornitore.] 


 (
Es di COSTO AFFONDATO:
Ho un capannone di 10.000m
2
 che finora ho utilizzato solo in parte, se decido di fare un nuovo investimento e di posizionarlo nei metri liberi il prezzo dell’affitto di quei metri non è un flusso incrementale, perché è un costo che già pagavo.
)[image: ]

Il cash flow per i flussi incrementali va considerato: 
Cash Flow di gestione meno le imposte.
- al netto dei costi straordinari;
- al netto delle imposte, ma va bene anche al lordo;
- al lordo degli oneri finanziari, perché al netto sarebbe da considerare errato in quanto nell’attualizzazione dei flussi teniamo conto di tutto il costo capitale, sottrarre perciò gli oneri dai flussi e poi attualizzare sarebbe una duplicazione;
[image: ]Cash Flow potenziale più le variazioni del circolante perché bisogna tener conto anche del circolante che varia negli anni, ossia del valore finanziario del tempo (se la variazione è positiva è come avere un cash flow effettivo), se consideriamo un investimento associato al suo bisogno di CCNoper otteniamo un grafico come questo.
 
[image: ]Isolando l’Immobilizzazione vediamo sei flussi costituiti da cash flow in entrata opporsi al flusso iniziale in uscita, mentre la situazione del circolante è differente essendo non un macro ciclo, ma un susseguirsi di micro cicli ( vedi pag.5 ).  I micro cicli del circolante nel complesso danno luogo ad un insieme di flussi in entrata e uscita che variano negli anni la consistenza del CCNoper fino ad azzerarlo all’ultimo anno sia con un recupero effettivo (es. chiudo l’attività produttiva incassando crediti, vendendo le scorte di prodotti finiti e pagando i fornitori) o con un recupero figurativo,in quanto n realtà sarà reinvestito nell’attività successiva ( es. investimento di rinnovo). Anche se appare a prima occhiata che il flusso in uscita del circolante iniziale essendo poi azzerato non sia d’importanza nella valutazione noi sappiamo che i 40 usciti al tempo 0 e recuperati al tempo 6 non hanno più lo stesso valore, questo richiede una remunerazione in funzione del tasso soglia da cerare nella differenza di 80 fra la soma nominale dei cash flow e l’investimento iniziale dell’immobilizzazione. I cash flow di ritorno devono procurare sia il recupero dei 100 che le remunerazioni.

∑ dei flussi del circolante attualizzato è di 32 perciò:
40-32 = -8 Costo al Tasso Soglia
∑ dei flussi di investimento attualizzato al tasso soglia è 128 
180-128 = 52 Costo al Tasso Soglia
∑ nominale dei cash flow– recupero dell’investimento fisso –remunerazione al tasso soglia – remunerazione del circolante  danno il VAN
180 –100-52-8 = +20 
Quando un impresa fa un investimento, fa un investimento sia in circolante che in capitale fisso, ma la remunerazione c’è da dal solo cash flow del capitale fisso, sia per l’immobilizzazione sia per il CCNoper.
Bisogna fare attenzione alla terminologia        ritorno di un investimento = recupero nominale investito per la remunerazione.

IL FLUSSO DELL’ULTIMO ANNO
L’ultimo anno è composto da: 

Stiamo considerando l’investimento in un determinato impianto e applicando il criterio dei flussi incrementali, separiamo gli effetti di questo investimento dai flussi degli altri che avvengono contemporaneamente, ma anche dai risultati degli investimenti successivi[footnoteRef:15] nel tempo. [15:  Ricadute degli effetti di questo investimento nel tempo.] 

[image: http://totumweb.com/wp-content/uploads/iphone-nero.jpg]Questo problema è particolarmente rilevante dato quanti sono i fattori intangibili[footnoteRef:16] che sono poco collegati ad uno specifico investimento.  Per esempio l’IPhone prodotto il cui macchinario per la produzione non conta quasi nulla nel costo, ma contano l’immagine e la tecnologia. Fare un piano dei conti sul macchinario non ha senso, la formazione di fatto intangibile si sviluppa nel tempo in modo completamente indipendente da investimenti fissi in maniera completamente autonoma. Il Know How[footnoteRef:17] passa perciò da un investimento all’altro. D’altra parte senza il singolo investimento non si sarebbero formati i successivi know how innescati dal primo prodotto. Questo mi costringe a valutare i fattori intangibili che l’investimento steso mi ha contribuito a formare. [16:  Immagine, know how commerciale/ tecnologico]  [17:  Il termine inglese know-how (letteralmente "sapere come") identifica le conoscenze e le abilità operative necessarie per svolgere una determinata attività lavorativa.] 












Corollario. 
Questi metodi ci fanno capire la logica con cui in tutto il mondo le amministrazioni pubbliche offrono alle imprese incentivi affinché ci facciamo investimenti conformi agli obiettivi della pubblica amministrazione. La pubblica amministrazione si muove per spostare investimenti nelle aree in ritardo rispetto alle aree più avanzate, fa in modo perciò che aree dove la forza lavoro è meno qualificata siano per esempio più convenienti sul piano dei costi di locazione per esempio ecc.. al fine di rialzare il saldo fra tasso soglia e TIR di queste aree anche tramite contributi.
PROBLEMA DEL CAPITAL BUDGETING
Mettendo in ordine di preferenza gli investimenti sceglieremo selezionando le migliori opportunità rappresentate dal rapporto fra il Van e il capitale investito.
	Capitale Investito
	VAN
	VAN/I
	risultato

	100 000 €
	12 000 €
	 
	12%

	50 000 €
	6 000 €
	 
	12%

	20 000 €
	5 000 €
	 
	25%


Si tratta perciò di massimizzare il Van in relazione all’investimento e investire solo se ci sono le prospettive di buon rendimento. Investire infatti senza buone prospettive all’unico scopo di impiegare il cash flow può portare l’azienda a riempirsi di investimenti pesanti che rallentano la sua corsa in quanto anno un rendimento molto basso. Al contrario colui che riuscirà a non cedere alla tentazione di investire sempre quando si troverà dinanzi ad una situazione che richiede investimenti rapidi ma molto vantaggiosi sarà scattante e fornita già del capitale necessario. 
[image: ]Vd. caso Nokia e Microsoft
Nokia e Windows Phone, un buon debutto (ma senza il botto)
· Roberto Catania da TGCom
· Giovedì 27 Ottobre 2011
Da ieri quella fra Nokia e Microsoft non è solo una santa alleanza sancita in nome di un business comune. Con l’uscita dei nuovi Lumia 800 e 710, il patto d’acciaio fra il primo produttore di telefonini al mondo e la più grande software-house del mondo insieme ad IBM ci mostra anche qualcosa di tangibile. Due telefonini, pardon, due smartphone che dovrebbero essere attrezzati a dovere per competere con Apple eAndroid nella parte nobile del mercato. Il condizionale è d’obbligo, e non solo perché l’ultima parola spetta come al solito agli utenti, coloro che poi dovranno mettere mano al portafogli.
L’impressione – a guardare i primi due Windows Phone marchiati Nokia - è che almeno per il momento si sia badato al sodo, dando innanzitutto unarisposta al mercato che da mesi chiedeva al colosso finlandese di battere un colpo. Ebbene, il colpo è arrivato, ma non fa rumore.
Intendiamoci, i due nuovi Lumia 800 e 710 sono due smartphone piacevoli dal punto di vista estetico, veloci, fluidi nell’interfaccia e ricchi di risorse(chi altri può vantare un’integrazione così profonda con il mondo Office, un navigatore integrato come Nokia Drive e una piattaforma di gaming comeXbox?). Ma sono abbastanza “desiderabili” per portare l’accoppiata Nokia-Microsoft a ridosso dei dominatori del mercato Apple-Android?
Se lo chiede, fra gli altri, Larry Dignan dalle pagine di ZDNet che mostra qualche perplessità sulle possibilità che i due nuovi Nokia possano essere diventare ciò che in gergo viene definito must have. Il rischio, per intenderci, è che i due terminali passino un po’ come quelle donne con cui chiacchieri volentieri ma di cui non ti innamorerai mai.
Si dirà che Nokia, al contrario di Apple, non è obbligata a sfoderare di continuo oggetti attraenti. La sua, in fondo, è una storia fatta di sostanza più che di gadget pirotecnici. Vero. Ma è anche vero che la casa finlandese deve ritrovare un’identità che in questi ultimi anni è andata un po’ perdendosi e i due nuovi Lumia restano un po’ nel mezzo: nel design(per molti il nuovo Lumia 800 è un N9 rivisitato), nelle personalizzazioni(in fondo l’interfaccia è praticamente la stessa degli altri Windows Phone) e nel prezzo (né troppo cari né economici).
Personalmente credo che il terminale della verità verrà fuori fra qualche tempo. Del resto anche Stephen Elop, Ceo di Nokia, lo ha detto in tempi non sospetti: quello fra Nokia e Windows Phone sarà un matrimonio che si consumerà in modo graduale, con una fase di transizione che durerà almeno due anni.
La speranza è che non occorra davvero aspettare tanto per vedere qualcosa di più innovativo. Gli ingredienti per far bene, in fondo, ci sono tutti: c’è un sistema operativo potente, personale e funzionale come Windows Phone, c’è una società che i cellulari li fa di mestiere da 20 anni e c’è un mercato che continua ad avere fame di smartphone.

Si pone il problema di come identificare gli effetti sui cash flow operativi degli intermediari. I tempi di formazione e di  utilizzo dei fattori sono completamente diversi dalla vita economica dell’investimento.
 Facendo un esempio analizziamo l’immagine di un marchio si forma e produce risultati a lungo e poco ha a che fare con i cicli di investimento sottostanti. Il primo problema è l’interesse per fare delle analisi sul rendimento per  fare delle analisi sul rendimento di bene strumentali nella misura in cui il successo non dipende dagli investimenti , ma dai beni intangibili. I cash flow che l’azienda produce sono in parte il risultato dei beni intangibili e in parte dei beni strumentali. Più pesano gli intangibili meno l’analisi è interessante, questi sono perciò la chiave.
Per ridurre ciò si può tentare di superare il limite derivante dall’esaminare cicli finanziari chiusi in un determinato numero di anni in funzione alla vita del bene strumentale. ( ciclo immagine-nei primi anni non danno alcun contributo -con il passare del tempo l’immagine si rafforza e ha effetti sui cash flow- fino ad arrivare ad ottenere grossi cash flow poiché l’impresa è diventata leader sul mercato.
Bisogna riuscire a distinguere i fattori intangibili da quelli materiali. Se non fosse stato fatto il primo investimento non ci sarebbe nulla. Lo sviluppo dei fattori intangibili è un fattore di continuità, per l’analisi bisogna superare il limite del ciclo del bene materiale inserendo nella metodologia un correttivo per tener conto degli effetti degli intangibili. Il correttivo consiste nell’attribuire all’ultimo anno di investimento  il valore attuale del maggior cash flow che verranno generati attraverso gli investimenti di rinnovo grazie ai fattori intangibili generati dal primo investimento. In questo modo si collegano gli investimenti e si re distribuiscono gli effetti dei fattori intangibili sugli investimenti che hanno generato la loro realizzazione.

Corollario. 
Questi metodi ci fanno capire la logica con cui in tutto il mondo le amministrazioni pubbliche offrono alle imprese incentivi affinché ci facciamo investimenti conformi agli obiettivi della pubblica amministrazione. La pubblica amministrazione si muove per spostare investimenti nelle aree in ritardo rispetto alle aree più avanzate, fa in modo perciò che aree dove la forza lavoro è meno qualificata siano per esempio più convenienti sul piano dei costi di locazione per esempio ecc.. al fine di rialzare il saldo fra tasso soglia e TIR di queste aree anche tramite contributi.

IL PROGRAMMA DELLA FINANZA
Il primo passo per la finanza è quello di valutare le strategie[footnoteRef:18] e gli investimenti al fine di prendere le decisioni per gli impieghi.; [18:  “La Strategia rappresenta lo schema o il modello decisionale atto a coordinare gli obiettivi, le linee comportamentali e la locazione delle risorse dell’impresa in una visione unitaria e coerente”
Tutto ciò deve avvenire con coerenza nei confronti dell’ambiente sterno in cui l’impresa si muove ed è volto ad aumentare il vantaggio competitivo dell’impresa nei confronti del mercato di appartenenza.
] 

· Valutazioni Strategia
· Valutazioni Investimenti
· Decisioni per gli Impieghi

Secondo passo è decidere il piano finanziario o piano delle fonti che decidiamo di reperire, per farlo ci servono:
· Previsioni del fabbisogno dal punto di vista quantitativo (quanti soldi servono?) e qualitativo (per mantenere l’equilibrio finanziario);
· Opzioni di piano ( insieme della copertura di fonti);
· Verifica di fattibilità (capacità di credito[footnoteRef:19]) [19: Capacità di ottenere finanziamenti da terzi e interesse dei soci a capitalizzare.] 


La terza fase prevede:
· Definizione del piano;
· Scelta degli strumenti
· Mutuo o leasing
· Factoring o anticipi fatture

PREVISIONE FINANZIARIA
Per un impresa già operativa mi trovo in previsione dei fabbisogni attesi, per i quali valuto le fonti che già sono state impiegate, mi risulterà perciò poi il gap fra le fonti già presenti (in situazione) e quelle necessarie. Si tiene conto perciò sia della struttura necessaria a coprire quanto manca che della struttura qualitativa intesa come tempo di ritorno in liquido.
La previsione finanziaria è fatta in modo dinamico perché esamino e cerco di prevedere il bisogno finanziario in momenti diversi e perché si modifica in continuazione (come il meteo) aggiornandosi con il sopraggiungere di informazioni e dati nuovi.
La posizione finanziaria si considera sia nel breve che nel medio-lungo termine l’ultimo dei quali è soggetto a continui aggiornamenti, si cerca perciò di fare due previsioni con caratteristiche differenti:
· Breve Termine (minore od uguale ad un anno)  c’è innanzitutto la verifica dei piani finanziari fatti tempo addietro,che  si basa sui flussi ed è sostanzialmente qualitativa. La previsione di breve è un integrazione dei piani di flussi già fatti con il controllo dei flussi già presenti e con la sostenibilità della PFNB (cioè col piano in essere). Essendo un orizzonte limitato posso fare previsioni piuttosto specifiche, lo strumento utilizzato è il budget di cassa ossia un inventario dei prossimi mesi con periodicità mensile (o più frequente) con PFNB iniziale e dopo entrate e crescite la PFNB finale che sarà la PFNB del prossimo ciclo, si tratta di uno schema a scorrimento.
Si considerano tutti i flussi in entrata e in uscita senza nessun riferimento alla loro provenienza (natura ed origine ) o alla loro distribuzione nel tempo. Il cash flow è implicito nei flussi in entrata dei ricavi e nei flussi in uscita dei costi.
Se il pino prevedeva PFNB positiva e alla fine ho PFNB negativa siamo in presenza di non coerenza con il piano (relativa).Con la valutazione in senso assoluto possiamo avere quattro casi: 
·  + PFNB ;
·  - PFNB, ma entro le linee di credito disponibili;
·  - PFNB, oltre le linee di credito disponibile, ma entro le capacità di credito (fuori dalla previsione) perciò è un problema di credito che richiede l’allargamento delle linee tramite capacità di credito;
· [image: http://www.blogscienze.com/wp-content/uploads/2009/02/il-termometro-a-mercurio-ha-i-giorni-contati.jpg] - PFNB, oltre sia le linee di credito che la capacità di credito, è la spia di errori di pianificazione finanziaria ( errore nelle fonti) o del deterioramento della situazione finanziaria (mangia cassa) o ancora del ritardo di incasso ( più facile da risolvere).
Sappiamo perciò che la PFNB è come un termometro se rimane coerente al piano e nelle prime due situazioni l’impresa è nei piani, altrimenti è necessario fare interventi pesanti.
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· Medio-Lungo Termine[footnoteRef:20], il problema non è più la PFNB, ma la struttura finanziaria e la sua evoluzione. Metto insieme fonti e impieghi a cadenza trimestrale e poi via via più lunga costituendoli determinando le variabili una per una. Il criterio può essere sia sintetico che analitico, il sintetico è un calcolo in base a parametri, si usano per esempio i crediti i cui parametri sono i ricavi e i tempi di incasso; i debiti funzionali sulla base degli acquisti previsti e i tempi di pagamento; le scorte sulla base dei volumi di produzione e dei volumi di vendita. Per le immobilizzazioni, i debiti a medio lungo termine e il Capitale Netto ci vuole stima analitica ossia dalla consistenza ad oggi più aumenti o diminuzioni analiticamente calcolati. [20:  Mette in evidenza carenze di programmazione, si usa per governare la finanza di impresa e visionare gli effetti attesi per le decisioni che prendiamo.] 

AUTOFINANZIAMENTO = diminuzione delle Immobilizzazioni + aumento del CN
La variazione delle fonti e degli impieghi fra uno e l’altro è il cash flow; a questo punto le variabili sono diverse fra loro per forza perché c’è stato costruito tutto così da farlo bilanciare 
±PFNB = X +Y            X≠Y
La PFNB ottenuta è anche il termine quantitativo, se è negativa per un importo proporzionalmente elevato mancano le fonti; l’aspetto qualitativo si valuta sulla base dei soliti indicatori di equilibrio.
Soddisfatto l’equilibrio si quantifica il gap da colmare. Una soluzione alternativa è lavorare sugli impieghi e sulle fonti futuri, ottenendo la programmazione degli impieghi sul quale costruire la struttura delle fonti che varia in base all’evoluzione degli impieghi. Il fabbisogno di circolante si determina tramite u preciso profilo.

Corollario: I Crediti del Risk Management

Un tipo di rischio è quello di controparte sui crediti commerciali ( tasso di insolvenza ) e possono portare problemi economici ( perdite) e finanziari. Nelle imprese i crediti verso clienti esistono a causa delle politiche commerciali e per poter vendere si devono concordare dilazioni di pagamento (in Italia particolarmente lunghe) . 
Cliente : paga con dilazione, si creano tempi lunghi nella filiera. Più il cliente è grosso più ha potere contrattuale e perciò può imporre i sui tempi andando però ad incidere sull’intero funzionamento dell’impresa fornitrice. Il rischio si calcola i maniera da fare capo alla sua concentrazione es. se ho 1000 credito  c’è differenza qualora i miei crediti siano 1000 da 1 credito  (rischio frammentato) o se ho 100 da 10  crediti ( rischio concentrato).Il primo caso si valuta secondo basi statistiche ed è più facile da gestire. Il secondo caso è differente, la valutazioni non si fa su basi statistiche, ma caso per caso  facendo una valutazione analitica della capacità di credito del cliente. Ciò porta a stabilire procedure interne di valutazione di credito e di valutazione di un plafond con tetto massimo, si arriva quindi a definire il fido massimo da concedere a ciascun cliente, singolarmente avrò un limite di vendita per ciascun cliente, salvo che paghi anticipatamente.  

 

 La gestione del rischio
L’impresa può scegliere di tutelarsi dal rischio affidandosi ad un trasferimento di rischio ad impresa assicuratrice sostituendo perciò un elevato rischio di perdite con un costo fisso. Questo genere di tutela è molto utile qualora il cliente creditore fallisca, infatti la legge prevede tutele molto scarse nei confronti del fornitore. I clienti che nessuno è disposto ad assicurare sono clienti da non prendere.

SOLUZIONI PER IL FINANZIAMENTO DEL CIRCOLANTE E DEGLI INVESTIMENTI

Le alternative attuabili. 
1.  (
aumenti di fonti consolidate
)Autofinanziamento
2. Aumento di Capitale
3. Finanziamenti a m/l termine
4.  (
la fonte più comoda
)PFNB
5. Debiti a breve di finanziamento

Le prime tre hanno un effetto particolare: si usano quando si vuole una finanziare un aumento di circolante lordo. Si parla di strategie di incremento di circolante, nei periodi di crisi la riduzione di ricavi è compensata dall’aumento dei tempi di pagamento . Per aumentare il circolante aumento le fonti consolidate, questo al fine di consolidare l’intera struttura. La scelta fra le prime tre alternative avviene in base all’entità di aumento che si vuole realizzare:  la prima scelta quando l’aumento è molto abbondante e lo si usa anche per finanziare il circolante; la seconda quando l’aumento è estremo; mentre la terza alternativa è la più interessante e semplice. I debiti a m/l termine sono più semplici per finanziare il circolante netto, le fonti consolidate finanziano tutte le immobilizzazioni e parte del circolante, ma siccome le immobilizzazioni hanno un tempo di ritorno molto lungo i debiti a m/l possono finanziare il circolante, poiché in una situazione normale saranno l’autofinanziamento e il CN a coprire le immobilizzazioni.
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ES:  Se ho una struttura finanziaria equilibrata e voglio aumentare il circolante lo affronto con debiti a m/le debiti a breve. In questo caso uso la prima o la seconda e avrò il margine di struttura che vede le immobilizzazioni invariate e il capitale netto maggiorato di 40, sto perciò migliorando la struttura finanziaria.

I debiti a medio lungo termine se il circolante non diminuisce si possono rimborsare usando la PFNB che svolge la funzione i elastico, ma è utilizzabile solo nel breve periodo. Infatti in situazione di normale equilibrio l’interesse è pagato con i ricavi. Come il circolante anche i debito possono avere un sistema rotativo senza diminuire. Questo serve a non creare pressione sui debiti a breve.
[image: ]
[image: ]
[image: ]

L’utilizzo dell’autofinanziamento è discrezionale, non implica redistribuzione del controllo. Esso è la fonte ottimale, però presenta il problema dell’anticiclicità tendenziale della formazione dell’autofinanziamento rispetto ai bisogni di finanziamento. [image: ]
L’aumento di capitale comporta il problema della variazione dell’assetto della governance , i soci possono essere infatti sia di controllo che solamente soci risparmiatori, i primi a differenza dei secondi hanno potere di controllo sull’impresa e la usano per perseguire un guadagno personale. Il concetto base è che a capitale a pieno rischio corrisponde il controllo, al controllo corrisponde poi una fonte di valore come utilizzare una grande impresa per l’interesse di un gruppo di imprese o in una piccola impresa familiare posseduta dalla famiglia la 100% si perseguiranno gli interessi della famiglia. Se il controllo è in percentuale minore il valore con sequenzialmente è più basso (gli altri soci eserciteranno i loro diritti), questo influisce qualora ci sia bisogno di ampliare il capitale tramite l’apporto di nuovi soci. 
Es: l’impresa I controllata da una famiglia con intero possesso del capitale societario CN=1000 , intende allargare i suoi orizzonti, per farlo deve portare il suo capitale a 1500, ma può finanziare l’aumento solo per 200. La soluzione del problema è avere un nuovo socio che andrà però a modificare la governance dell’impresa e i soci che prima erano unici proprietari perdono una parte del loro valore.
Questo è un potente disincentivo che scoraggia la capitalizzazione delle imprese, da ciò invece nasce la tendenza alla sottocapitalizzazione. L’altro elemento di disincentivo è l’effetto leva, cioè il rendimento del capitale investito è più del osto dei debiti, più l’impresa è indebitata più aumenta la redditività del Capitale Netto ( RN/CN).
Un buon motivo per utilizzo del Capitale Netto è la difficoltà di trovare il capitale necessario per i finanziamenti necessari, in più oltre a coprire il rischio è necessario anche per mantenere l’equilibrio finanziario.
 (
Piccole imprese o società di persone
Fin dall’antichità la forma utilizzata per le società era quella di persone, a responsabilità illimitata e dove proprietà uguale governo, questo è stato fino a che con la prima rivoluzione industriale (Inghilterra 1760) non c’è stato bisogno di espandere velocemente le aziende ed i loro capitali
, costringendo a acconsentire all’ingrasso di molti altri soci e tramutarsi in quella che diverrà la Società per Azioni.
In Italia sussistono tutt’ora molte aziende costituite da società di persone, questo dipende anche dal fatto che fino al trattato di Roma  ( CEE 
25 marzo 1957 ) 
l’Italia è sempre stata un mercato piccolo e chiuso.
Storia della nascita delle S.p.A. 
La nascita del modello societario "S.p.A." si fa risalire alle compagnie
 
coloniali
 
dei secoli
 
XVII
 
e
 
XVIII
. Le esplorazioni e gli insediamenti coloniali necessitavano di ingenti finanziamenti e comportavano altresì alti rischi per l'investimento effettuato. Per attrarre i finanziatori, i sovrani presero a concedere la
 
separazione patrimoniale
 
tra la società ed i soci, cosicché questi ultimi non esponessero il loro intero patrimonio al rischio, ma solo il denaro investito nella compagnia. Da notare come sia essenziale sin dall'origine il momento del finanziamento dell'attività.
Le compagnie coloniali non costituivano, quindi, un modello societario tipizzato, a cui i privati potevano ricorrere liberamente. La separazione patrimoniale e la conseguente possibilità di limitare il rischio al capitale investito erano, infatti, consentite solo in forza di un
 
privilegio
, assegnato dal potere sovrano alla compagnia e solo ad essa. 
Oggi le grandi imprese soni quasi tutte a struttura S:p.A:, composte perciò da soggetti risparmiatori e da 
soggetti economici
, ossia che detengono un numero sufficiente di azioni per governare l’impresa.
Public company
 
è un termine
 
inglese
 
che si utilizza per indicare le
 
aziende
 
che consentono la vendita al pubblico dei loro
 
titoli
 
mobiliari (
azioni
,
 
obbligazioni
, ecc). Di solito ciò avviene attraverso una
 
borsa valori
, oppure attraverso l'
over
 the 
counter
 
(OTC) tramite
 
market maker
 
che non utilizzano servizi di quotazione degli scambi come ad esempio le
 
OTCBB
 
e le
 
Pink Sheet
. Qui il concetto di proprietà uguale governo sparisce e subentra il management.
Sono aziende nate nel grande mercato americano, l’Italia aveva solo la Parmalat, ma dopo il crac e il caso Callisto Tanzi è diventata una S.p.A.
Correlazione
 fra tipologie di governance d’impresa e dimensioni del mercato.
Nel sistema economico ci sono fasce dimensionali di imprese che hanno differenti tipi di governance, ma si osserva facilmente come la crescita delle imprese sia strettamente correlata alle dimensioni del mercato, vedi per esempio sviluppo public company nel grande mercato americano. Se il mercato è grande le imprese devono crescere, per faro devono adeguare il CN, cercano perciò nuovi soci aprendo il capitale, la 
struttura proprietaria
 deve cambiare da piccola con pochi proprietari a grande con nessun proprietario effettivo, ma tanti piccoli proprietari.
)
Esempio attuale. 
Monte dei Paschi di Siena, dovrebbe fare forte ricapitalizzazione, ma questo porterebbe la fondazione a scendere sotto il 50%. Questa situazione è tale che crea conflitto fra l’interesse dell’impresa e quello del socio di controllo.
L’aumento di Capitale Netto si può trovare non solo in imprese di sviluppo, ma anche in situazioni di crisi dell’impresa (brucia cassa, genera perdite) nelle quali il Capitale Netto eroso scenda sotto i limiti graditi ai finanziatori e alla borsa. Il piano di bilancio prevederà perciò un adeguamento del Capitale Netto alle perdite subite, questo risolve problemi di tipo finanziario ( sostituisce la mancanza di Cash Flow) e di tipo economico (buono per i finanziatori). Per le imprese quotate in borsa, i grandi aumenti di capitale si effettuano di più nei periodi di crisi, questo perché è l’unico modo per sostenere il piano di bilancio e ricostruire una struttura finanziaria adeguata. Nei periodi buoni di solito è sufficiente l’autofinanziamento e i debiti, ovviamente se la velocità di crescita è compatibile con la formazione dei cash flow. 
NB: nel caso invece di imprese a proprietà chiusa il discorso ha un problema in più, cioè ci sono l’impresa e pochi soci (una o due famiglie) perciò si inserisce il problema di rapporti fra impresa e famiglia che è molto diverso da impresa e mercato di quotazione. In questo caso è come se fossero due tasche della stessa giacca, spostare capitale non cambia la mia situazione. Le strategie sono: A. famiglia ricca e impresa povera (sottocapitalizzata); B. Impresa capitalizzata, famiglia che ha solo le azioni. Sono scelte non sempre razionali, ma determinate dalla cultura della famiglia ecc.. L’aumento di capitale è relazionato alle capacità e all’ intenzione di investire capitale della famiglia. Aprire il capitale è raro perché la famiglia vuole mantenere il più a lungo possibile la proprietà ed è difficile trovare qualcuno disposto ad investire in queste imprese.
Per quanto riguarda i debiti a Medio/Lungo serve correlazione fra Cash Flow attesi e rate del finanziamento, questa correlazione vale con riferimento al variare delle immobilizzazioni e al variare dei debiti di medio lungo termine e rispetto allo stock (totale dei cash flow + totale rate dei debiti a m/l). I debiti sono usati normalmente proprio per compensare quella anti ciclicità fra autofinanziamento e bisogno di finanziamento. 
[image: ]

Esempio: in t1 ho bisogno di investimento massimo e ho basso autofinanziamento, perciò ricorrerò all’indebitamento. Nel t2 azzererò i debiti a m/l con i Cash Flow abbondanti. 
[image: ][image: ]Questo problema si affronta cambiando la composizione dei cash flow tramite PFNB positiva e usare la PFNB positiva al momento di fare gli investimenti, oppure chiudere i debiti a m/l quando c’è cash flow positivo e riaprirli quando i cash flow diventano negativi. I due metodi si possono combinare fra loro, escono due modelli alternativi di finanziamento aziendale, il primo è basato sul debito e il secondo basato sull’accumulo di PFNB positiva. Conta anche quanto è capitalizzata (poco CN, no PFNB pos) e contano anche le soluzioni adottate per finanziare il circolante. Se si sbaglia il momento dell’investimento e si ha un investimento che genera pochi cash flow, se è finanziato con i debiti avrà difficoltà a rimborsarli, se è finanziato con la PFNB brucerà risorse preziose. C’è una forte connessione fra la qualità della gestione degli investimenti e della gestione finanziaria, gli errori sulle strategie hanno immediati effetti sulla gestione finanziaria. Nei casi basati sul debito, si genera a parità di condizioni una fragilità della struttura finanziaria che mal si adatta a imprese di genere tecnologico per natura soggette a forti rischi e bisognose di forti investimenti (alte intensità di capitale)..


Corollario
Notoriamente in Italia abbiamo tante piccole imprese che hanno prodotti poco tecnologici, molto indebitate,  con una old economy per lo più con un capitale circolante enorme dovuto dai ritardi degli incassi. I modello di finanziamento è basato sostanzialmente su sotto capitalizzazione e indebitamento strettamente legati fra loro tanto da non saper valutare quale sia la causa e quale l’effetto. 
[image: ]Le imprese visto il diverso trattamento fra oneri finanziari e dividendi favoriscono scelte di sottocapitalizzazione se sono in situazione di guadagno, se invece sono in perdita il discorso perde valore in quanto non ci sono le stesse tassazioni non avendo reddito imponibile. In Italia oggi le imposte sul reddito hanno un 27,5% di aliquota IRES, i dividendi sono poi soggetti ad un complessa normativa in quanto i soci possono essere sia persone fisiche che società. Se sono imprese il 5% del dividendo rientra nell'imponibile IRES ( doppi tassazione), in caso siano invece persone fisiche se si tratta di una partecipazione qualificata ( dal 2 al 5% ) il 45% diventa dividendo, se è una partecipazione non qualificata dal 1° Gennaio si pagherà un 20% sul 100% del dividendo. 
[image: ]
Ne distribuisce un 35 di 62,5. Su questi 35, supponendo partecipazioni frammentate, ci sono ancora 7 di imposta sui dividendi, l'imposta totale è quindi 7+27,5 = 34,5
Se invece mi finanzio con i Debiti ho già pagato 35 di oneri finanziari perciò su 45,5 dovrò meno dividendi (es 10,5) e le imposte saranno minori (2,1), L'imposta totale è 19,5 + 2,1 = 21,6


Il legislatore italiano si è accorto di questo effetto distorsivo e sta cercando di ristabilire l'equilibrio al fine di avere imprese più grandi e maggior gettito di imposte. Nasce a questo scopo l'IRAP, che ha un imponibile diverso dal reddito ed è sostanzialmente composto da: * reddito imponibile, + costo del lavoro, + oneri finanziari al netto dei proventi. L'aliquota base è il 3,9% con alcune varianti da regione a regione. L'IRAP ha sostituito altre imposte sul costo del lavoro e sui redditi aggiungendo però gli oneri finanziari che non fanno perciò effetto scudo come per l'IRES e l'IRPEF. L'IRAP e perciò neutrale in base alle scelte di struttura finanziaria. L'ultimo correttivo introdotto dal legislatore in materia di imposte sul reddito è un limite agli oneri finanziari deducibili uguale al 30% del ROL ( reddito operativo), questo esclude la possibilità di non pagare imposte avendo un enormità di oneri finanziari rispetto al reddito, l'effetto è quello di limitare la TAX SHIELD.

A livello culturale sono state fatte delle proposte che avevano in argomento di passare dalla tassazione del reddito alla tassazione del CF al lordo di ammortamenti e oneri finanziari. I pregi sarebbero: 
1. la base imponibile è ampia e facile da calcolare consentirebbe perciò a parità di gettito di abbassare l'aliquota favorendo così minori effetti distorsivi e minori incentivi all'evasione fiscale;
2. gli oneri finanziari non sono deducibili, l'imposta sarebbe perciò neutrale;
3. non si deducono gli ammortamenti, ma si deducono gli investimenti incentivando perciò a investire nel breve periodo. 
 
NB: l'aumento dei tassi quest'anno avrà come effetto un aumento degli oneri finanziari.


 (
I 
fondi speculativi
 (in inglese 
hedge funds
) detti anche in italiano 
fondi hedge
, nascono negli 
Stati Uniti
 negli 
anni 50
. La definizione di "
finanza creativa
" è spesso associata alle operazioni speculative che tali fondi possono consentire. Il primo fondo hedge fu fondato da Alfred Winslow Jones nel 
1949
.
La legge statunitense prescrive che gli investitori abbiano un 
patrimonio
 di almeno un milione di 
dollari
 o entrate nette per oltre 200.000 dollari. Il numero dei soci non può essere superiore a 99.
Essi si caratterizzano per:
l'utilizzo di tecniche e strumenti di gestione avanzati, spesso non adottabili dai 
fondi comuni
 (o 
direzionali
) per motivi regolamentari;
la struttura commissionale, basata su una 
commissione
 di gestione annua ed una commissione di 
performance
 (tipicamente rispettivamente pari a 2% e 20%);
l'investimento nel fondo speculativo di una quota rilevante di capitale da parte dei 
gestori
Il più famoso fallimento di un hedge fund fu quello del 
Long-term capital management
 (Ltcm), fondato nel 
1994
, per il quale due matematici,
Myron
 
Scholes
 e 
Robert 
Merton
, misero a punto un modello economico moltiplicatore di perdite e guadagni, ottenendo per questo il 
premio Nobel per l'economia
 nel 
1997
. Grazie al meccanismo messo a punto dai due matematici, nei primi due anni di vita l'Ltcm aveva moltiplicato dell'80% la sua dotazione iniziale. Tuttavia nel 
1998
, con andamenti ribassisti anche lievi, il fondo aveva praticamente azzerato la sua liquidità, e venne per questo successivamente svenduto dal tesoro 
USA
.
[1]
)CAPACITA' DI CREDITO
Si valuta con gli stessi criteri utilizzati da intermediari finanziari, il fare questa analisi è essenziale per prevedere la fattibilità di qualunque ipotesi di piano finanziari che comprende dei debiti. Importanti anche rispetto ad una specifica operazione di finanziamento, cioè sono valutazioni non solo assolute ci possono essere finanziamenti che rientrano nei criteri che se fossero più alti o più corti non ne sarebbero soddisfatti. Queste tre capacità possono essere anche compensarsi fra di loro (sale il rischio salgono le garanzie ecc.. ) Questo vale se parliamo di finanziamenti che hanno per controparte il sistema bancario e/o il mercato finanziario (per grandi imprese quotate); ci possono essere alcuni finanziatori che fanno Risk Management strutturato, anche se di solito per quello che riguarda il rischio di solito rimane saldo che un basso rischio è uguale ad un basso rendimento è preferibile (vd. Logica degli investimenti), gli Hedge Funds sono l’esatto contrario. 
Le garanzie proteggono i finanziatori, per esempio alte garanzie consentono alle imprese più rischiose di essere finanziate, una capacità di rimborso affidabile compensa minori garanzie. Comunque si cercherà sempre di finanziare impieghi a basso rischio anche accontentandosi di rendimenti modesti. Facendo ricorso alla leva finanziaria si può elevare il ROE (indice di redditività del capitale proprio Rn/Cn ) che costituisce un vantaggio per l’azienda anche se finanziamenti a basso costo significano a basso rischio, quindi basta un aumento del rischio per aumentare il costo. 
La definizione di Rischiosità è l’attitudine dell’impresa ad andare in default. Si valuta con elementi quantitativi e qualitativi e anche se gli intermediari finanziari hanno cercato più volte di arrivare ad un solo modello quantitativo i risultati sono stati discontinui, questo perché non si tratta di una scienza esatta.
	Valutazione qualitative

	1. Elementi strategici

	2. Managerialità

	3. Il ciclo di vita del prodotto



1. Elementi strategici: valutazione sulla qualità della strategia che l’impresa sta portando avanti e le sue possibilità di avere successo e sul posizionamento, è il fattore più importante perché per avere successo un’impresa deve avere appetibilità nel business e buon posizionamento competitivo. Un impresa può essere buona sia se è non fortissima , ma è in un ottimo business oppure se è fortissima, ma in un business declinante. Tutto ciò porta alle valutazioni sui portafogli business (sinergie fra i business, singoli business ecc..) in chiave dinamica che compone un quadro sulle prospettive strategiche di oggi e domani. Questa è la parte di analisi più difficile da inquadrare in modelli quantitativi, implica infatti che chi giudica conosca l’impresa e il business.
2. La managerialità, il problema non è solo della qualità in senso astratto (vision e capacità di gestione), ma anche di ciò che potrebbe cambiare , tenendo conto che i cambiamenti avvengono quando c’è:
-cambio di proprietà (sia in meglio che in peggio per ciò potenziale a rischio)
- cambio di proprietà (sia verso il meglio, che verso il peggio)
[image: http://www.minimarketing.it/product_life_cycle.gif]- passaggio generazionale (Ci sono stati lunghi dibattiti per decidere se è meglio l’impresa manageriale o familiare (diffusa nelle piccole medie imprese). L’impresa manageriale è potenzialmente a gestione molto professionale, ma visto che i risultati di un manager vengono valutati in brevi periodi anche le sue decisioni saranno prese per avere redditività nel breve termine e non sempre queste decisioni abbracciano gli interessi dell’impresa nel lungo termine, d’altra parte le imprese familiari hanno una gestione tendenzialmente meno professionale, ma è orientata al mantenimento del potere e del guadagno nel tempo per salvaguardare gli interessi della famiglia. Nel caso delle imprese familiari il cambi di gestione più difficile è il primo.)
3. Il ciclo di vita del prodotto, è un informazione che ha effetti sulla rischiosità dell’impresa. Questo è vero soprattutto nelle prime e ultime fasi dove si ha incertezza sulle performance tecniche e commerciali (Funzionerà? Piacerà?) tenendo conto dei possibili comportamenti dei concorrenti. In conclusione la rischiosità è molto sensibile alle fasi del ciclo di vita.

COROLLARIO
A parità di condizioni ai fini del rischio starà meglio un impresa che ha più diversificazione con profili di rischio diverso  ( prodotti maturi compensano prodotti in crescita).
Avendo più prodotti devono perciò avere cicli di vita differenti. E’ importante l’aspetto dinamico che permette infatti di accettare investimenti rischiosi oggi con la prospettiva di un buon domani.
Caso 1: quattro buoni prodotti in fase di maturità tarda, ma nessuna innovazione. Si tratta di un impresa rischiosa, la cui causa è probabilmente un management inadatto.
Caso 2: impresa nuova con prodotti in fase di lancio , ma non ha molte garanzie e perciò un elevato rischio, ma ha comunque bisogno di finanziamenti e in tempi rapidi, troverà finanziamenti solo a prezzi elevati.
L’impresa del caso 2  un’ impresa in aperta contraddizione con il sistema di finanziamento italiano, un sistema che per certi aspetti funziona bene, ma che per imprese nuove non offre possibilità di finanziamento, questo è uno dei motivi per cui in Italia non nascono imprese tecnologiche.
 
	Elementi quantitativi.
	

	
	Fattori che incidono:

	· Bilanci
· Preventivi
· Conto economico
· Fonti e impieghi
· Stato patrimoniale 

	
a) RISCHIOSITA’ dell’IMPRESA
b) QUANTO è CAPITALIZZATA
c) QUANTO è PRIVILEGIATO il CREDITO




Si analizza il trend dell’azienda con questi: la Rischiosità della struttura patrimoniale che si ottiene con CN/CL <1;  D/ CN che ci da il rapporto fra i debiti e il capitale ossia la struttura di capitalizzazione; i soggetti che apportano i finanziamenti, di cui i soci sono quelli più a rischio (sono anche però coloro che governano e che in caso di utile incassano i dividendi) perché se ci sono perdite si erode prima il capitale sociale. A parità di altre condizioni il livello di capitalizzazione da un’idea del livello di rischio (quante possibilità ci sono che i creditori siano esposti al rischio) . La ricapitalizzazione può essere un modo di re distribuire il rischio fra soci e creditori, un impresa ben capitalizzata sarà poco rischiosa per i creditori, viceversa un impresa sottocapitalizzata risulterà molto rischiosa per i creditori non avendo un buon capitale per assorbire eventuali perdite.
Es: 
Dati 100 le fonti di cui  20 di CN e 80 di debito sappiamo che fino a 20 di perdite saranno coperte dal CN, se le fonti fossero 150 il CN sarà maggiore per mantenere lo stesso livello di rischio e non avere un soggetto meno sicuro per i finanziatori.
Un altro aspetto che interessa i creditori è il privilegio, chi non ne ha (chirografari) sarà chi viene colpito per primo da eventuali perdite. Alcuni sono privilegiati per natura (Stato, Inps, dipendenti etc…) altri divengono privilegiati per via delle garanzie.
Un altro fattore rilevante è l’orientamento della struttura del debito nel tempo, con una struttura finanziaria orientata al M/L termine piuttosto che al breve c’è solidità e si riduce il rischio di crisi di liquidità  (PFNB sotto la linea di credito), si può analizzare attraverso RO/CN (ROI) e RN /CN danno l’idea della attitudine dell’impresa a remunerare il capitale in modo adeguato. Un ROI troppo basso non può essere mantenuto troppo a lungo, esso è la premessa per pagare gli interessi/oneri finanziari. La capacità di remunerare il capitale deriva dalla redditività degli impieghi e dalla capacità di generare cassa, concetti simili, ma non uguali contano infatti anche le attitudini di altre fonti e/o impieghi di assorbire risorse.

Sorge un problema nelle imprese medio piccole dove proprietà e controllo coincidono per la moralizzazione del management (MORAL HAZARD), ossia c’è la tendenza a tenere i guadagni se le cose vanno bene in grande quantità, mentre se ci sono perdite di avere la minor  perdita.

MANAGER basso rischio, alto rendimento
CREDITORI alto rischio, basso rendimento

I creditori chiedono perciò un elevata capitalizzazione, se non c’è o non viene adeguata i finanziamenti vengono negati.  Questo discorso è valido soprattutto per le piccole medie imprese, via via che cresce la dimensione d’impresa si arriva a imprese che hanno un elevato azionariato (più lo è e meno ci sono resistenze dei soci di riferimento a questa ricapitalizzazione ) e possono collocare azioni nel mercato delle azioni, più salgono più valgono, le azioni salgono quando la domanda è maggiore dell’offerta, la domanda cresce se l’impresa va bene il che dipende anche dalla rischiosità. Il mercato vuole imprese con livello di rischiosità contenuto e con buone prospettive; cioè ben capitalizzata. Si crea un interesse coincidente fra interesse dei soci e dei creditori. Questo fa si che le aziende quotate abbiano di norma un livello di capitalizzazione più elevata rispetto alle piccole medie imprese, è infatti conveniente scegliere di rinunciare all’effetto leva in favore dei soci che cercano condizioni di maggior stabilità e minor rischio, condizioni che accrescono il valore delle azioni. 
Il ruolo delle piccole banche locali:
Se il creditore no riesce a valutare bene gli aspetti strategici e manageriali richiederà una forte capitalizzazione, fino a poco tempo potevano ovviare a questo problema le banche locali che conoscevano il mercato di riferimento e le aziende che ne facevano parte (es. distretti industriali[footnoteRef:21]). La loro conoscenza strategica compensava in parte la rischiosità delle imprese ( ti conosco, so che lavori bene perciò ti finanzio anche se sei sottocapitalizzata. [21:  Il distretto industriale è un'agglomerazione di imprese, in generale di piccola e media dimensione, ubicate in un ambito territoriale circoscritto e storicamente determinato, specializzate in una o più fasi di un processo produttivo e integrate mediante una rete complessa di interrelazioni di carattere economico e sociale.] 


CAPACITA’ DI RIMBORSO
La capacità di rimborso di un impresa deriva dalla capacità di generare cassa rispetto all’esigibilità di un determinato finanziamento, è un parametro relativo ad uno specifico finanziamento. 
Questa capacità è analizzabile su due livelli:
a) Finanziamento in essere
b) Eventuale nuovo finanziamento (comporta un aumento dei flussi e/u per la sua esigibilità)

La perdita della capacità di rimborso comporta il default (+ riserve di liquidità + flussi di entrata – flussi di uscita = <0 ) le soluzioni adottabili in caso di difficoltà sono:
· cercare di mettere in fase il rimborso del finanziamento un flusso di entrata a regime dell’investimento ( soluzione del “neo tecnico” che può però non bastare);
· non utilizzare completamente il debito, ma ricorrere ad autofinanziamento o ad apporto dei soci, che avrebbe un effetto anticiclico . Sarebbe una soluzione opportuna specie in caso di situazioni pregresse molto complicate, perché non genera uscite nei primi anni.

Valutazioni Qualitative

Ricordando quanto detto per i fattori qualitativi ella rischiosità, aggiungiamo solo un discorso legato al ciclo di vita del prodotto.

Fase di Lancio  capacità di rimborso bassa o nulla data da alcuni prodotti che hanno bisogno in questa fase di avere un prezzo basso;dal punto di vista dei costi unitari spesso in questa fase sono più elevati tenendo anche conto che questa è la fase in cui si verifica il maggior assorbimento ed è perciò necessario un maggior investimento.
Fase di Espansione  aumentano le vendite e aumenta la capacità di rimborso.
Fase di Declino  l’impresa non investe più, ha già pronti i prodotti sostitutivi, il prodotto in declino rimane in produzione fino a quando genera cassa quindi la capacità di rimborso si protrae maggiormente.
 (
NB: dal combinato delle considerazioni in merito a rischiosità e capacità di rimborso, sappiamo che a seconda dei casi si può tratteggiare un soglia di ingresso ed una di uscita del finanziatore in capitale di debito.
) Gli investimenti sul prodotto finanziati dai soci, l’autofinanziamento generato dagli altri prodotti oppure le riserve di liquidità accumulate nei tempi precedenti (PFNB > 0) quando arrivano a espansione, gli investimenti maggiori saranno sul processo, analizzando i costi attraverso il volume. E’ il genere di investimento che si presta ad essere finanziato attraverso il debito bancario.

Valutazioni Quantitative
La capacità di rimborso si valuta anche tramite elementi quantitativi  si dividono in breve termine e medio lungo termine. Nel breve sono i flussi di rotazione di crediti e scorte a fare matching con i finanziamenti a breve, che possono essere sia rotativi che per  casi specifici. La capacità di rimborso dipende dall’importo e dal profilo finanziario di crediti e scorte (quanto venderò e quando incasserò? quanto sarà stoccato?) . 
Es. Sto finanziando i lavori in corso (S) e incasserò l’1/1/13, la fonte deve però essere rimborsata l 30/6/12. Questo è il caso in cui dal punto di vista quantitativo è ok, ma dal punto di vista del profilo finanziario non va bene. Per avere la corretta capacità di rimborso si rapportano importi e profilo finanziario dell’investimento con i finanziamenti necessario, questo richiederà un analisi attenta dello specifico fabbisogno. Nei casi di fabbisogni rotativi il problema è l’importo e la dinamica, è ok se seguono i tempi di credito se però aumenta il volume dei crediti si crea uno squilibrio.
	Credito
	
	Linea di credito

	
	Utilizzo normale
	

	+100
	
	(-)100

	(- 10)
	
	(+10)

	90
	
	(-)90

	+10
	
	-10

	100
	
	(-)100

	
	Utilizzo anelastico
	

	+50
	
	-100

	(5)
	
	


Utilizzo anelastico della linea di credito ossia di 100,  50 ruotano con i crediti gli altri 50 invece sono destinati ad un utilizzo permanente. Perciò l’analisi delle capacità di credito converge con l’analisi del profilo finanziario delle fonti e degli impieghi. Abbiamo capacità di credito/rimborso se ci sono flussi di ritorno di circolante attesi, siano essi rotativi o per operazioni specifiche. Ovviamente per il fabbisogno rotativo cerco linee di credito a rimborso rotativo, al contrario se il fabbisogno è specifico farò un finanziamento tarato sugli incassi previsti. Per i crediti a medio lungo la capacità di rimborso è determinata dalla PFNB positiva accumulata in prima battuta, se invece la PFNB è stata utilizzata saranno i cash flow a rimborsare il finanziamento; conta l’equilibrio sia dei flussi marginali (rata e singoli CF), sia l’insieme della somma dei CF rapportato alla somma delle rate. Quando si usa un debito a medio lungo termine per costruire il CCN che va a finanziare parte del circolante lordo con particolare attenzione ai permanenti (vedi debiti paralleli).
LE GARANZIE
	VALUTAZIONE:

	Rischiosità

	Capacità di rimborso


 La logica è che il finanziatore di capitale cerca basso rischio, tollera una percentuale di insolvenze molto bassa nel suo portafoglio. Il finanziatore fa una valutazione, ma può essere soggetta ad errori.  Si può perciò trovare situazioni di default anche in caso di valutazione positiva, o per errori di questa o per variazioni impreviste delle basi su cu era fondata (es. buona valutazione del management e questo cambia improvvisamente..) Il DEFAULT o insolvenza porta con se i LOSS o perdite finali al netto dei recuperi. Per limitare il rischio di default, il finanziatore cerca di fare la sua valutazione nella maniera più accurata possibile; se però accade l’esigenza è quella di ridurre al minimo le perdite. Le garanzie servono a generare un recupero e a consentire un rimborso comunque anche in caso di default, esse vengono predisposte fin dall’inizio per ridurre al minimo le perdite, sono come una modalità sussidiaria per ottenere il recupero. Ovviamente le garanzie saranno tanto più importanti quanto più il rischio è elevato (fattore di attenuazione de rischio); se ci sono dubbi sulla capacità di rimborso; in caso di difficoltà di valutazione. I casi inversi necessitano invece di più basse garanzie. Un altro fattore è la dimensione dell’impresa, più è piccola più necessita di garanzie in quanto non è facilmente valutabile ( alto rischio, scarsa attendibilità di bilancio ecc..) anche se non si tratta di un discorso assoluto in quanto ci sono grandi imprese alla quale vengono richieste enormi garanzie. Fino a qualche decina di anni fa rischio e garanzie erano molto importanti, in tempi più recenti occupano comunque un ruolo importante, ma un po’ meno perché le valutazioni della capacità di credito è più buona.
La garanzia è un soggetto o un oggetto ( di proprietà o di proprietà di terzi) che viene collegato al rischio sul finanziamento specifico.  Sia nel caso di garanzia di soggetto o di oggetto di proprietà di terzi abbiamo un soggetto esterno al rischio di impresa.
E’ necessario per tutte le imprese capire come ripartire il rischio di impresa fra i soggetti interessati, al fine di avere un buon equilibrio. (NB: il sistema economico è di tipo banco centrico). I soci corrono il primo rischio, secondariamente vengono i fornitori che si assumono questo rischio per poter vendere (condizione essenziale). Il sistema bancario prende anch’esso un elevata fetta di rischio e effettua quindi una valutazione molto professionale. Soggetti terzi come garanti e assicurazioni sono parte dei soggetti fra cui avviene la ripartizione, una ripartizione in continuo movimento, il che crea un problema notevole. 
I soggetti terzi che garantiscono possono essere: 
a. Soci stessi
b. Soggetti istituzionali
I SOCI STESSI  Nelle imprese, soprattutto elle medio piccole, dove i soci sono un numero ristretto, spesso facente capo ad una o  poche famiglie, sono loro stessi il management ( governance). I soci solitamente preferiscono garantire invece di ricapitalizzare perché:
1. La sottocapitalizzazione è conveniente per la leva;
2. Si fa uso migliore del Tax Shield;
3. Le attività (ASSETS) a fronte delle quali garantiscono finiscono per costituire un patrimonio fuori bilancio che corre il rischio di impresa, non è visibile nei bilanci e genera valore per i soci (diversificazione di portafoglio).
La sottocapitalizzazione di buona parte delle PMI in molti casi non è reale, ma corrisponde solo alla convenienza dei soci di tenere una buona diversificazione di portafoglio. Nella gestione del rischio dell’impresa i soci sono molto attenti a limitare e coprire la loro quota di rischio nel modo più efficace, di solito è perciò una buona parte CN e una buona parte come garanzia.
Nelle imprese medio grandi questo fenomeno non accade se non raramente perché mano amano che la compagine sociale si diversifica non sarebbe più gestibile trovare equilibrio fra redistribuzione del rischio e redistribuzione del valore.
I SOGGETTI ISTITUZIONALI  hanno capito che anche le PMI hanno progressivamente aumentato la loro intensità di  capitale, il capitale investito, la lro rischiosità a causa dell’apertura dei mercati ( il mercato è decisamente più grande e lo sono anche le innovazioni tecnologiche che aumentano il rischio), quindi a parità di valore aggiunto le imprese di oggi sono più rischiose di quelle di ieri. Le istituzioni hanno perciò creato strumenti istituzionali che sostengono una parte del rischio dell’impresa , oggi in Italia c’è per esempio il fondo garanzia nazionale[footnoteRef:22]. [22:  Il fondo nazionale di garanzia, ex legge 662/96, è un fondo patrimoniale costituito dallo Stato Italiano e gestito da MCC (MedioCredito Centrale Spa) del gruppo Unicredit, che fornisce garanzie di primo grado escutibili a prima richiesta, al fine di agevolare l’accesso al credito delle PMI in possesso dei requisiti stabiliti dalla normativa. (http://www.lavalsabbina.it/pagine/fondo_nazionale_garanzia/FNG_CosaCome.php)] 

Il discorso delle garanzie è importante sia per accedere al credito sia per la redistribuzione del rischio ( ( nel decretone salva Italia il fondo nazionale è stato aumentato ed è stato diminuito il coefficiente di difficoltà per accedervi). Il fondo ha un gran valore perché lo Stato finanzia, a basso rischio, così che le imprese possono accedere al credito e le banche risparmiano capitale di rischio ( il finanziamento garantito dal fondo nazionale non deve essere ponderato dalle banche, vedi Basilea2). Il valore di una garanzia personale dipende dal rapporto fra il patrimonio del garante, la garanzia che da e i suoi debiti. A questi fattori si aggiunge la correttezza del garante. Se il garante ha dato una piccola garanzia probabilmente pagherà se invece ha dato una grande garanzia cercherà di nascondere parte del suo patrimonio per eludere il pagamento.
Le Garanzie Reali (oggetti)
Sono più forti ma l’oggetto deve avere: un valore di realizzo ossia avere mercato( per es. il Colosseo non può essere garanzia); deve essere fatto uno spossessamento[footnoteRef:23] del garante (NB: c’è differenza fra proprietà e possesso)  e non deve essere di proprietà o dell’impresa finanziaria, dei soci o di un soggetto interessato ai fini della garanzia.  [23:  Dal diritto di proprietà e dagli altri diritti reali sul bene viene tenuto distinto il possesso del medesimo, inteso quale fatto giuridico consistente in comportamenti corrispondenti all'esercizio del diritto reale, a prescindere dalla sua effettiva titolarità. Il possesso non è, quindi, un diritto soggettivo ma un fatto giuridico al quale, però, l'ordinamento ricollega taluni effetti ed, in particolare, la possibilità di agire in giudizio in sua difesa con azioni possessorie, senza l'onere di provare l'effettiva titolarità del diritto reale corrispondente,[5] onere che invece sussiste nel caso delle azioni petitorie, con le quali viene direttamente difeso il diritto reale, anche nei confronti del possessore che non ne sia titolare.] 

Gli strumenti sono:
	Pegno[footnoteRef:24] [24:  Il finanziatore applica uno scarto di garanzia, per tutelarsi dalle oscillazioni di valore] 

	Cose mobili
	Raro perché crea il problema della custodia ( gioielli, argenteria ecc..) è una forma antica

	
	Titoli
	Il più diffuso su quelli quotati ( per il valore di realizzo), il deposito diviene indisponibile

	Ipoteca
	Mobili registrati e Immobili
	Si realizza attraverso l’iscrizione a registro nei registri divenendo una pubblicità legale, in caso di default il finanziatore può chiedere il realizzo forzoso del bene incassando il ricavato per coprire la sua perdita; è una garanzia forte essendo trascritta, anche se l’immobile ipotecato viene venduto rimane a registro.



L’ipoteca può essere fatta per gradi e secondo il grado di ipoteca vengono soddisfatti i creditori, questo permette di attivare più di un finanziamento utilizzando lo stesso bene, ma più è elevato il grado dell’ipoteca più la garanzia è debole (NB: se il finanziatore è lo stesso il grado non è rilevante). Che su un immobile vi siano diversi gradi di ipoteca è normale in quanto col passare del tempo le garanzie precedenti cessano e vanno in ammortamento, dando valore crescente alle ipoteche successive. Le piccole medie imprese sono normalmente soggette alla richiesta di garanzie ipotecarie, perché percepite come difficili da valutare. I finanziatori sono consapevoli che la vendita coattiva è lunga e da luogo a vendite all’asta i cui ricavi sono spesso un realizzo non totale, per questo solitamente il finanziamento viene concesso, a seconda della rischiosità dell’impresa, pari al 50-80% del valore del bene appurato dalla perizia.
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