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8.1 Premesse generali all’analisi per flussi

9.1.1 Considerazioni introdutiive

L’analisi per flussi & detta anche “analisi dei flussi finanziari” in qua
to riguarda prevalentemente aspelto finanziario della gestione, osg
attivita di procacciamento e d’'impiego delle risorse finanziarie.

Prima di affrontare Vanalisi per flussi finanziari, materia che & og gge
to di tutta la quarta parte del lavoro, occorre, pertanto, appr ofondire dyg
concetti molto importanti, gia in parte richiamati in pagine precedent
cioé:

~ Tattivitd finanziaria delle aziende;

- il fabbisogno finanziario e le modalitd della sua copertura.

9.1.2 L'attivita finanziaria delle aziende

Lattivita finanziaria delle aziende, svolta nell’area funzionale che
essa prende il nome, e che e collegata con tutte le altre aree funzion:
del management aziendale, consiste nella gestione del fattore Capltalé

Tradizionalmente sono state assegnate a quest’area le funzioni te
ad assicurare all’azienda un’adeguata provvista di mezzi finanziari nece
sari per lo svolgimento della propria attivita, ossia il procacciamenty
delle fonti. L

La concezione pilt moderna assegna a quest’area anche il compxto
assicurare allazienda un proficuo impiego dei mezzi finanziari nelle at
tivita aziendali, ossia anche la gestione degli impieghi. In questa conce
zione Vattivitd finanziaria, assegnata all’area finanziaria, consiste nelk;
gestione delle risorse di capitale sia nel momento deila loro acquisizio
sia in quello del loro impiego, con lo scopo dic onferire economica lig
dita alla gestione dell'impresa. I compiti operativi assegnati allarea fi
nanziaria, e che costituiscono l'essenza stessa deli’attivita fmanmarl
dell’azienda, condizionano la vita dell'impresa e il successo della stessa
Essi consistono nel: :

— fornire all'impresa i fondi quantitativamente e qualitativamente néce_
sari in relazione agli obiettivi aziendali, alle condizioni pin econot
che; :

— effetfuare 1a gestione diretta degli investimenti che sono Propri e tlpl
dell’area hndnmand {(partecipazioni ecc.).

Vi sono poi compitl di ¢ ontwl!o preventivo e consuntivo.
Per fare ¢id, Varea finanziaria si avvale di una serie di strumenti ¢
1a tecnica finanziaria mette a disposizione, e che sono indispensabili pe
conoscere, interpretare e comprendere correttamente i fenomeni azi

‘
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“dali e prendere cosi le migliori decisioni possibili o per dare i migliori
suggerimentl possibili.
Le tecniche che sono impiegate sono rivolte:

- atenere continuamente sotto controllo il fabbisogno di fondi;

- alla sistematica raccolta, coordinamento e interpretazione delle infor-
mazioni utili alla programmazione aziendale;

- allanalisi della situazione passata e presente dell’azienda, per indivi-
duare perché si sono creati i fabbisogni finanziari, come tali fabbiso-
gni sono stati coperti nel passato e quindi la validita delle politiche
seguite nel passato;

- alla previsione dei futuri fabbisogni finanziari, al fine di proﬁmmmare
le modalita di reperimento dei mezzi finanziari.

L’analisi per flussi fa parte delle tecniche che sono impiegate per
monitorare la gestione finanziaria e, in particolare, i fabbisogni e i mezzi
di copertura.

9.1.8 Il fabbisogno finanziario: aspetto statico e aspetto dinamico

Le analisi finanziarie del bilancio tendono a scoprire, attraverso i dati
desunti dai documenti contabili, la correttezza dell’attivita finanziaria,
ossia il grado di honta della funzione finanziaria esistente nell’ambito
dell'azienda.

Prima di passare allo studio di tale attivitd, occorre riprendere qual-
che ulteriore concetto legato all’attivita finanziaria delPazienda, e preci-
samente il concetto di fabbisogno finanziario e quello della copertura del
fabbisogno. '
Il totale deile attivitd del bilancio esprime il fabbisogno finanziario
dell'azienda in un dato istante.

E’esame di due bilanci consecutivi consente di vedere come tale fab-

terno del periodo considerato. -
Lavorare sut dati posti a disposizione da due bilanci consecutivi equi- *
vale a rilevare la temperatura di una giornata primaverile alle ore 12, e

peratura ¢ aumentata di due gradi da un giorno all’aliro, ma non si ha
Iinformazione che, nel frattempo, la temperatura & scesa a 7 gradi nella
notte.

L’analisi per flussi aiuta a comprendere che cosa & avvenuto sul piano
finanziario fra i due momenti di rilevazione rappresentati dai due stati -
patrimoniali. '

bisogno & variato da un istante a un altro, ma non com'e variato all'in-. -

ripetere la stessa rilevazione alle ore 12 del giorno seguente. La prima =
rilevazione & di 20 gradi, ta seconda di 22. Si pud affermare che la tem--
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Le attivitd fisse costituiscono il fabbisogno finanziario durevolei:j
capitale circolante netto it fabbisogno finanziario variabile. Il primo v
tendenzialmente coperto con fonti durevoli e il secondo con fonti c"o '
renti (concetto statico). :

11 concetto dinamico di fabbisogno finanziaric e della sua Copertura
considera fabbisogno finanziario (flussi negativi):

- 1 costi monetari o numerari o, sinteticamente, il risultato negatlvo it
termini finanziari delfa gestione;

- gli aumenti delle attivita (operazioni d’investimento);

— le diminuzioni di passivita (rimborso delle fonti di finanziamento') ;

Tale concetto considera fonti di finanziamento, ossia di Coperlura de
fabbisogno finanziario:

— iricavi monetari o numerari o, sinteticamente, il risultato pomtno in
termini finanziari della gestione;

~ le diminuzioni delle attivitd {disinvestimenti};

— gli aumenti delle passivita (attivita di finanziamento).

Si presenta la figura 9.1, che esprime con un grafico i concetti appe_
esaminati, ricorrendo allimpiego degli assi cartesiani. Sull'asse delle asciss;
& indicato il tempo, mentre su quello delle ordinate & indicato il fabbisog
finanziario a un certo momento (per esempio corrispondente all'inizio del:
Pesercizio) e nei momenti successivi, fino a un momento finale, che potrebbe
essere a fine dello stesso esercizio o di un periodo pluriennale. _

11 grafico si riferisce al caso di un’azienda che attua una politic:
sviluppo, e che ha percid un fabbisogno finanziario durevole che tende
crescere nel tempo. La linea tratteggiata, supposta per semplicita contk
nua, indica il fabbisogno nei vari momenti. La parte fissa del fabblsodn(r
corrisponde alla tangente geometrica che collega le punte di minimo.
Essa & rappresentata datle immobilizzazioni e dalla parte durevole de
fabbisogno relativo al capitale circolante lordo (rimanenze, liquidita d
ferite, liquidita tmmediate).

La parte fissa deve essere coperta con capitali permanenti (111term
propri e di terzi, a medio e lungo termine), mentre la parte variabile puc
essere coperta con debiti di finanziamento a breve (scoperture di cont
e debiti di funzionamento. :

La liguidita non dovrebbe entrare a comporre il fabbisogno fmanZl
rio. La liquidita serve, infatti, per far fronte alle esigenze finanziarie deI-
Tazienda.

La lquidita costituisce perd una riserva, che deve consentire dx f
fronte alle esigenze pitt immediate, e per questo motivo costltulsce '
fabbisogno. o
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'ng'ura 9.? - Fabbisogno finanziario e mezzi di copertura (principio di !iquidité)"

B Debiti
correnti
Gzplaie Quota
circolants consolidata
lordo dei debiti .
correnti -
Capitaie circolante | /
lordo immobilizzato | | "
Capitali  -. .
permanenti . ¢
immobilizzazioni
nette

L'ipotesi qui indicata, che fa riferimento al criterio della liquidita pu-
ra, ossia della trasformabilita in denaro dei singoli beni, ¢ sostanzialmen-
te teorica. Di fatto, si considera che, mentre una parte del capitale cir-
colante lordo, ossia degli investimenti che, presi singolarmente si tra-
sformano in denaro nel breve periodo, presi come specie costituiscono
un fabbisogno durevole, anche una parte dei debiti correnti presenta la. -
stessa caratteristica. Qgni debito, preso singolarmente, ha una sua sca- '
denza pitt o meno immediata, menire U'insieme dei debiti presenta una .
parte che costantemente rimane a finanziare Uattivita dell’azienda. Da -

parte dei pratici si ritiene che si possa escludere dal fabbisogno durevole. :_' :
la parte immobilizzata del capitale circolante lordo, cosi come si consi- -

dera finanziamento corrente la parte durevole dei debiti a breve termine.

Si ottiene cosi il grafico di cui alla figura 9.2. Si passa cosi dal concetto.

di liquidita a quello di destinazione

9.1.4 Fabbisogno finanziario, modalita di copertura e analisi-
Sfinanziaria di bilancio per flussi :
Le analisi finanziarie di hilancio hanno normalmente lo qc’opo d1 ac-: -

cerfare la misura e la qualitd del fabbisogno finanziario, e le modahta- H
della sua copertura. T
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Figura 3.2 - Fabbisogno finanziario e mezzi di copertura {principio di destinaiiohe
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L’analista interno opera in genere sut dati prospettici, volendo porr
Parea amministrativa in condizione di effettuare opportune scelte
finanziamento, o di procedere alla rettifica delle scelte gia operate.
tratta d’analisi sovente legate alla programmazione aziendale e alla (o
mazione ¢ al controllo dei budget. L'analista esterno non pud che op
rare sui dati storici, ricavati dai bilanci resi pubblici o messi a Slj
disposizione.

Nell’analisi finanziaria Panalista:

— ricava i dati della struttura finanziaria esistente in un d(‘termmat
istante con I'analisi strutturale e con quella per indici;

- puo giudicare Iattivita d'investimento effettuata dallimpresa hel p
riodo considerato (politica degli investimenti) e le modalita di cope
tura del fabbisogno finanziario (politica di finanziamento), ricercan
do, mediante I'analisi per flussi, la variabilitd del fabbisogno fmanm
rio e le scelte fatte per coprirlo.

L’analisi per flussi parte dalla considerazione che le informazionir
traibili dat dati di due bilanci, ancorché espresse mediante indici, forn
scano solo elementi per giudicare due istanti della vita aziendale, lgl'lO
rando Ie operazioni che hanno causato tali mutamenti.
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L'analisi per flussi, allora, esamina la dinamica delle varie operazioni
aziendali, che giustificano le variazioni intervenute fra due stati patrimo-
niali in epoche diverse.

Essa consente di effetiuare induzioni circa le modaliti di svolgimento
di date operazioni aziendali o d'aggregati vari d’operazioni.

Oggetto di questa parte dellavoro & Panalisi finanziaria, che consente
di esaminare e giustificare Ia variazione intervenuta nella strutfura finan-
ziaria dell’azienda, sulla base dei flussi finanziari positivi (flussi di finan-
ziamento) e negativi (flussi d'investimento o d'impiego).

9.2 Le analisi per flussi e i collegamenti con quelle per margini
e per indici

Le analisi per flussi sono intimamente legate ai due tipi d’analisi trat-
tate nei precedenti capitoll.

L’analisi per margini e quella per indici dicono qual €& la struttura di
ur’azienda in un dato istante, e come si & evoluta da un anno all’altro.
t analisi per flussi indica perché ¢ intervenuta tale variazione. Per esem-
pio, il margine di struttura (o il corrispondente indice di copertura detle
immobilizzazioni con il capitale proprio) peggiora: 'indagine per flussi
evidenzia le cause del peggioramento. Quando il capitale circolante netto
(o I'indice di liquidita secondaria) migliora, Panalisi dei flussi evidenzia
i motivi del miglioramento.

Ancora: se 1a redditivita operativa peggiora analisi dei flussi consen-
te di stabilire le cause economiche del detio peggioramento.,

L analist per flussi pud essere di due tipi: finanziaria ed economica.

L’analisi per flussi di tipo economico & condotta attraversoe 1o stru-
mento classico d’analisi, rappresentato dal conto economico.

{’analisi finanziaria per flussi puo essere condotta attraverso uno
strumento, denominate rendiconto finanziario. Il rendiconto finanziario,
al pari del conto economico, pud essere impiegato per indagini sia retro-
spettive sia prospettiche. Nel primo caso si devono impiegare i bilanci
consuntivi e nel secondo caso quelli simulati relativi a successivi periodi.

In quesia parte del lavoro si trattera della sola analisi condotta con
limpiego del rendiconto finanziario. Essa & denominata analisi dei flussi
finanziari.

I collegamenti fra i vari tipi d’analisi sono riassunti nella figura 9.3.
Le analisi di struttura accertano la situazione patrimoniale in due mo-
menti diversi (in conformita a dati storici o a quelli previsionali). Con ia
costruzione d’appositi indici, o di margini, & possibile ottenere informa-
zioni aggiuntive di struttura. Si tratta, per esempio, degli indici di solidita
patrimoniale o di liquidita.
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Figura 9.3 - Collegamenti fra i vari tipi di analisi .~
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Le analisi di flusso giustificano i cambiamenti intervenuti, e (}Ul
sono di tipo dinamico. R
Le aralisi di flusso sono di tipo economico e di tipo f}nanm’irlo pe
accertare le conseguenze sui corrispondenti equilibri. :
Le indagini dinamiche sono completate con la formazione d’ app051
indici semplici o composti. Si utilizzano in questo caso gli indici di tarm
over, quelli di redditivita, quelli di rinnovamento e guelli d'efficienza
Va quindi conclusivamente segnalato che I'analisi strutturale (o st
tica) puo essere effettuata sia con la tecnica dei margini sia con quell
per indici, mentre quella dinamica pud utilizzare sia la tecnica dei mat
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gini, sia quella degli indici, sia quella dei [lussi. L'analisi dinamica dei
margini e degli indici si effettua con i confronti nel tempo.

5.3 11 rendiconto finanziario

9.2.1 Considerazioni introdultive

[analisi dei flussi finanziari ricerca le variazioni finanziarie interve-
nute in un determinato periodo, ed & percid un'analisi di tipo dinamico.

Ovviamente le variazioni intervenute nella situazione patrimoniale e
finanziaria evidenziata dai due bilanci sono avvenute sia per effetto dei
costi e dei ricavi rilevati net conto economico, ossia del risultato deila
gestione, sia per effetto delle operazioni di:

- investimento e di disinvestimento,
- finanziamento con mezzi propri o di terzi,
e della politica dei dividendi

Le tecniche d’analisi dei flussi finanziari pervengono alla graduale "
formazione del “rendiconto finanziario” in una delle accezioni che si an--
dranno a esaminare.

Prima di entrare nell’argomento si esamina Porigine storica del ren-
diconto finanziario per poi passare a prendere in esame la natura dello
5tesso.

9.2.2 Lovigine storica del rendiconto finanziario

1 primi esempi di rendiconto finanziario, pubblicati quali prospettl
aggiuntivi del bilancio, sono stati sostanzialmente dei prospetti d’analisi
delle entrate e delle uscite di cassa, ossia rendiconti det flussi di cassa. Si
citano quali primi esempi quello della societa inglese Assam Company -
del 1862 ¢ della societd americana Northern Central Railroad del 1863,

Successivamente sono stati elaborati altri tipt di rendiconto finanzia-
rio, prendendo in considerazione le variazioni intervenute in altre risorse
finanziarie. Fra tutti hanno fatto spicco e analisi dei flussi totali e quelle L
dei flussi di capitale circolante netto. '

La disciplina del documento & stata per la prima volta prevmh dal-
I'Aicpa (American Institute of Certified Public Accountants} con il prin-

cipio emanato nel 1963, denominato Opinionn. 3 (The Statement of Sour- .
~ ce and Application of Funds). Con il documento, le imprese erano invi- -

tate a redigere e ad allegare al bilancio il rendiconto delle fonti e degli '
. impieghi di fondi K
Lo stesso istituto nel 1971 rendeva obbligatoria la redazione e v alie— o

gazione del rendiconto finanziario, ora denominato “rendiconto del cam-. H
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biamenti della posizione finanziaria” {(Statement of Changes in Finanej
Position), standardizzandone i contenuti. La disciplina & contenuta g
I'Opinion n. 19. :

L'International Accounting Standards Committee (Iasc) ha discip
nato con la norma internazionale n. 7 i contenuti del rendiconto de]
variazioni intervenute nella posizione finanziaria, lasciando liberi §
dattori di scegliere la forma e i contenuti ritenuti maggiormente indic
tivi. I1 documento ora in vigore & quello emanato nel 1992. Esso fa rif
rimento ai fiussi di liquidita.

In Italia la Commisstone nazionale dei dottori Commm(‘lahqn e de
ragionieri per la statuizione dei prineipi contabili ha emanato nel 197%
documento n. 2, che disciplina, fra Paltro, la compilazione del rendicontg
finanziario. Sono suggerite due soluzioni, e precisamente quella di pr
sentare il rendiconto dei flussi di capitale circolante netto e qx.lella‘"d_
presentare il rendiconto dei flussi di cassa o di liquidita. La Commissie :
ha indicato in ogni modo la sua preferenza per il rendiconto dei flussi
capitale circolante netto. :

Suecessivamente, sia in Italia sia all’estero, ci si ¢ orientati (11'p
verso un rendicontio dei flussi di disponibilita monetaria, ove le risor
prese in considerazione sono date dalle liquidita immediate (denaro
cassa, disponibilitd presso le banche, titoli di pronto realizzo detenu
per investimento della liguidith eccedente). Si esamineranno successiv
mente i motivi del cambiamento d’opinione.

La Commissione nazionale interprofessionale det principi contabil
ha proposto, con il decumento n. 12 del 1994, le seguenti strul'ture:'_d
rendiconto finanziario. o

a) Rendiconto finanziario in termini i variazioni di capitale circolant
netto;

b) Rendiconto finanziario in termini di liquidita, che pud essere predl
sposto secondo due impostazioni:

- rendiconto finanziario che espone le variazioni nella Sltu’l?]()ﬂ‘? p
trimoniale e finanziaria in termini di liquidita; :

- rendiconto finanziario che espone flussi di liquidita (cash Flow st
tement}.

Nel documento n. 12 & rilevata la crescita d’importanza del rendico
to di lquidith rispetto a quelle di capitale circolante netto il quale,__'_'s
condo il documento, “continua in ogni modo a conservare la sua validit
tecnica’. :

Le caratteristiche delle varie tipologie di rendiconto flnT(’L?laI‘lO &
ranno esaminate nei capitoli seguenti. '
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9.3.3 La natura del rendiconto finanziario

L’analisi dei flussi dei fondi, che porta alla compilazione del rendi-
conto finanziario, fornisce informazioni di natura finanziaria complemen-
' tarl a quelle oftenibili dal bilancio, perché sono evidenziate le vie che
' sono state seguite da un’azienda per finanziarsi (comprendendo fra que-
' ste anche Pautofinanziamento, ossia Vautoproduzione di risorse finan-
i ziarie) e gli investimenti che sono stati effettuati con tali fonti, al fine di

consentire di esprimere un giudizio sulla bonta delle scelte effettuate.

il rendiconto finanziario serve a collegare due stati patrimoniali (per
I'analista esterno si tratfa di bilanci storici, per quello interno anche
prospettici), evidenziando le variazioni intervenute nelle risorse iman—
ziarie (neghl impieghi e nelle fonti} e le cause di tali variazioni.

In altri termini, il rendiconto finanziario svolge sul piano dei movi-
menti finanziari {a stessa funzione che, in terminj economici, & svolta dal
conto economico del bilancio.

Il conto economico spiega, infatti, perché ¢ intervenuta una certa
variazione nel patrimonio netto (utile o perdita) e fornisce le motivazioni.
analitiche mediante 'esposizione dei costi e dei ricavi di competenza.

Il rendiconto finanziario spiega perché & intervenuta una certa variazione
nella struttura finanziaria aziendale {peggioramento o miglioramento del ca-
pitale circolante netto o della liquidita, per esempio) e fornisce le motivazio-
ni analitiche di tali variazioni, in termini di flussi finanziari liberati dalla O‘e-
stione, d'investimenti effettuati e di fonti procurate.

9.3.4 Limpiego del rendiconto finanziario nell’analist di bilancio

Lo stato patrimoniale del bilancio evidenzia la situazione degli impie-
ghi (attivitd) e fonti (passivitd} in un determinato momento. Il conto
economico spiega in termini economici la variazione complessiva del
patrimonic netto dovuta alta gestione. Il rendiconto finanziario, in una
delle sue accezioni, spiega in termini finanziari la variazione intervenuta
nelia posizione finanziaria dell’azienda. Quanto qui indicato ¢ espresso
visivamente dalla figura 9.4.

Il rendiconto finanziario, quale allegato al bilancio, o nella forma d’in-
formazione aggiuntiva data nella nota integrativa, consente di rendere
ragione di situazioni apparentemente paradossali: la coesistenza di risul-

tati economici positivi con un peggioramento notevole della situazione

finanziaria o di lignidita (peggioramento dellindice di disponibilitd o di’ .

queto di liguidita secca) o viceversa.

Al lettore del bilancio il rendiconto finanziario consente quindi di - £

‘esprimere un giudizio:

- sulla politica di finanziamento seguita dall’azienda nel periodo considera- E
to, compresa 'autoproduzione di risorse finanziarie (autofinanziamento);
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Figura 9.4 — Analisi statica (di struttura) e dinamica del bitancio desercizio
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- sulla politica d’investimento attuata dalla stessa azienda nel perio

considerato;

- sull’adeguatezza vicendevole delle due politiche indicate, ossia del'¢
legamento logico istituito fra Vacquisizione e 'impiego delle riso
tenendo conto anche delle altre politiche aziendali, ossia quella

marketing, quella fiscale ece.
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Al lettore del bilancio il rendiconto finanziario fornisce, quindi, la
risposta a diverse esigenze informative, evidenziando i punti di forza e di
debolezza finanziaria dell’'azienda, segnalando il contributo dato dalla
gestione alla creazione o al drenaggio delle risorse finanziarie, eviden-
iando la politica seguita nei dividendi, negli investimenti, nel procac-
ciamento delle fontl di liquidita, il contributo delle varie forme di finan-
ziamento ailo sviluppo aziendale ecc.

[l rendiconto finanziario & uno strumento indispensabile per attuare
le analisi di bilancio, perché il tradizionale bilancio d'esercizio & insuffi-
‘ciente a fornire informazioni complete di tipo finanziario, e sopratiutto a
“consentire di conoscere le cause delle modificazioni intervenute.

Il rendiconto finanziario, inoltre, & poco o nulla influenzato dalle sti-
me di valori che portano alla definizione della misura del reddite del-
I'esercizio, e quindi rappresenta uno strumento informativo prezioso,
oltre che per gli amministratori, anche per i soci e per i terzi,

0.3.5 I collegamenti fra il rendiconto finanziario e la contabilita
generale

L'analista interno & in grado di ottenere direttamente dalla contabilith
generale 1 dati per la compilazione del rendiconto finanziario, in una
‘della sue possibili accezioni. Per ottenere cio, € necessario impostare il
piaro dei conti in modo che i conti che accolgono valori finanziari o
monetari si articolino in relazione alle varie causali del rendiconto finan-
ziario. _
Per esempio, it conto Cassa deve tenere distinti i movimenti relativi
alle operazioni di gestione da quelli connessi con le operazioni relative
ail'acquisizione e alla vendita delle immobilizzazion: tecniche e finan-
ziarie, agh incassl e al pagamenti relativi ai prestiti a medio e Iungo
termine, alle variazioni del capitale e al pagamento dei dividendi. Do-
vtanno quindi essere aperti tanti sottoconti del conto Cassa quante
sono le voci delle causali chie compongono il rendiconto finanziario dei
flussi di cassa. .

: Analogamente si dovra procedere per | conti intestati ai crediti e ai
debiti. T crediti e 1 debiti di natura finanziaria devono essere tenuti di-
stinti da quelli relativi alle operazioni commerciali. Qccorrerd inoltre
effettuare alire suddivisioni. Per esempio, il conto Fornitori dovra essere
suddiviso in sottoconti che tengano distinti i fornitori delle materie {ope-
razione che affluisce alla gestione) e quelli delle immobilizzazioni.

~ Laquestione non riguarda perd questo lavoro, che & stato predisposto
prevalentemente nell’ottica dell’analista esterno, che si basa sui dati d1
bilancio, e non ha accesso ai dati contabili.
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5.3.6 [l rendiconto finanziario e il bilancio d’esercizio

E evidente per tutti che il bilancio d’esercizio, composto dalle frag
zionali parti (stato patrimoniale, conto economico e nota integrativa
non & in grado di fornire le informazioni dinamiche di tipo finanziario

L’allegazione al bilancio di un rendiconto finanziario, in una delle s
possibili strutture, significa completare in termini finanziari 'infori
zione societaria, in aderenza a quanto richiesto dalla moderna dottrma,
dalla TV Direttiva dell’Unione europea. c

Si deve ritenere che le informazioni che di norma sono condensate
un rendiconto finanziario (non il prospetto che in genere prende tale
nome) siano sostanzialmente obbligatorie, poiché richieste dall’art. 24
codice civile. In particolare trattasi del n. 4 di tale articolo, che richi’é
lindicazione nella nota integrativa delle “variazioni intervenute”
voci dell’attivo e del passivo.

Va anche tenuto presente il comma 3 dell’art. 2423 codice Clwle c
obbliga a fornire informazioni complementari quando quelle rlchieste;
espressamente dalla legge non sono sufficienti a dare la rappresenta: ;
ne veritiera e corretta della situazione patrimoniale e fmanmarla e de)
risultate economico dell’esercizio.

9.3.7 L’analisi di bilancio e il rendiconto finanziario: conclusio
Dopo le osservazioni preseniate fino a questo punto ¢ possibile trarre

cune conclusioni, per il momento ancora provvisorie, sull’analisi di bilancl
L’analisi di bilanecio & uno strumento per lo studio:

- della struttura patrimoniale dell'impresa;
- dell’'equilibrio economico della gestione;

- della formazione dei flussi finanziari.

In altri termini ha per oggetto 'accertamento della situazione pat
moniale, economica e finanziaria dell’azienda, colta nella sua unitariet
ossia nell'interrelazione fra i diversi aspetli e nei diversi momenti.

E quindi un complesso ragionamento teso ad accertare, mediante
I'uso dei bilanci, il raggiungimento o meno dell’equilibrio aziendale, el
sue manifestazioni economiche, finanziarie e patrimoniali. '

In definitiva 'analisi € uno strumento per migliorare la Capaciti
formativa del bilancio, neltla sua espressione sia sintetica {stato patrim
niale e conto economico) sia analitica (nota integrativa e relazioni a
compagnatorie), tenendo presente che i limiti del bilancio sono i hm
delle analisi e viceversa.

In tutto questo lavoro il rendiconto finanziario e considerato uno St'_
mento prezioso che ha la stessa importanza, su un piano diverso; d
conto economico.
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.4 Le analisi dei flussi finanziari

0.4.1 1 fondi e {1 flussi

Prima di sviluppare le problematiche del rendiconto finanziario oc-
corre dare un significato preciso ad alcune nozioni fondamentali per
I'analist ¢ precisamente ai seguenti termini:

- fondo: & qualungue elemento o qualungue aggregato d'elementi del
capitale di funzionamento dell'impresa, considerato in un determinato
istante;

- flusso: & la modificazione intervenuta in un determinato periodo nei
fondi che costituiscono it capitale di bilancio.

In senso generale i fondi seno tutte le voci dello stato patrimoniale e i
flussi tutte ie modificazioni incrementative o diminutive che si sono verifi-
-ate in un periodo, per esempio nel periedo amministrativo, e che hanno
quindz trasformato i valori iniziali (fondi iniziali) in valori finali (fondi finali).
Le voci di stato patrimoniale rappresentano fonti o impieghi di mezzi
finanziart in essere in un delerminato istante. L'identificazione delle mo-
dificazioni intervenute in tutte le voci dello stato patrimoniale, che &
- definita analist dei flussi totali, consente di ottenere un prospelto, deno-
‘minato rendiconto finanziario, o rendiconto dei flusst di capitale di fun-
5 zionamento, o dei flussi totali, o funds flow statement. _

Le altre analisi linanziarie dei [lussi, che saranno approfondite nei
- prossimi capitoli, riguardano aggregati vari di voci del capitale i funzio-
‘namento. Si parla in questo caso d’analisi dei flussi parziali. T vari aggre-
- gati si riferiscono ai vari concetti di “risorsa finanziaria” suggeriti dalla
teoria e utilizzati in pratica.

Se ¢i s riferisce alla pura liquiditd aziendale si hanno le analisi dei
¢ flussi monetari o di cassa. :
 Se ci siriferisce alla liquidita in senso pitt ampio, comprendente le
liguidita immediate, quelle differite e le disponibilita, al netto delle pas-
- sivita correnti, si hanno le analisi dei fusst di capitale circolante netto.

Vi sono, comungue, anche altri concetti di risorsa, che saranno esa-
minati nel seguito. _ -

Larappresentazione grafica di quanto qui affermato & contenita netla
Sigura 9.5, T

[i fondo esistente all'inizio del periodo d’osservazione, che pud essere
rappresentato da qualungue voce del capitale di funzionamento o da ag-
gregati vart {(capitale circolante netto, liquidita ece.), si frasforma nel
fondo esistente alla fine del periodo per effetto del [lusso di operazioni.

La rappresentazione dei flussi, fatta mediante il rendiconto finanzia-
i rio, & un’evidenziazione delle operazioni, opportunamente ragsruppate, .
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Figura 9.5 - Collegamenti fra fondi e flussi
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in relazione alle cause che hanno comportato la variazione intervenu

nella misura del fondo. .
Nella seconda parte della figura 9.5 si evidenzia la variazione int

venuta nell’aggregato finanziario denominato “lquidita”.

9.4.2 I problemi delle analisi dei flussi finanziari

Indipendentemente dal concetto di “risorsa finanziaria” utilizzato
problemi legati all’analisi dei flussi riguardane prevalentemente il trat
tamente da riservare alle tre tipologie di raggruppamenti che vanng
comporre il flusso finanziario globale e che possono trovare collocazig
ne nel rendiconto finanziario.

Si deve definire, infatti, il trattamento da riservare a:

- flussi finanziari provenienti dalla gestione;

- flussi finanziari derivanti dalle poste a breve termine dello stato pa
trimoniale; .

~ flussi finanziari legati alle poste a lungo termine dello stato patrim
niale. '

Sono di seguito esaminati distintamente i tre problemi.
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8.5 11 flusso delle risorse prodotte dalla gestione
9.5.1 Le aree funzionali aziendali

La gestione provoca flussi finanziari positivi, dati dai ricavi, e nega-
tivi, dati dai costl, Restano esclust solo 1 costl e 1 ricavi che danno luogo
a un flusso finanziario che si manifesta in un esercizio diverso da quello
di competenza (ammortamenti, svalutazioni, rivalutazioni ecc.). Nelle
analisi per flussi la determinazione del flusso delle risorse prodotte dalla
gestione puo fare riferimento al risultato generale di esercizio o a risul-
tati parziali.

Si possono quindi avere i flussi finanziari derivanti:

dalla gestione reddituale;
- alla gestione operativa;

— dalla gestione ordinaria.

Le cause del cambiamento che interviene nella situazione finanziaria .
aziendale, derivanti dalla gestione, sono rintracciabili nelle varie aree -
gestionali dell'impresa, ossia nelle operazioni che sono attribuibili alle
varie aree, e che sono state identificate gia nell’esame del conto econo-
mico. La determinazione dei flussi finanziari della gestione deve quindi:
basarsi prevalentemente sull’esame del conto economico. In questa vi-
sione le aree economiche in grado di produrre le variazioni sono sostan-
zialmente le seguenti:

- geslione caratteristica corrente;

- gestione non corrente o straordinaria;

- gestione non caratteristica o atipica o patrimonialé;_ '
- - gestione finanziaria;

- gestione fiscale.

Linsieme delle varie gestioni, esclusa quella non corrente o straordi- =
naria, di luogo alla gestione corrente od ordinaria. '
Le varie gestioni sono di seguito analizzate.

_ Si fa presente che, per ciascuna gestione, si possono determinare il.
- risultato economico (dal conto economico, redatto nel rispetto del prin- :
‘ cipio di competenza), quello finanziario (che fa riferimento al momento.
~della manifestazione numeraria) e quello monetario (che fa riferimento =
~al momento dell’incasso e del pagamento).
I tempo distingue i tre aspetti di analisi, come si evince dalla figura 9, 6.
Ovviamente le varie gestioni hanno riflessi anche sullo stato patrimo-
- niale, ma cid riguardera 'analisi che sard condotta sulle poste a breve
termine e su quelle a lungo termine del documento contabile interessato. -
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Figura 9.6 - 1l “fattore tempo” nelle analisi economiche, finanziarie & monets

della gestione
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Gestione corrente caratteristica

Essa comprende I'insieme delle operazioni che costituiscono l'atti-
vita tipica della singola impresa, ¢ che si manifestano in costl e in ricavi
che non sempre hanno espressione numeraria © monetaria nello stesso
periodo.

11 risultato in termini economici di tale area & l'utile o la perdita ope-
rativa di esercizio, mentre il risultato in termini finanziari & il flusso di
risorse prodotto dalla gestione caratteristica nell’esercizio. Esso prende
il nome di autofinanziamento operativo o autofinanziamento della ge-
stione caratteristica, o autofinanziamento lordo operativo

Se si abbandona il criterio di competenza per passare a quello di
cassa il risultato in termini monetari della gestione prende il nome di
flusso di cassa della gestione operativa.

Il risultato in termini finanziari o monetari della gestione Caratterlstl—
ca indica la capacita dell'azienda di produrre internamente, grazie alla
gestione caratteristica, le risorse finanziarie. Esso e in genere rappresen-
tato in modo sintetico, come risultato complessivo, senza individuazione
delle sue componenti, per Fimportanza che il dato sintetico possiede in
ordine alla possibilita di esprimere un giudizio sulie capacita intrinseche
di autoproduzione di risorse finanziarie.

Le componenti (che sono i costi e i ricavi caratteristici, monetari o
numerart) sono comunque facilmente rilevabili dal conto economico e,
per i flussi di cassa, anche dallo stato patrimontale.

Gestione non corrente o straordinaria

: La gestione non corrente o straordinaria & legata alle operazioni di
- investimento nelle immobilizzazioni tecniche o di smobilizzo delle stes-
- se. Si tratta di operazioni che sono ancora legate all’attivita tipica del-
© Pazienda, ma che si manifestanc non in modo continuo.

Esse vanno accertate nell’ambito sia dello stato patrimoniale (inve-
stimenti e disinvestimenti) sia del conto economico (plusvalenze o mi-
nusvalenze), Nell’ambito del conto economico le immobilizzazioni influi-
scono anche per quanto attiene agli ammortamenti e alle manutenzioni e
ai costi finanziari. T primi due componenti rientrano nella gestione ca-
ratteristica e il terzo nella gestione finanziaria. _

Per quanto riguarda la determinazione del risultato della gestione si
considerano nella gestione straordinaria solo le variazioni finanziarie o
monetarie connesse con le plusvalenze e le minusvalenze.

La posizione assunta dai principi contabili italiani in ordine alle plu-
svalenze e alle minusvalenze (Documento [ - 1 del 1998) crea qualche
problema in ordine a quanto sopra.
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Infatti, i principi contabili ritengono che abbiano i caratteri delI
straordinarietd le cessioni di immobilizzazioni dertvanti da: '

- conferimentil ¢ aziende o di rami di aziende, fusioni, scissioni, e alff
operazioni sociali straordinarie;

— cessione di parti significative delle partecipazioni o dei titeli a red(ht
fisso immobilizzati posseduti;

- altre operazioni straordinarie, quali: riconversione produttiva, rlstru
turazione o ridimensionamento produttivo;

~ espropri o nazionalizzazione di beni;

— alienazione di immobili civili e di altri beni non strumentali.

Le plusvalenze e le minusvalenze derivanti da cessioni ordinaria
immobilizzazioni non devono essere incluse nelle voei £20 ed E21
conto economico, ma sono confuse fra gli altri proventi (voce AbY e
gli altri oneri (voee B14). In quest’ultimo caso i componenti (—,?Conor_ﬁ
legati alla dismissione di immobilizzazioni restano compresi fra quél
della gestione caratteristica e non ¢ facile distinguerli dai componen
ordinari.

Nella gestione straordinaria si comprendono anche'i costi e i rlcav
connessi con le sopravvenienze passive e attive.

Gestione non caratteristica o atipica o patrimoniale

La gestione atipica & dovuta all'esistenza, in un’azienda commercia
o industriale, di impieghi non intimamente legati al processo produtiiv
e quindi all'esistenza di immobilizzazioni finanziarie o di altre attivita ch
non si possono far rientrare nell’attivita tipica aziendale (investiment
non temporanei di liquidita ecc.). Essa & cosi denominata gestione patr
moniale. e
I risultati di questa gestione sono rintracciabili mediante un’analis
sia dello stato patrimoniale (investimenti o disinvestimenti) sia del cont
economico {(plusvalenze e minusvalenze e proventi vari, quali affitti ecc
Per quanto attiene alla determinazione dei flussi finanziari della ge
stione rilevano solo le ripercussioni economiche degli investimenti at
pict e, in particolare, i frutti periodici. Plusvalenze e minusvalenze sont
in genere comprese in quelle relative alla gestione straordinaria.
Spesso 1 proventi o i risultati della gestione patrimoniale non so:
distinti dagli altri perché non rappresentano un elemento di rilievo né
I'esame della gestione aziendale (sono allora confusi con quelli de_lI
gestione tipica corrente, per esempio aftitti, o con quella straordinaria’e
con quella finanziaria).
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(estione finanziaria L
La gestione finanziaria consiste nell’attivith di procacciamento det
: mezzi finanziari a titolo sia di capitale proprio sia ¢i debiti di finanzia-
- mento.

I risultati di tale gestione vengono in parte individuati nello stato
patrimoniale (aumento o diminuzione dei debitfi a medio e lungo termi-

ne, aumenti e diminuzioni del capitale netto, distribuzione di dividen-

. di), e in parte nel conto economico (costi e ricavi connessi con tale
¢ attivitd: interessi passivi, sconti finanziari ecc.; proventi da partecipa- =~
zioni ecc.).

Nella determinazione dei flussi finanziari della gestione si tiene conto-

solo del componenti redditnali rappresentati dai proventi e dagli oneri . :

finanziari. Le altre conseguenze sono esaminate nell’'analisi delle poqte '
dello stato patrimoniale. .

Si comprendono spesso in guesta gestione anche le imposte sul red_? '
- dito, per U'effetto paratasse della scella delle forme di finanziamento (1'ac-
: quisizione di capitali con vineolo di debito riduce le imposte, cosa che-
non avviene con 'acquisizione di capitale di rischio o proprio).

Gestione fiscale

Costituisce una gestione a sé stante, se, per quanto sopra indicato,
non la si voglia comprendere direttamente nella gestione finanziaria. At-
. tualmente, per il calcolo delle imposte delle societa di capifali, si deve
© tenere conto che queste societi:

 — sono soggette all'Trpeg nella misura del 36% (356% dal 2003). Tale mi-
sura € ridotta al 19% sulla parte di utili corrispondenti aila remunera-
zione ordinaria degli incrementi del capitale proprie investito nell'im--
presa (si applica cosi la Dit o Dual Income Tax e la super Dit). C'é una
riduzione temporanea anche per i nuovi investimenti (anni 1999, 2000

e 2001). L'aliquota & ulteriormente ridotta al 7% per le societh che si
fanno quotare in borsa;

—~ sono soggette all'imposta regionale sulle attivita produttive (Irap) la R

cui misura ¢ del 4,25%, da calcolarsi perd su una base imponibile, pitt
ampia di quelia dell'lrpeg, rappresentata dal valore netto della produ- -
zione che comprende, oltre all'utile e ai costi del personale, anche gli =~

interessi passivi. Con cid si riduce in parte l'effetto paratasse dei fi- :

nanziamenti a titolo di debito rispetto a quelli a titolo di capitale.

Tutto quanto sopra indicato evidenzia che & piuttosto difficile defer- L
mmare Vincidenza delle imposte nei vari casi, e cio rende guindi plu.'
- complesse le scelte strategiche e tattiche aziendali.
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9.5.2 La determinazione dei flussi finanziart della gestione -

Effettuata la separazione fra le varie aree si possono determinare
risultati parziali di tali aree per ottenere il dato di sintesi ricercato:
Di fatto, nell'effettuazione delle analisi di bilancio per flussi da pa
di operatori esterni, occorre tenere conto che la distinzione fra le var;
aree nel conto economico non & fatta in un modo cosi completo, per
alcuni dati non sono facilmente determinabili. :
Sigiunge, in ogni caso, a determinare uno dei dati finanziari di Smtes
gia richiamati e, quindi il flusso di risorse prodotte dalla gestione:

~ caratteristica od operativa (risultato economico, in termini finanzisri
di tutte Ie operazioni della gestione operativa o autoﬁnanzmment
della gestione operativa);

- corrente (autofinanziamento della gestione corrente dell’esercizio

- reddituale (autofinanziamento della gestione reddituale).

Il risultato in termini finanziari della gestione, per esempio di qu
ordinaria, & determinato in due possibili modi:

- diretto, facendo la somma algebrica i tutti i costi e di tuttl i rlca_
della gestione aziendale corrente che hanno espressione numerariz (i
monetaria), tenendo conto anche dei costi e ricavi non numerari con
nessi con le attivita correnti (accantonamenti per la svalutazione
crediti o del magazzino);

- indiretto, partendo dal risultato economico della gestione ordinari
corrente (che comprende i costi e i ricavi di quella caratteristica;’
quella finanziaria e di quella patrimoniale) e aggiungendo le poste ch
non hanno contenuto numerario (ammortamenti, accantonamenti pe
il fondo trattamento di fine rapporto, altri accantonamenti a fond
spese e rischi futuri non legati all’attivitd ordinaria).

Per determinare I'autofinanziamento della gestione operativ'zi si tien
conto dei soli costi e ricavi nurnerari operativi (metodo diretto) o si part
dal reddito operativo (metodo indiretto).

Per determinare autofinanziamento della gestione reddituale si ti
ne conto di tutti i costi e di tutti i ricavi numerari {(metodo d]retto) 08
parte dall’utile di esercizio (metodo indiretto). Si perviene cosi a un co
cetto di autofinanziamento lordo globale della gestione (flusso di mezz
finanziari prodotto dalla gestione reddituale o autofinanziamento del
gestione reddituale). :

Va pero rilevato che l'autofinanziamento della gestione reddltuaf‘
pud assumere valori diversi a seconda che si parta dal reddito di eser
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io (& la posizione assunta dai dottori commercialisti e dai ragionieri nel

Documento 12 dei principi contabili redatti dall’apposita Commissione)
o dal reddito d'esercizio depurato dalle plusvalenze o minusvalenze da
disinvestimento di immobilizzazioni, che si preferisce far partecipare
alla formazione dei flussi finanziari derivanti dall’'alienazione delle im-
mobilizzazioni. Di questo st dira nel seguito.

Per i flussi di cassa, di eui si dira al paragrafo 9.7, si deve tenere conto
anche delle variazioni negli altri valori a breve (crediti, debiti e scorte). Una
vendita, infatti, da luogo a una corrispondente variazione di risorse finanzia- -
rie, ma fino a quando il credito corrispondente non sia riscosso non si ha
alcuna variazione monetaria. .

La figura 9.7 evidenzia i collegamenti fra il risultato in termini eco- -
nomici della gestione e i corrispondenti risultati in termini finanziari e
monetari.

Figura 9.7 - Risultati economici, finanziari e monetari della gestione.
Collegamenti

Risultato economico

Corrispondente risultats
finanziario

Gorrispondente risultato
maonetario

Risultato econormico
{utile 0 perdita)
geila gestione caratteristica
(Reddito operativo}

Auvtofinanziamento lordo
della gestione caratteristica
o autofinanziamento
da ricavi tipici 0 cash
flow operativo

Flusso di cassa operativo
0 operational net cash flow
(0 outflow quando
& negativo)™

Risultato ordinario
dell'esercizio
(utile o perdita
della gestione corrente)

Autofinanziamento fardo
della gestione corrente

Flusso di cassa
deila gestione corrente

Risuitato economico
(utile o perdita
di bilancie)

Autofinanziamento lordo

globale della gestione o

autofinanziamento della
gestione reddituale

Flusso di cassa
della gestione reddituale

{*} # termine di origine anglosassone cash flow pud essere considerato in senso ampio o in senso stretto. .

In sensc ampio sta a significare “autofinanziamento”, e quindi flussi di capltale circolante netto dovuti alla gestione.
in sense siretlo swgmhca “ussi di cassa”. Solo in questo secondo caso & corretto.

Per evitare problemi si evitera di utilizzare il termine anglosassone e i preferira utilizzare | termini italiani non equsvom
di flusst di autofinanziamento e di flussi di cassa.
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Va sottolineato, sul piano terminologico, che:’

— D'analisi finanziaria si riferisce all’aspetto numerario delle operazi
(sorgere o estinzione di crediti e debiti ecc.).
Il risultato in termini finanziari & denominato autnﬂnan?mmento lored
o, semplicemente, autofinanziamento, ma anche “flussi di capitale
colante netto provocato dalla gestione”. In quest'analisi st operan
rispetto del principio di competenza;

— Vanalisi monetaria & riferita all’aspetto delle entrafe e delle uscit
vale a dire a quello dei movimenti del denaro e degli altri mezzi
paganento sostitutivi deilo stesso. i risultato & denominato ﬂuss
cassa”. In questo caso si opera con il principio di cassa; :

- il termine anglosassone di cash flow pud essere assunto con due
versi stgnificati. In senso ampio sta per autofinanziamento; in sel :
stretto sta per flussi di cassa. Per evitare complicazioni terminolo
che si evitera di norma di impiegare il termine an010sacssone :

La determinazione dei flussi della gestione & approfondita nei qegue
i paragrafi.

P

9.6 La determinazione del flusso delle risorse finanziarie
prodotto dalla gestione: I'autofinanziamento o flusso
di capitale circolante netto prodotto dalla gestione

9.6.1 Considerazioni generali

In questo paragrafo si esamina il concetto di autofmanzmmento com
risorsa finanziaria prodotta dalla gestione, concetto che ¢ 1mpleg'1to S
nell'analisi dei flussi totali sia in quelle di capitale circolante netto.

Si ricorda perd che l'autofinanziamento € solo uno dei compone_ﬂt
dei flussi creati dalle operazioni aziendali. Successivamente si terra corg
to anche dei flussi che derivano da movimenti puramente finanziari, ¢
non interessano quindi direttamente il conto economico (acquisti e Ve
dite di immobilizzazioni, finanziamenti e rimborso di fonti}. g

Da quanto fin qui precisato, risulta che il flusso delle risorse fman
ziarie prodotio dalla gestione tipica pud essere rappresentato dal sal
in termini finanziari delle operazioni che entrano a comporre la ge%tlo
caratteristica (flusso delle risorse prodotto dalla gestione caratteristi
o autofinanziamento della gestione caratteristica).

Se si considerano nel flusso delle risorse della gestione anche i rlsult
economici della gestione finanziaria, comprese le imposte sulle poste
renti, si ottiene il flusso delle risorse prodotte dalla gestione corrente. .

Se infine si considerano anche i proventi e gli oneri straordinari (CO
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" I'eventuale eccezione per quelli che riguardano il disinvestimento delle
immobilizzazioni) e le imposte relative si ottiene il flusso delle risorse
prodotte dalla gestione reddituale.

Quanto qui precisato é riassunto nella figura 9.8, che & uno sviluppo
parziale della precedente figura 9.7

il ftusso delle risorse provenienti dalla gestione caratteristica si limi-
ta a prendere in considerazione il risultato in termini finanziari di tale
area (autofinanziamento della gestione caratteristica). Esso pud essere
determinato, come si € gia precisato per lautofinanziamento della ge-
stione corrente, in modo:
- diretto, se sifa la somma algebrica dei costi e dei ricavi della gestione

caratteristica aventi espressione numeraria;

Figura 9.8 - Conto economico, risultati economici e corrispondenti risultati
finanziari :

Conto economico Bisuliati finanziari ricavabili

Ricavi di vendita

- Costi caratteristici

Flussi finanziari

B REDDITO OPERATIVO i’ della gestione operativa®
_ Costi/ricavi finanziari
2 imposte
_ N Flussi finanziari
B RED2ITO ORDINARIG della gestione corrente™™

Costi/ricavi stracrdinari
ed evenutali imposte

_ . N Flassi finanziari
- REDDITO DI ESERCIZIO i della gestione reddituale™**

" Rispetto alle aftre noziont esclude:

- costifricavi finanziari {interessi pass.) inclusi nefla gestione finanziaria (rimborsc di forti) & fe imposte

~ costifficavi straordinad (minusvalenze e piusvalenze) Inclusf nelfa geslione straordinaria {disinvestimentt patrimoniali).
** Hispatto alla nozions successiva esclude i costificavi della gestione straordinaria (plusvalenze e minusvalenze)
inclusi neffa gesticne straordinaria (disinvestimenti pairimoniali). :

- " Comprende | risultati reddituali di tutte le gestioni.
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- indiretto, se si parte dal reddito operativo, e si aggiungono allo stes;
le poste negative di natura non numeraria che hanno contribuits
determinare il reddito operativo, o si tolgono quelle positive. ...

Per il risultato in termini finanziari della gestione ordinaria si é
detto nel precedente paragrafo.
Per il risultato in termini finanziari della gestione reddltuale si dir
con riferimento a un esempio specifico.

9.6.2 Le varie nozioni di flusso di capitale circolante netto:
prodotto dalla gestione: una prima applicazione

Per 1a comprensione di quanto qui precisato e per ev1den21are 1e d
ferenze riscontrabili nell’analisi secondo il concetto di flusso finanziarie
prodotto dalla destione utilizzato, conviene presentare un esempio ii
ribile sia ai flussi totali sia ai flussi di capitale circolante netto.

Si segnala che in tutti gli esempi che sono presentati nel COrso de
trattazione & esplicitamente indicato il carico delle imposte. In via norm.
per le societa di capitali, detto carico & attualmente pari a una percentu
sul reddito imponibile che varia mediamente dal 40% al 50% (36% Irpeg;
dotta dalla Dit + Irap del 4,25% calcolata su una base pilt ampia). Siceom
reddito imponibile non corrisponde al reddito prima delle imposte, a cau
sia della presenza di componenti reddituali trattati diversamente sul piang
fiscale sia di norme agevolative, il carico effettivo pud variare significativa;
mente. Per tale motivo & indicato esplicitamente il predetto carico tributari

T Y N R R R R R N A R R NN

Esempio. {Carico effettivo d'imposta 40%). Il conto economico, gia ri'cl_"
sificato per 'analisi che qui interessa, presenta i seguenti valori: .-

Ricavi vendita 20.000

- Costi operativi (16.000)

= Reddito operativo 4.000 - .

- interessi passivi (2.000)

= Reddito ordinario ante impeste 2.000
- Imposte sul reddito ordinario (800) - .

= Reddite ordinario 1.200

+ Comp. straordinari (plusvalenze da afienazione wmmobshzzaz:om} 3.000

~ Imposte sui componenti straordinari 1,200} - .

= Redditc netto 3.000 -

' Fra i costi operativi sono compresi ammortamenti per 2.000 e ac
tonamenti per il T{r per 500. T componenti straordinari sono plusval
da alienazione di immobilizzazioni. : o

I flussi finanziari nelle tre ipotesi richiamate sono i seguentl
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. Risultati finanziari della gestione

Risultato finanziario  Risultate finanziario  Risultato finanziario

delfa gestione della gestiona della gesfione
operativa ordinaria reddituale

Fonti

Risultato economico gestione 4000 1.200 3.000

+ Ammortamenti 2.000 2.000 2.000

+ Accantonamenti 500 500 500
Flussi finanziari derivanti dalla gestione 6.500 3.700 5.500
{autofinanziaments)

I calcoli precedenti sono stati condotti con il metodo indiretto, che
giunge alla determinazione del “Flusso derivante dalla gestione” parten-
do dal reddito operativo, da quello ordinario o da quello di esercizio,
nella concezione del professionisti italiani. Si vedra nel seguito una se-
conda concezione, con due soluzioni.

Allo stesso risultato si poteva pervenire per via diretta, sommando
algebricamente ricavi e costi, ma escludendo le voci di ricavi e di costi
che non devono entrare nei singoli risultati.

A) Risultato finanziario della gestione operativa

Ricavi di vendita (aventi rilievo finanziario) S 20.000

- Costi della gestione operativa aventi rilievo finanziario {tutti i costi opsrativi a {13.500}
eccezione del'ammortamento e dell'accantenamento al fonde Thr)
= Autofinanziamento della gestione operativa 6.500 - .

B) Risultato della gestione ordinaria

Ricavi di vendita {aventi rilievo finanziario) : C C 20.000
- Costi operativi aventi rilievo finanziario R {13.500)
- Interassi passivi S {2.000 - :
- Imposte (800) -~
= Autcfinanziamento delfa gest |one corrente 3.700

. C) Risultato della gestione reddituale

Ricavi di vendita (aventi rilievo finanziario} _ 20.000

- Costi operativi aventi rifievo finanziario o - (13.500) -
- Interessi passivi S {2.000)-.
~ Imposte o ' (800)

+ Componenti straordinasl = = - . - . 3.000¢
- Imposte relative R {1.200} -~

. = Autofinanziamerto della gestmne reddztuale : N 5500




274 9. Lanalisi per fussi: premesse generali

In relazione a quanto si € visto nell’esempio pre('eden‘re si pud pre-
sare che in termini finanziari:

~ la gestione dell’esercizio caratteristico (gestione tipica o caratterist;
ca) comprende i soli costi e i soli ricavi di tale gestione aventi espr
sione numeraria. 11 risultato della gestione caratteristica puod esse
determinato anche indirettamente, sommando al reddito operativ
costi non numerari (ammortamenti, accantonamenti al Tfr ecc. ) e 5¢
traendo gli eventuali ricavi non numerart;

- la gestione ordinaria comprende i soli costi e i soli ricavi di tale*ge
stione aventi espressione numeraria. 1l risultato della gestione ordirg:
ria puo essere determinato anche indirettamente, sommando al redds
to ordinario i costi non numerari {ammortamenti, accantonament
Tfr ecc.) e sottraendo gli eventuali ricavi non numerari; :

- la gestione reddituale comprende i soli costi e i soli ricavi di tale'ge
stione aventi espressione numeraria. Il risultato della gestione reddr
tuale puo essere determinato anche indirettamente, sommando al'te
dito di esercizio i costi non numerari (ammortamenti, accantonaner
al Tfr ecc.) e sottraendo gli eventuali ricavi non numerari.

~ la gestione finanziaria e quella straordinaria comprendono rlspettl_
mente, i costl e 1 ricavi di natura finanziaria e straordinaria (mtere__
passivi, plusvalenze ecc.).

R R R N O N N N Y N N NN

Per determinare i flussi in termini finanziari di queste gestioni sipu
procedere in diversi modi secondo i risultato reddituale (intermedig
finale) dal quale si parte, e, precisamente, come si vedra meglio al pam
grafo 9.8:

- se si parte dal reddito netto di esercizio i dati reddituali (nell’impo_s__tav
zione originaria data dai professionisti italiani) sono gia tutii compres
nel detto risultato e quindi nel flusso finanziario procurato dalla ge
stione. :
Per la corretta comprensione dell’esempio gii presentato sard nec
sario introdurre anche i dati di tipo non reddituale relativi alle vari
aree. I dati non reddituali (fonti e impieghi) sono rilevati a parte, ne_ll
altre voci che compongono il rendiconto finanziario (nuove fonti
nanziarie, rimborso di fonti, saldo contabile dei disinvestimenti pa
moniali, nuovi investimenti patrimoniali). Per il completamento_'d
esempio si rinvia al sottoparagafo 9.8.4;

- se si parte dal reddito corrente, siccome i dati reddituali della gestion
finanziaria sono compresi nel risultato della gestione, i dati dellar
stione finanziaria esposti a parte riguardano solo quelli non redditu
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(nuove fonti finanziarie, rimborso di fontl), mentre quelli della gestio-
ne straordinaria comprendono sia quelli reddituali sia quelli non red-
dituali (flusso finanziario effettivo dei disinvestimenti, che tiene conto
di plusvalenze e minusvalenze e degli investimenti);

- se si parte dal reddito operativo, siccome tale risultato comprende
solo i costi e 1 ricavi della gestione tipica, per le altre gestioni si indi-
cane a parte, rielle voci dei rendiconto finanziario che le riguardano,
sia i dati reddituali che quelli non reddituali.

Per esempio Ia gestione finanziaria comprende negli eshorsi per rim-
borso di fonti anche gli interessi passivi.

In alfri termini, se il risultato della gestione comprende gli interessi
passivi sul mutul la gestione finanziaria evidenzia solo la quoeta capi-
tale delle rate rimborsate, mentre se gli interessi passivi non sono
compresi nel risultato reddituale si comprende nella gestione finan-
ziaria l'intera rata dei mutui {(quota capitale e quota interessi).

9.6.3 Le varie nozioni di flusso di capitale circolante netto
prodotto dalla gestione: una seconda applicazione.

Per quanto attiene alla determinazione dei flussi provenienti dalla
gestione reddituale va ricordato che la soluzione in precedenza indicata
corrisponde a una di quelle suggerite dalla Commissione nazionale perla
statuizione dei principi contabili dei dottori commercialisti e dei ragio-
nieri nel documento n. 12. 5i tratta di una soluzione pragmatica, di facile
aftuazione.

L'ma seconda soluzione, piil corretta, ritiene necessario scorporare in
ogni caso dal risultato economice dell’esercizio le plusvalenze e le mi-
nusvalenze derivanti dalla alienazione delle immobilizzazioni e le impo-
ste corrispondentl. Gl importi di tali plus/minusvalenze influiscono nella
determinazione del risultato in termint finanziari della gestione straordi-
naria. .

Una terza soluzione, meno corretta della precedente, si limita a scor-
porare dal risultato economico d’esercizio le sole plusvalenze o minu-
svalenze da realizzo (& questa la soluzione indicata da Assonime).

Per capire le differenti logiche che stanno alla base di queste solu-
zioni si consideri che un'immobilizzazione contabilizzata a 20.000 e am-
mortizzata per 18.8300 (valore netto contabile 1.200) venga venduta a
4.200. ,

Nel primo caso (soluzione dottori e ragionieri) il contribute dell’ope-
razione alla gestione reddituale ¢ di 3.000 e U flusso finanziario del di-
sinvestimento & di 1.200. :
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Nel terzo caso (soluzione Assonime) il flusso derivante dal disiny
stimento & di 4.200, mentre nessun flusso ¢ attribuibile alla gestione.:
lipotesi pil corretta (secondo caso) tiene conto del fatto che pe
un’azienda che presenta un imponibile fiscale la plusvalenza da luogc
imposizione. Quindi, nel caso in esame, secondo tale 1mp0qtazlone :
flusso finanziario del disinvestimento & date da:

differenza contabite (1% soluzione dei professionisti italiani} 1200,

+ plugvalenza 3.000.

= flugso finanziario fordo dell'operazione di disinvestimento (so!uzmﬂe Assonime} 4200 .
- impeste sulta plusvalenza (40% di 3.000) 1200

= flusso finanziario netto de! disinvestimento patrimoniale (soluzione corretta) 3.000-.

Dal risultato economico della gestione reddituale non va pertant
dedotto Vimporto di 3.000 rappresentato dalla plusvalenza, come avvien
seguendo le indicazioni Assonime, ma tale importo al netto delle 1mp0s'
sulla plusvalenza (3.000 - 40% di 3 000), e cioe 1.800.

E ovvio che se le plusvalenze e le minusvalenze non sono chiaramen
evidenziate nel conto economico o nella nota integrativa 'unica proc
dura che pud essere seguita & quella indicata dal professionisti italian

I risultato finanziario della gestione reddituale, riferito all’applicazion
in esame, nelle tre ipotesi considerate, comporta le differenze nel flusso
capitale circolante netto provocato dalla gestione evidenziate nel prospett
che segue, con riferimento ai dati dell’esempio presentato al punto 9.6.2

Risultato finanziario della gestione reddituale

Secondo i dottori  Nefipotesi pidt  In ipotesi alterna
comm. e i raglonieri correfta {Assonime} -:

Fonti o
Risultato gestione 3.000 3.000 3.000

+ Ammortamenti 2.000 2,000 2.000
+ Accantanament - 500 500 500 -1
-~ Plusvalenze - (1.800)(") 3.0001)
Flussi derivanti daffa gestions 5.500 3.700 2500 .

(*) Plusvalenza al netto delle imposte 40%
(**} Plusvalenza torda

Ovviamente, nel caso esaminato, Ia gestione reddituale (nell’ipo'tesif
pilt corretta) da luogo allo stesso risultato finanziario di quella corrent,
perché gli unici componenti straordinari del reddito sono dati dalle pl
svalenze patrimoniali e dalle corrispondenti imposte. I risultati diverg
rebbero se i componenti straordinari comprendessero voci diverse dal
plusvalenze e dalle minusvalenze da realizzo (per esempio sopravveme'
ze attive e passive).
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Eventuali minusvalenze o plusvalenze da valutazione non comporta-
no conseguenze di ordine finanziario nei vari casi. Infatti, tali componen-
ti non hanno natura finanziaria e percid devono essere eliminati. Il con-
cetto di “eliminazione” va correttamente inteso. Infatti:

- con il metodo diretto significa che tali componenti non vanno consi-
derati;

- con il metodo indiretto devono essere sommati algebricamente al ri-
sultato, con segno opposto a quello con il quale hanno concorso a
formare il risultato stesso.

Si veda 'esempio presentato nel punto seguente.

9.6.4 Le varie nozioni di flusso di capitale civeolante ’neﬁo
prodotio dalla gestione: una terza applicazione

H conto economico di una societd presenta i seguenti valori:

Ricavi 20000 - -

- Costi operativi {12,500} : .
- Ammortamenti (2.200)-
- Accantonamento Tfr —{300)

= Reddito operativo o 5.000 -.

- Oneri finanziari - : {1.000)

+ Plusvalenze da valutazione 2.000

= Hisultate prima delle imposte 6.000

- Imposte 40% {2.400)

= Utile dell'esercizio 3.600

Per procedere alle analisi & necessario ripresentare il conto econo- .
mico distinguendo le varie aree:

Ricavi numerari della gestione tipica 20.000
- Costi operativi numerari 12.500
~ Ammortament; 2.200 S
- Accantonamento Tir 300 (15.000)
= Reddito operativo 5000
- Oneri finanziari {1.000)
= Utile ordinario prima defle imposte 4000 .
- Imposte (40%) sulfutile ordinario {1.600) .
= Utile ordinaric dopo fe imposte 2400 -
+ Plusvalenze da valutazione 2000
- Imposte (4% sulle plusvalenze (800y
= Litile di esercizio 3600

-

11 calcolo mdlretto del risultato finanziarie della gestione, condotto :
con le varie ipotesi di lavoro, porta al seguenti risultati: o




278 9. L'analist per flussi: premesse generali

Gestiona  Gestione  Gestione  Gastions  Gest
operativa  ordinaria  redditvale  redditiale  reddituala
{secondo fipotesi  {secondy
fprofess)  corettaj  Assonme

Risultate economico della gestione 5.000 2.400 3.600 3.600 3.600"_"
+ Ammortamenti 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200:
+ Accantonamenti Tir 300 300 300 300

~ Ricavi non numerari -
{plusvalenze da valutazione} {2.000) (2.000) (2,000}
Flussi finanziari derivanti dalla gestione  7.500 4,900 4100 4.100 4100

Come si nota, nelle prime due ipotesi non si tiene conto delle plusvs
lenze da valutazione, trattandosi di componenti positivi del reddito Ch
non sono entrati nel risaltato economico della gestione preso in Cons
derazione (reddito operativo e reddito ordinario). _

Nelle ultime tre ipotesi, siccome il risultato economico pre‘so in con:
siderazione (reddite di esercizio) e influenzato dalle plusvalenze da vi
Intazione, 'importo delle stesse va eliminato.

Tmttandosl di componentt positivi del reddito 1’ ehmma21one si Ottle
ne sottraendo Vimporto dal risultato. '

A differenza delle plusvalenze da alienazione non si effettua la rett
fica per le imposte, che sone e rimangono costi numerari di competenz
dell’esercizio. In ogni caso di esse non si tiene comungue conto nell
prime due ipotesi, perché non influenzano il risultato di partenza.

Si tenga presente che 'esempio & puramente esplicativo, perché’l
plusvalenze da valutazione delle partecipazioni rilevano nel risultato a
dinario e le plusvalenze da valutazione delle altre immobilizzazioni '
riferiscono a un’ipotesi rara, che riguarda legitfimamente solo la ripre_s"
di valori dopo una precedente svalutazione. Per meglio illustrare il pro
cedimento si sono considerati componentl positivi di reddito le rivah
tazioni di immobilizzazioni (che, di fatto, se ammesse, e se non corrispo
dono a riprese di valore, devono interessare solo lo stato patrimoniale

Lo stesso risultato si ottiene con il calcolo diretto. Infatti:

A) Risultato della gestione operativa:

Ricavi numerari delia gestions tipica N ' ' 20.000":
- Costi numerari della gestione tipica 12,500}
Totale _ 7.500:

B) Risultato della g'es.tione corrente od ordinaria:

Ricavi numerart correnti 20.000 .
- Costi numerari correnti (12.500 + 1.000 + 1. 600) - 15.160)
Totale S . : 4.900 _'
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() Risultato della gestione reddituale {(secondo i professionisti italiani):

Ricavi numerari 20.000 .
— Costi numerari (12.500 + 1.000 + 1.600 + 800} {15.900)
Totale : 4100

D) Risultato della gestione reddituale (secondo Vipotesi pit corretta):

Ricavi numerari 20.000
~ Costi numerari {12.500 + 1.000 + 1.600 + 800 ) (15.900)
Totale 4,106

E) Risultato della gestione reddituale (secondo Assonime):

Ricavi numerar . 20.000
~ Cosli numerari {12,500 + 1.000 + 1.600 + 800) {15.900

Totale 4,100

In questo caso non vi sono differenze fra i risultati finanziari della
gestione reddituale secondo i tre procedimenti, perché non vi sono pha-
svalenze o minusvalenze da realizzo (trattate in modo differente nei tre
casi).

Per guanto attiene alle differenze fra i vari risultati va sottolineato
quanto segue:

a) la differenza fra il risultato in termini finanziari della gestione carat-
teristica (7.500) e di quella corrente (4.900) & data dai costi che en-
trano nella seconda e non nella prima e cioé:

- interessi passivi 1.000
- imposie sull'utile ordinario 1.600
Totale 2.600

b) la differenza fra il risultato in termini finanziari della gestione cor-
rente (4.900) e &i quella reddituale (4.100) & data dalle imposte sulle
plusvalenze iscritte in bilancio.

9.7 La determinazione del flusso monetario prodatt(‘)'
dalia gestione

Le argomentazioni condotte nel precedente paragrafo 9.5 possono
essere completate con il passaggio dal criterio di competenza a queltto di
cassa, e quindi con la determinazione dei flussi finanziari della gestione
in termini di movimenti monetari.

Anche il flusso monetario pud essere determinato in modo sia diretto
sia indiretto. ‘
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Con il calcolo diretto vengono prese in considerazione le entrare s
uscite legate alla gestione (caratteristica od ordinaria o reddituale).
Con il caleolo indiretto si parte dai risultati in termini finanzia
(autofinanziamento della gestione, caratteristica, ordinaria o redditua.
le o flussi di capitale circolante netto derivanti dalla gestione, caratte
ristica, ordinaria o reddituale), che vengono corretti tenendo coni
delle variazioni intervenute nelle voci che compongono il capitale cf
colante netto. Lo
Infatti, se le vendite ammontano a 5.000, per tale importo entrano g
determinare il flusso di autofinanziamento della gestione (aratterl‘stic
di quella ordinaria e di quella reddituale. :
Se i crediti verso i clienti sono nel frattempo aumentati da 2. 00
2.100, cid sta a significare che gli incassi del periode sono stati mferlo"
di 100 alle vendite e quindi:

- se si opera con il calcolo diretto nei flussi di cassa si terra cont
dell’entrata per vendite di 4.900;

~ se si effettua il calcolo indiretto al dato dell'autofinanziamento dell
gestione (nelle sue varie accezioni) si toghie 'importo di 100. '

Per approfondire questo interessante aspetto si rinvia al capitolo 1

Per comprendere fin d’ora le differenze fra aspetto [inanziario e aspe
to monetario della gestione & opportuno prendere in esame il “ciclo
economico/finanziario/monetario” della gestione, come si vede dalla f_'r,_-_
gura 9.9, '

11 ciclo economico/finanziario va dal punto 1 al punto 6 ossia {hll a'
quisto dei fattori produttivi alla vendita dei prodotti. '

Figura 8.9 - Ciclo economicoffinanziario/monetario della gestione:

Ciclo economico/finanziario

Acgquisto  Introduzione Immissione Immissicne  Vendita
faitori in magazzino nella nel magazzino prodoth
produttivi - materie tavorazione prodotti oservizi U
| i | | | ] [
{ I I | { I ]
1 2 3 4 5 6 FERE
Pagamento Riscossione

acquisti - vendite <

Ciclo menetarig
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11 ciclo monetario va dal punto 3 al punte 7. Esso & dato da:

durata del cicio finanziario
- durata media det debiti verso i fornitori
+ durata media dei crediti verso i clienti

In altri termini la durata del ciclo finanziario, che va dal momento in
cui sorgono 1 debiti nei confronti dei fornitori dei fattori produttivi fino
al momento in cui sorgono i crediti per la vendita dei prodotti, & data da:

durata media della giacenza delle materie in magazzino {compreso il tempe di viaggic)
+ durata media della produzione
+ durata media della giacenza dei prodotti in magazzino

La durata del ciclo monetario, che va dal momento del paganieﬁto dei
fattori produitivi fino al momento dell'incasso delle vendite, é allora data da:

durata media defla giacenza delle materte in magazzino (comprese il tempo di viaggio)
- durata media dei debili verso i fornitori

+ durata media dellz produzione

+ durata media della giacenza dei prodotti in magazzino

+ durata media dei crediti verso i clienti

La figura 9.10 ricostruisce la durata del ciclo monetario legandola
aH’analisi per indici presentata nel precedente capitolo. Si tratta dell’in-
verso degli indici di turnover, moltiplicati per il numero dei giorni che
compongono 'esercizio.

Figura 9.10 ~ Durata del ciclo monetario e indici di turnover-

Indice Segno Formula

Tempo medio di giacenza + Magazzino mate'rie prfme « 365
delle matere in magazzinoe Consumo materie prime

Durata media dei - Debiti verso formitori < 385
debiti verso fornitori Acquisti

Durata della + Magazzina prodott in corso 65
lavorazione Costo della produzione

Tempo medio di giacenza + Magazzino prodohi.finiti “ 365
dei prodotii in magazzino Coslo della produzione

Durata media dei + Crediti verso dientt x 365

crediti verso clienti

Burata del ciclo monetario
della gestione (in giormi)

Vendite
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Se, ad esempio, il turnover delle materie & 9, ossia il magazzino ma:
terie “gira” nove volte rispetto ai consumi, la giacenza media e data da'

13 x 365 = 41 giorni

9.8 Il trattamento delle altre voci che compongono :
il rendiconto finanziario

9.8.1 Premessa

1l flusso finanziario provocato dalla gestione & solo una delle compo:
nenti dei flussi finanziari grazie ai quali i valori di fondo dello stato pa:
trimoniale a un certo istante, si trasformano in valori di fondo diversi in
uno stato patrimoniale di un istante successivo. :

Gli altri flussi riguardano le poste a breve e quelle a medio e lungo
termine dello stato patrimoniale. Quanto si andra dicendo su questo pun
to & il frutto di convenzioni, che tendono a ricercare le soluzioni che
meglio si prestano a fornire informazioni.

Ci si limita qui a tratteggiare le questioni principali, rinviando pOI li.-
tutto ai capitoli seguenti. .

Va solo avvertito, in via generale, che non vi sono norme o prescn
zioni tassative al riguardo, e la prassi evidenzia soluzionl molto varie ¢
qualche volta, non del tutte condivisibili,

9.8.2 I trattamento delle poste a breve

Tl trattamento riservato alle poste a breve varia, secondo I’ amthi che
viene condotia.
Nei flussi totali le poste a breve termine dello stato patrimoniale sono.
considerate in relazione alla variazione complessiva che hanno subito:
nel periodo considerato (saldo fra incrementi e decrementi).
Nei flussi di capitale circolante netto e variazioni delle poste a breve
non sono considerate, perché il capitale circolante netto, rappresentato
dalla somma algebrica delle attivita e delle passivitd correnti, & dq%unto
per il suo importo complessivo.
Nei flussi di cassa le poste a breve reitificano 1 costi e i ricavi pe
tradurli rispettivamente in uscite e in entrate monetarie,
Le motivazioni delle diverse procedure saranno meglio spicgate quan
do si trattera delle singole analisi.

9.8.3 Il trattamento delle poste o medio e lungo lermine

In tutte le tipologie di analisi che saranno presentate, per le poste :
medio e lungo termine si procede ricostruendo te variazioni che posson
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risultare compensate da movimenti opposti, al fine di evidenziare distin-
tamente i fabbisogni finanziari che si sono creati e le modalita di coper-
tura. Quindi se i debiti per mutui sone passati da 9.000 a 10.000, non si
rileva solo la variazione complessiva di 1.000 (cosa che avviene per le
fonti a breve), ma si ricercano i movimenti connessi sia con le nuove
fonti (nuovi mutui passivi) sia con la restituzione delle fonti precedenti
(rimborso di rate).

La figura 9.11 riassume gquanto si & andafi esponendo in questo ca-
pitolo in ordine agli elementi che entrano a comporre Panalisi dei [lussi
finanziari.

A questo punto si puo riprendere il caso gia presentato nel paragrafo
9.6, per introdurre i dati relativi alle poste a medio e lunge termini (quelle
a breve non vengono considerate per i motivi sopra indicati). Il tutto ¢
riferito ai soli flussi totali.

Figura 9.11 - Y trattamento dei tre componenti dei flussi finanziari

Flissi parzialf

Flussi totali

di CCN

di cassa

Risuitato
deila gestione

Aulofinanziamenio del-
la gesticng {caratieristi-
ca od ordinaria o reddi-
tuale)

Autofinanziamento del-
{a gestione (caratteristi-
ca od¢ ordinaria o reddi-
fuale)

Flussi di cassa della ge-
stione {operaliva od or-
dinaria o reddiuale)

Poste
a breve termine

Rilevano per saldi (di-
ferenza fra incrementi e
decrementi)

Non rilevano (entranc
solo nelf'analisi endo-
gena)

Non rilevano (entrano
nei flussi di cassa della
gestione)

Poste a medio/
lungo termine

Rilevano per movimenti
{incrementi e decre-
menti sono evidenziati
distintamente)

Ritevano per movimenti
{incrementi e decre-
menti sono evidenziali
distintamente)

Rilevano per movimenti
{incrementi e decrementi
sono evidenziati distinta-
mente)

9.8.4 La determinazione dei flussi totali: un’applicazione

I dati da aggiungere a quelli gia presentati al paragrafo 9.6 sono i

seguenti:

nuovi investimenti

rimborso fonti

valore naeite disinvestimenti
aumento di capitale sociale

pagamento dividendi

6.000.
2.000
1.200. ..
5.000 -
2.000 -
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I flussi finanziari (in questo caso totali, non limitati solo a quelli dei
gestione) nelle tre ipotesi di risultato in termini finanziari della gestlone
gia richiamate sono i seguenti:

Risultati finanziari della gestione e flussi finanziari totali

Risultato finanziario Risultato finanziario  Risultalo finanziari
della gestione defia gestione defla gestion

operativa ordinaria reddifuale
Fonti S
Risultato economico gestione 4.000 1.200 3.000:
+ Ammortamenti 2.000 2.000 2.000. -
+ Accantonamenti 500 500 _500:
Flussi finanziasi derivant! dalla gestione 6.500 3.760 5.500°
{autofinanziamantc) S
Disinvestimenti patrimoniali 3.000 (M 3.000("} 1.200
Nuovo capitale 5.000 5,000 5000
Totale fonti 14.500 11.700 11.700 -
Impieghi :
Nuovi investimenti (6.000) (6.000) (6.000)°
Rimborsi fonti (4.800)(""} {2.000) (2.000)
Pagamento dividendi _(2.000) _(2.000) {2.000
Totali impieghi (12.800} (10.000} (10.000}

1.700 1,700 1700

Differenza Fonti/lmpieghi

("} 1.200 + 3.000 - 1.200 {valore neftc disinvestimenti + plusvalenze - imposte relatave)
In questo modo st passa dal saldo contabile delle immobilizzazioni alienate al flusso Fnanziario cor

spondente.

{(**) - 2.000 ~ 2.000 - 800 (- rimborso fonti - : :
In guesio modo ia gestione finanziaria comprende sia i movimenti puramente finanziar (accensuon

interessi passwl

imposte)

rimborso df prestitiy sia quelli economici (interessi passivi e imposte).

Come sinota, nonostante la diversiti dei dati finanziari della geqtlon

U'entita globale dei [lussi finanziari non cambia.

St puo riprendere anche la seconda tabella del sottoparagrafo 9.6,
che portava a tre risultati diversi nell’ambito della gestione reddituale
per mostrare che, tenendo conto deghi altri flussi, si ottiene un nsultat

finale identico.
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Risultato finanziario della gestione reddituale ¢ flussi finanziari totali

Secondo | dottor Nelfipotesi piv In ipotesi alternativa
commerciaiisti e correlta {Assonime)
i ragicneri

Fontl

Risultato gestione 3.000 3.000 3.000

+ Ammontamenti 2.000 2.000 2.000

+ Accantonamenti 500 500 500

-~ Plusvalenze _— {1.800) (0 (3.000) ("
Flussi derivanti dalla gestione reddituale 5.500 3.700 2.500
Disinvestimenti patrimoniafi 1.200(*) 3.000() 42000
Nuovi capitali _5.000 5000 _5.000
Totale fonti 11.700 11,700 11.700
Impieghi

Nuovi investiment {8.000) {8.000} {6.000)
Rimbors! fonti {2.000) {2.000} {2.000)
Pagamenti dividendi _{2.000} {2.000 {2.000)
Totale impiaghi {10.000) {10.000} (10.000)
Ditferenza

Fontiflmpieghi 1.700 1.700 1.700

(*} Plusvalenza al netto delle imposte del 40%

{*"} Plusvalenza lorda

{***) Valore netto contabite delle immobilizzazioni

{***} Somma realizzata nella vendita al netto delle imposte sulla plusvalenza
() Somma realizzata nelia vendita al tordo delle imposte sulia plusvalenza

5.9 Le elaborazioni per la compilazioue del rendiconto
finanziario
9.0.1 Gli aspetti procedurali dell’analisi del flussi -

Quanto si indichera in questo capitolo & visto nell’ottica nell’analista
esterno e vale, salvo lievi modifiche, che saranno a tempeo debito indica-
te, per tutte le tipologie di analist per flussl.

La procedura richiede, preventivamente, come in tutte le an’ahcn
Vespressione di un giudizio sul valove da attribuire ai dati di bilancio
presi isolatamente e nel loro risultato complessivo.

In secondo luogo richiede la riclassificazione dei valori degli stati
patrimoniali interessati all’analisi ed, eventualmente, del conto econo-
mico che 1i collega.

Successivamente si passa alla evidenziazione delle differenze (‘onfa—
bili e alle rettifiche per ottenere il rendiconto finanziario, dal quale si
dovranno trarre le informazioni richieste
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La procedura indicata consente di ottenere, attraverso una serie
rettifiche ai dati di due bilanci consecutivi, i dati per il rendiconto sud
divisi fra:

— flusso finanziario prodotto dalla gestione;
— Hussi finanziari delle poste patrimoniali a medio/lungo termine; -

- flussi finanziari delle poste patrimoniali a breve termine.
La procedura @ indicata nella figura 9.12 ed & ripresa di seguito.

Figura 9.12 - Fasi dell'analisi di bilancio per flussi

Rielaborazione di due siati patrimoniali consecutivi in termini finanziari,
mettendo in evidenza e poste rettificative dail’attivo

L

Rilevazione delle differenze contabili fra le varie poste di stato patrimoniale -

C

Effettuazione di rettifiche alle variazioni contabifi per determinare ie variazioni
operative o effeitive

L

Farmazione del prospetto delie variazioni finanziarie e interpretazione dei dati .

9.8.2 Disponibilita dei dati
L'analisi richiede la disponibilita di:
— almeno due stati patrimoniali consecutivi rielaborati in termini fina
ziari (il periodo che intercorre fra i due stati patrimoniali pud esse
guello amministrativo o qualsiasi altro periodo, infrannuale o ultra
nuale). In questa operazione, a differenza di cio che avviene nelle altr
nmetodologie di analisi finanziaria, e preferibile considerare esplicif
mente le poste retfificative delle attivita fisse. L'esposizione distinta
tali poste rende pilt evidenti le rettifiche che saranno indicate in p:
gine successive. Non vi sono perd problemi particolari a operare’d
rettamente sui valori neiti. A differenza delle altre analisi P'utile’
esercizio, destinato alla distribuzione come dividendo, non viene d'
dotio dal patrimonio netto. Operando sui flussi finanziari 1a distri
zione interessa solo nel momento in cui viene materialmente eseguit
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- il conto economico che li collega. Il conto economico, perd, non &
strettamente indispensabile. Si pud infatti operare esclusivamente sui
dati patrimoniali, che comprendono il risultato finale del conto eco-
nomico, rappresentato dail'utile di esercizio;

— le informazioni che integrano o accompagnano il bilancio (nota inte-
grativa, relazione sulla gestione e relazione del collegio sindacale), e
altre informazioni aggiuntive dedotte da altrl strumenti informativi
disponibili (relazione della societa di revisione).

Esse risultano particolarmente utili per determinare le rettifiche che
devono essere effettuate. '

9.9.8 La rilevazione delle differenze contabili fra le poste di stato
patrimoniale

QQuesta seconda operazione non presenta teoricamente dlfflcolta p“tl"« B
ticolari. Si tratta infatti di fare le differenze frai dati relativi alle poste dei-
due stati patrimoniali e di dividere le variazioni, a seconda del segno, in.".
variazioni che hanno provocato flussi positivi (risorse o fonti) e in va-
riazioni che hanno provocato flussi negativi (consumo di risorse o im--
pieghi). '

In prima approssimazione si pud affermare che:
~ Paumento di attivitd, in quanto assorbe risorse, comporta flussi nega-

tivi;

— la diminuzione di attivita, per contro, rappresentando liberazione d1
risorse, & produttiva di flussi positivi;

- Paumento di passivitd, provocando incremento di risorse, origina flus-
si positivi;

~ la diminuzione di passivita, assorbendo risorse, & produttiva di flussi
negativi;

- Tutile dell’esercizio costituisce un flusso positivo, cosl come la per-
dita costituisce un flusso negativo. Se si considera anche il conto -

economico 1 ricavi costituiscono lussi positivi e i costi flussi nega-

tivi. .

In altri termini, e in prima approssimazione, ossia operando per ora :
sui soli dati contabili, si hanno:

a) flussi positivi (fonti di risorse): S
- utile di esercizio (o1 singoli ricavi o 1 risultati positivi delle Smgole :
aree economiche aziendali);
- diminuzione di attivita;
- aumento di passivita,
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b) flussi negativi (consumi di risorse):
- perdit.a di esercizio (o i singoli costi o i rmultan negamw delle sin

gole aree economiche aziendali);
— aumento di attivita;
- diminuzione di passivita.
I collegamenti fra le variazioni delle voci (11 stato patrtmomale
voci di conto economico e il segno dei flussi sono evidenzmti ne

Sfigura 9.13.

Figura 9.13 - Movimenti e segni dei flussi

g Incrementi (+) Flussi rluss
Voci di bilancio Decrementi {-)  positivi (+) negativi (-

Attivita + -
Attivita - + :
Passivita + +

Passivitd - -
Patrimonio netto + +

Patrimonio hetto - -
Utite dell'esercizic +

Perdita dellesercizio -
Costi (0 risuitati economici parziali negativi -
Ricavi (0 risuitati economici parziali positivi) +

1 dati oftenuti sono stati definiti flussi, ma, di [atto, sono per ora S.'QI
differenze contabill

Vi sono infatti differenze che non corrispondono a m0v1ment: finan
ziari, e che vanno annhullate. Vi sono poi differenze che ¢ orrispondono
movimenii finanziari per importi diver st 0 compensati. Per questo mot'
vo vanno elffetiuate le rettifiche di cui alla fase suc cessiva. :

Per esempio, I'incremento del fondo ammor tamento, o la (hmmuz
ne del valore delle immobilizzazioni per effetto dellammeortamento, 10
corrisponde a una operazione finanziaria. Tale incremento o docrement
va guindi annullato, -

Ancora: la diminuzione di immobilizzazioni per un certo 1mport0 pe
effetto i alienazione, non necessariamente corrisponde atl'entrata
meraria o monetaria derivante dal disinvestimento, per ché la diminuzit
ne corrisponde al valove di carico, non all'importo realizzato. L import
della variazione numeraria 0 monetaria viene determinato tenendo’ ar
che conto, secondo una procedura corretta, sia dell'importo gia 1scr1tt
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a fondo ammortamento sia dell’eventuale plusvalenza o minusvalenza
realizzata con 'alienazione.

9.9.4 Leffettuazione delle rettifiche (vinvio)

I dati derivanti dal confronto fra due stati patrimoniali, che rappre-
sentano differenze purameute contabili, non vanno assunti per il loro
importo contabile, ma vanno opportunamente rettificati.

Le rettifiche hanno lo scopo di trasformare le differenze contabili in
differenze operative, ossia in importi corrispondentt ai flussi finanziari
effettivi.

E questa 'operazione pitt importante e pili complessa di tutta la pro-

cedura, e verra quindi esaminata nel paragrafo 9.10 che segue.
: La trasformazione dei dati contabili in dati effettivi non & sempre
-~ facile ed & qualche volta impossibile, perché dipende dalla massa delle
informazioni extra bilancio a disposizione dell’analista. E ovvio che nes-
' sun problema si presenta all’analista interno, che ha accesso a tutte le
-~ informazioni aziendali, anche a quelle riservate.

1 9.9.5 La predisposizione del rendiconto finanziario ( rinvio)

L'ultima operazione, che conclude il lavoro di analisi, e che fornisce
i dati di sintesi per 'espressione del giudizio per il quale Panalisi & con-
- dotta, € la predisposizione del rendiconto finanziario, in una delle forme
e delle strutture di cui al paragrafo 9.12.
' Le fasi che qui sono state indicate sono riassunte nella figura 3.12.

" 9.10 L’effettuazione delle rettifiche {elaborazioni)

- 9.10.1 11 foglio di lavoro

_ La trasformazione delle variazioni contabili in flussi effettivi viene effet-
" tuata con il fogli di lavoro; un esempio generale @ riportato in figura 9.14.
' Nel foglio di lavoro vengono riportati i dati dello stato patrimoniale .
- all'inizio del periodo considerato e quelli dello stato patrimoniale al ter~ -
* mine dello stesso periodo. .
g Per il conto economico, se preso in considerazione per 'analisi, si .
riportano ovviamente solo i valori connessi con il periodo.

Le denominazioni delle voci (conti) sono riportate in colonna 1, e i
valori nelle colonne 2 (iniziali} e 3 (finali). o
' Nelle successive due colonne si riportano le differenze contabili fm i
“valori finali e i valori iniziali dei conti patrimoniali. Le differenze sono

-~ distinte in due gruppi, a seconda che comportino flussi positivi (fontl) 0
flusst negativi (impieghi). b
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Figura 9.14 - Foglio di lavoro

Variazioni ” Variazioni
Valeri oi bilancio contabiti 'Z?gfgﬁg cperafive ’

connesse a: conne
CONT/ ‘ g

Flussi | Flussi Flussi
1 31712 | positivi | negativi| Dare | Avere positivi | nega
+ - + o
n @ {3 (4) (5) (8) 9] 8)
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Sono del primo tipo il risultato positive della gestione, le diminuzioni
delle attivita e gli incrementi delle passivita; sono del secondo tipo ghi
incrementi di atfivitd e le diminuzioni di passivita.

Se vengono indicati anche 1 valori di conto economico, ma ¢id non @
‘ necessario, 1 costi rappresentano flussi contabili negativi e i ricavi flussi
- contabili positivi.

Le variaziond contabili connesse con i flussi positivi sono indicate in
¢ colonna4 e quelle connesse con flussi negativi in colonna 5. Le variazioni
- contabili, in gquanto derivate semplicemente dal confronto di due stati
- patrimoniali o dai dati contabili del conto economico, sono anche defi-
nite “variazioni grezze”.
'_ Le successive due colonne sono destinate ad accogliere le rettifiche

alle variazioni contabili, al fine di pervenire alla determinazione delle
- variazionl effetfive od operative, ossia alle variazioni interessanti effet-

tivamente l'aspetto finanziario della gestione.

Le rettifiche, che vengono evidenziate con tre possibili tecniche, che

" saranno di seguito esaminate, sono rilevate nella sezione Dare o di sini-
* stra {colonna 6) se comportano un incremento dei flussi positivi conta-
bili o un decremento dei flussi negativi e nella sezione Avere o di destra
(colonna 7) se comportano un incremento dei flussi contabili negativi o
una diminuzione dei flussi positivi.

La somma algebrica dei valori iscritit nelle ulime quattro colonne, le
- due connesse con i flussi contabili e le due connesse con le rettifiche,
consente di pervenire alla compilazione delle ultime due colonne, che
evidenziancivalori dainserire, dopo eventuali opportuni raggruppamen-
ti, nel rendiconto finanziario. In colonna 8 appaiono i flussi positivi, ossia
le fonti, ¢ in colonna 9 1 consumti di fonti o flussi negativi o impieghi.
Le questioni connesse con le operazioni qui indicate sono affrontate
- nelle prossime pagine.

9.10.2 La vilevazione delle differenze contabili

Il foglio di lavoro pud limitarsi a indicare i dati desunti dagli stati
patrimoniali riclassificati in termini finanziari o pud riportare anche i
““dati del conto economico che li collega, opportunamente raggruppati
nelle aree gestionall in precedenza indicate. Nel primo caso si parla di
procedumento sintetico; nel secondo di procedimento analitico o integra-
le. Viene di norma seguito il primo procedimento.

La scelta di indicare i dati del conto economico dipende dall’esigenza
dell’analisi in ordine alla evidenziazione dei risultati delle varie gestioni
in termini finanziari.

Si hanno pertanto le seguenti situazioni:

— se il risultato finanziario della gestione viene assunto nel concetto piu
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generale di autofinanziamento lordo totale (utile d’esercizio + amm
tamenti + accantonamenti per il trattamento di fine rapporto e's
altri fondi rischi e spese future eccedenti I'esercizio successivo) now
rende necessario riportare sul foglio di lavoro i dati analitici o Fag
gruppati del conto economico, -

- se il risultato finanziario della gestione & assunto nel significato
autofinanziamento derivante dalla gestione corrente, i dati del ¢o;
economico devono essere rilevati, nel foglio di lavoro, distinguend
componenti di reddito ordinari da quelli straordinari (indicati sin
larmente o raggruppati nelle aree tipiche aziendali);

~ se il risultato finanziario della gestione & assunto nel significato pi
ristretto di autofinanziamento derivante dalla gestione caratterisﬁ
i dati del conto economico sono riportati analiticamente o con ra
gruppamento nelle varie aree aziendali

Nel caso di impiego anche del conto economico (procedimento in
grale) i raggruppamenti delle voci devono normalmente fare riferime
alle aree aziendali interessate, e cio gestione operativa o tipica o ca
teristica, gestione caratteristica straordinaria, gestione patrimonial'
atipica, gestione finanziaria (che comprende anche quella fiscale)..

0.10.3 L'effettuazione delle rettifiche: i tipi di rettifiche

Per effettuare le rettifiche 'analista esterno deve desumere le mfo
mazioni dai dati dei bilanci, integrati da altre informazioni. Si trafta
norma, dei dati desumibili dalla nota integrativa, dalla relamone sul
gestione ed eventualmente da quella dei sindaci. :

Le rettifiche che si rendono necessarie per passare dai flussi contabﬂﬁ
a quelli effettivi sono sostanzialmente riconducibili a due tipi:

— annullamento delle variazioni contabili che non costituiscono Varl
zioni finanziavie (non-funds transaclions);

— rettifica delle variazioni contabili il cul ammontare non corrlsponde
perfettamente alle variazioni finanziarie.

Annullamento di variazioni contabili A

Si tratia delle differenze contabili che non hanrio provocato variaz_
ni di tipo finanziario, e che non possono quindi essere rilevate nel re
diconto finanziario. :

Si tratta in particolare di ammortamenti, di svalutazioni e R rlval'
zioni di bent, di capitalizzazione di riserve, di svalutazioni e di rlvaIu_
zioni delle partecipazioni. Si tratta di operazioni che comportano varil
zioni nei valori patrimoniali senza alcuna conseguenza di ordine fiftd
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zi'ai'io. Le rettifiche devono quindi eliminare {ali variazioni puramente
nominali.

Si ritiene invece di dover procedere in modo diverso per quanto
attiene alle operazioni permutative, che non implicano di fatto movi-
menti finanziari, ma che non possono essere ignorate nella valutazione
della dinamica finanziaria. In questa ipotesi si procede di norma, nel
rendiconto dei flussi totali, a evidenziarle sia fra le fonti sia fra gli
impieghi.

Esempi tipici di queste operazioni sono 1 seguenti:

aumenti di capitale sociale liberati con conferimenti in natura (fra le
fonti st indica l'incremento del capitale e fra gli impieghii beni appor-
tati a liberazione dell’aumento);

acquisizione di beni a seguito di incorporazieni o di fusioni;

conferimenti in altre societd (cessione di rami aziendali a fronte di
azioni);

permute di immobilizzazioni (normalmente si fratta di immobilizzazio-
ni finanziarie ossia di partecipazioni);

assegnazione ai soci di beni aziendali a seguito della riduzione di ca-
pitale sociale o di assegnazione di dividendi in natura;

conversione di obbligazioni in azioni,

Tutte le operazioni che nen provocano movimenti finanziari sono de-
finite NFT (non-funds transactions). Esse hanno perd un trattamento
diverso nelle varie analisi, come si vedra nei successivi capitoli.

Rettifiche alle variazioni contabili

Si tratta delle differenze il cui ammontare non corrisponde alle varia-
zioni effettive, che vanno quindi ricostruite e fatte emergdere.

{Un semplice esempic pud illustrare questo secondo tipo di operazio-
ni. Le immobilizzazioni lorde {il fondo di ammortamento & evidenziato a
parte) passano da 1.000 a 1.200. In apparenza si & avuto un flusso nega-
tivo (contabtle) di 200. In realta potrebbe esserci stato un flusso positivo
di un certo importo per effetto di alienazioni. 51 consideri per esempio
una diminuzione contabile di 140. In questa ipotesi il flusso positivo va
ricostruito tenendo conto anche dell’'importo stornato dal fondo ammor-
tamento e dell’eventuale plusvalenza o minusvalenza realizzata (se si fa
riferimento ai flussi della gestione corrente o di quella tipica o ai flussi
della gestione reddituale secondo la soluzione corretta o quella dell’As-
sonime), mentre il flusso negativo diviene di 340 {differenza fra 1.200 e
Vammontare dell'inizio del periodo diminuito del valore di libro delle
immobilizzazioni cedute).
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Le rettifiche di questo tipo non riguardano mai valori correnti;
limitano ai valori connessi con le poste durevoli del capitale di funz1
namento.

Le rettifiche riguardano in genere le seguenti voci:

- immobilizzazioni, per effetto dei disinvestimenti, che non risul;
indicati per 'importo della variazione finanziaria e che Comunqu
compensano In tutto o in parte con i nuovi investimenti;

- mutui e prestiti obbligazionari, per le diminuzioni rappresentate d:
pagamento deile rate o dal loro passaggio fra i debiti a breve, che
poessono compensare con i nuovi prestifi contratti nel periodo d
servazione; grs

- trattamento di fine rapporto di lavoro dipendente, per Pammont
dell'incremento dell’anno, che si compensa con e diminuzioni do
all’'uscita dei dipendenti ddll’d?lemh '

- fondi di ammortamento, qualora siano tenuti distinti dalle corrisp
denti voci di immobilizzazioni, per effetto delle possibili compeﬁ
zioni fra gli storni dovuti alle alienazioni delle immobilizzazioni
incrementi per gli ammortamenti effettuati nel periodo sotto osse
zione;

- immobilizzazioni finanziarie (partecipazioni), per le possibili comp
sazioni fra [e alienazioni e gli acquisti effettuati nel periodo di rif
mento; :

- capitale sociale, per effetto di possibili compensazioni fra operaz
opposte o per effetto di operazioni miste (aumento di capitale SoclaI
in parte gratuito, in parte liberato con denaro o con beni). s f

Le rettifiche che vengono fatte alle voci patrimoniali posqono COll—
portare variazioni al risultato della gestione, assunto in una deHe_t;:
configurazioni in precedenza indicate.

9.10.4 Leffettunzione delle rettifiche: scopo e Limitazioni

Le rettifiche che st apportano alle voci di stato patrimoniale devong
tendere a ricostruire le variazioni finanziarie avvenute nel corso dell’es
cizio preso in considerazione, variazioni, spesso di segno oppoqto
appaiono nel bilancio per il lero valore compensato.

Si dovrebbe quindi ritenere necessario ricostruire tutte le variazion
a qualunque voce si riteriscano. Di fatto si preferisce perd procedere
modo diverso a seconda che le voci si riferiscano a flussi correnti’
flussi di medio/lungo periodo, perché la ricostruzione dei flussi di bre
periodo, normalmente legati ai costi e ai ricavi della gestione, si cor
dera non interessante ai fini dell’analisi.
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La giustificazione del diverso trattamento riservato alle due categorie
di voci sta nel fatto che i singoli movimenti contabili dei valori a breve
“gono sostanzialmente ricostruibili attraverso i dati del conto economico;
e che tali dati interessano di pit nella loro sintesi, rappresentata dal
‘risultato finanziario delle operazioni delf esercizio.

Per quanto riguarda i flussi di medio/lungo periodo, connessi con la

dinamica delle immobilizzazioni, dei debiti a medio/lungo termine, del

capitale netto, si ricostruiscono tutti 1 movimenti effettivi, e cioe i ﬂtlSSl

finanziari totali, sia positivi che negativi, dopo aver eliminato le differen-

f ze puramente contabili che non corrispondono a flussi effettivi. In altri

“termini, per le immobilizzazioni, per esempio, la differenza contabile de-
ve trasformarsi in

- variazioni finanziarie positive connesse con le operazioni di alienazio-
ne; -

- variazioni finanziarie negative connesse con le operazioni di 1nve<;t1~
mento.

Analogamente si procede per le altre voci incluse nelle poste non
correntl.

Si tenga presente che si opera in modo diverso a seconda dei casi per
gquanto riguarda le alienazioni delle immobilizzazioni, come si & gia pre-
cisato in pagine precedenti:
~ se si parte dai MNussi finanziari della gestione caratteristica o di quella

corrente si prende in considerazione il flusso finanziario effettivo del-
I'alienazione (valore di libro + plusvalenza — minusvalenza, al netto
dell’effetto imposte).

La stessa cosa avviene operando con la gestione reddituale, secondo
limpostazione da noi indicata come corretta.

Se si utilizza 'impostazione deil’ Assonime si opera allo stesso modo,
ma senza tenere conto dell’effetto imposte;

- se st parte dai flussi finanziari della gestione reddituale secondo la
prima impostazione dei dottori commercialisti e dei ragionieri italiani

si prende in considerazione il valore di libro delle HIHHObthZB,ZIOYu A

cedute (valore di carico - eventuale fondo ammoriamento).

9.10.5 Leffettwazione delle vettifiche: i procedimenti

A questo punto va chiarito come si procede all’effettuazione delle
rettifiche per la trasformazione dei valori contabili in valori effettivi..

Tre sono sostanzialmente i procedimenti per Ueffettuazione delle ret-
tifiche. Si tratta del procedimento ragionato, di quello contabile e di
quello che prevede l'impiego di tabelle appositamente predisposte.
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Con il procedimento ragionato 'esame delle vartazioni cont
collegate con i dati a disposizione tratti dalla nota integrativa e
relazione sulla gestione consente di ricostruire i movimenti effettivi

La possibilita di effettuare le rettifiche presuppone da parte dell's
lista la conoscenza della realta dell’azienda sotto esame e la cap‘lcit{': =
interpretare i dati spesso ermetici della nota integrativa e della relazm
sulla gestione.

Per il procedimento delle tabelle si rinvia al paragrafo 9. 12

11 proce(llmento contabile, che non si discosta per logica da qu'é
ragionato, & in apparenza piu COIleE‘bSO ma una volta che il suo me¢
nismo sia stato appreso, pud essere applicato molto pit facilmente.
consente l'impiego dello strumento contabile in quanto utilizza la n
dologia della partita doppia per procedere alle rettifiche.

Con il procedimento contabile, evidenziate le variazioni contabili 6 gr
ze, le rettifiche che consentono Panmallamento delle variazioni non rilev
sul piano finanziario e la ricostruzione delle variazioni effettive sono fa
ricostruendo la scrittura effettuata dallimpresa in partita doppia e annot;
do i valori nelle due colonne riservate alle retiifiche (colonne 6 e 7 del fog
di lavoro). Ovviamente i dati per I'effettuazione delle rettifiche sono de;
dalla nota integrativa ed eventualmente dalla relazione sulla gestione'e
guella del collegio sindacale o da quella della societa di revisione. La somm
algebrica degli importi riportati nelle colonne 4 e 5,6 ¢ 7, sono nportate
colonne 8 ¢ 9 e rappresentano i flussi effettivi.

I flussi finanziari connessi con le operazioni corrlspondono aI moy
mento numerario a suo tempo accolto in un conto numerario cert
assimilato e che, in questa sede, deve essere rilevato in relazion
causa della variazione numeraria, identificata sulla base delle vo
viste dal rendiconto finanziario.

Al conto numerario, impiegato in origine dalPazienda nell’effettuaz
ne della scrittura contabile, si sostituisce un conto che evidenzia la
tura della variazione finanziaria relativa all'operazione indicata, ¢
sara meglio precisato negli esempi che seguono. -

11 conto utilizzato per evidenziare 1a causa della variazione numera
prende i nome di: :

Fondi derivanti dall’operazione di..., se sostituisce il conto nume
rio originariamente addebitato, indicativo di una variazione numerari
finanziaria attiva, e quindi di una fonte di risorse finanziarie;

Fondi impiegati nell’operazione di..., se sostituisce il conto nume
rio originariamente accreditato, indicativo di una variazione numerar'
finanziaria passiva, e quindi di un consumo di risorse finanziarie.

Conviene approfondire ora i concetti e chiarirli, con riferiment_
procedimento ragionato e a quello contabile, con esempi. -
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9.11 L’effettuazione delle rettifiche: alcune esemplificazioni

'9.11.1 Considerazioni generali

Nelle esemplificazioni che seguone vengono utilizzati sia il procedi-
‘mento ragionato sia quello contabile, al fine di far acquisire 1a metodo-
jogia dei due procedimenti, che possone essere usati congiuntamente o
alternativamente,

Nei singoli esempi si forniscono 1 dati desunti dai bilanci e i dati che
si possono ricavare dalla nota integrativa.

. Vaavvertito che non e sempre possibile all’'analista esterno rlcostrm—
re le operazioni effettuate dall’'azienda nel suo interno, se la nota inte-
¢ grativa non e completa sotto ogni aspetto. o
: Si avverte che nel prossimi esempi si segue il procedimento non in- °
. tegrale, nel senso che i dati del conto economico non sono indicati nel
- prospetto e si opera sul solo utile di esercizio, pervenendo quindi al
¢ goncetto pitl ampio di flusso finanziario di capitale circolante netto de-.
" rivante dalla gestione reddituale. In conseguenza di ci® le rettifiche ai =~
costi e ai ricavi sono direttamente apportate all'utile di esercizio. =

La procedura indicata & quella di norma connessa con i flussi totalie i

flussi di capitale circolante netto per i quali vale il criterio della competenza,
ma & adattabile ai [lussi di cassa, per i guali si rinvia al capitolo 12.

'9.11.2 Rettifiche connesse con le immobilizzazioni materiali

P R R R N RN N A

A) Esempio: rivalutazione di immobilizzazioni (metodo indiretto)

I dati relativi alle immobilizzazioni, ricavati dal confronto det bilanci
di due esercizi, sono esposti nel foglio di lavoro (fabella Al).

Tabella A1 - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 2] 7 8 g
Fabbricati 30,000 38.000 8.000

Saldi attivi di rivalutazione 8.000 8.000

L. 72/83

Per semplicitd non si ipotizzano per ora altre variazioni nel conto
Fabbricati. Dalla nota integrativa risulta che nel corso dell’esercizio so-
no state effettuate rivalutazioni dei fabbricati per 8.000 e che tale impor-.
to & stato attribuito al conto che accoglie i saldi attivi di rivalutazione -
~monetaria {si tratta di una riserva).
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La rilevazione delle variazioni contabili non presenta problemi di SOt

_ Tincremento dei fabbricati, ossia di una attivita patrimoniale, &
flusso negativo;

- Tincremento del saldo attivo di rivalutazione monetaria, quindi diyg
parte del netto, & un flusso positivo.

Se si esamina perd I'operazione nei suoi aspetti finanziari, appare chi
ramente che nessuna risorsa finanziara & stata interessata dall’operazion
Si tratia percid di una operazione che, per la compilazione del rendicon
finanziario, va annullata. L'annullamento si fa iscrivendo gh importi"ﬁé
colonne opposte a quelle in cul sono iseritte le variazioni contabilio g 7
a1 fine di azzerare la toro somma algebrica. Limporto di 8.000 va quit
iscritto in colonna 6 in corrispondenza ai fabbricati e in colonna 7 in cox
spondenza ai saldi attivi di rivalutazione monetaria. Le ultime due colont
che riportano le somme algebriche, risultano cosi prive di cifre. '

Lo stesso risultato pud essere ottenuto ricostruendo P'operazione

tabile effettuata dallimpresa e che é:

D Fabbricati 8.000 S
A Saidi atiivi di rvaiutazione monetaria L 72/83 : 8.000 & -

Iscrivendo i valori nelle colonne delle rettifiche di segno, rispettand
segni della scrittura in partita doppia, si ha lo stesso risultato indicato co
procedimento ragionato, ottenendo cosi il fogtio di lavoro di tabella A

Tabella A2 - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8:
Fabbricati 30.000 38.000 8.000 8.000 -
Saldi attivi di rivalutazione 8.000 8.000 8.000 -
L. 72/83

B) Esempio: acquisizione e alienazione di immohilizzazioni tecniche mat'e'r'i_a_:

1 dati relativi alle immobilizzazioni ricavati da due bilanci d’eserc'
sono indicati nel foglio di lavoro di tabellc Bl o

Tabella 81 - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 g
Fabbricati 60,000 75.600 15.000
Fondo ammortamento 30000 35000 5.000

Utile d'esercizio 50.006 50,000
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Dalla nota integrativa e dal conto economico si rilevano i seguenti

dati:

nel corso dell’esercizio sono state effettuate alienazioni di impianti
per un valore contabile di 10.000, ammortizzati per 6.000, ottenendo
una plusvalenza complessiva di 509;

gli ammortamenti dell’esercizio relativamente agli impianti sono stati
i 11.000.

E di tutta evidenza che i dati che si ricavano dalle differenze contabili

non hanno alcun significato operative in questo caso. Si tratta quindi di
ricostruire, con le indicazioni a disposizione, t veri movimenti finanziari.
Si ha:

le immobilizzazioni sono passate da 60.000 a 75.000, dopo che sono
diminuite di 10.000 per effetto dell’alienazione. I flusso negative rap-
presentato dall'investimento & quindi di 25.000, e va quindi apportata
una rettifica di 10.000 {(maggior flusso negativo);

[e immobilizzazioni sono state vendute per un valore contabile di
10.000, ammortizzato per 6.000, ottenendo una plusvalenza di 500. Cid
significa che la variazione finanziaria positiva per il disinvestimento &
stata di 4.500 secondo 1a scluzione Assonime;

la variazione del fondo ammortamento va annullata. Quanto a 6.000 a
fronte della rettifica per le immobilizzazioni vendute e quanto a 11.0600
per lammortamento dell’esercizio;

I'atile di esercizio va modificato sia per 'importo del’ammortamento
sia per 'ammontare della plusvalenza, che si trasferisce nei flussi re-
lativi alla alienazione delie immobilizzazioni.

Utilizzando il metodo contabile occorre ricostruire le scritture effet-

tuate dall'azienda (si ignora Uimposta sul valore aggiunto che entra nei
movimenii a breve), al fine di effettuare le rettifiche per giungere ai flussi
operativi.

= O

OO

L'acquisto di immobilizzazioni ha comportato la scrittura:

impianti 26.000
Fondi impiegati nellinvestimento in immahbilizzazioni 25.000

L’alienazione ha comportato la scrittura:

Fondo ammortameanto 6.000
Fondi derivanti dail'alienazione di immobilizzazioni 4,500
Impianti 10.000
Plusvalenze patrimoniali 500
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L ammortamento & stato rilevato come segue: .

D Ammoramenti 11.000 .
A Fondo ammortamento ) 11.000

Le retlifiche vanno riportate nel foglio di lavoro. _ .
Quelle relative ai conti economici vengono attribuite all'utile di ese
cizio. Le voci connesse con i fondi provenienti dalle operazioni o impi
gati nelle operazioni vengono riportate in calce al prospetto. 5i otteng;
no cosi i dati indicati in tabella £2. R

Tabelia B2 - Foglio di tavoro

1 2 3 4 5 6 7 8

Impianti £0.000 75.000 15.000 25.000 1CG.000 = -
Fonde ammortamento 30.000 35.000 5.000 £.000 11.000 -
Utile d’esercizio 50,000 50.000 11.000 500 60.500

Fondi impiegati per acquisizione 25.009 25,000
di immobilizzazioni S
Fondi derivanti da alienazione 4500 - 4500 -

di immobilizzazioni

Cosi operando si sono evidenziate in calce al prospetto le VariaZi'p
effettive di ordine finanziario oltre al risultato della gestione dell’eserct
zio, che in questo caso assume la natura di autofinanziamento della ge
stione reddituale secondo Uinterpretazione Assonime, per £0.500 (p
ché il risultato & stato corretto dall'importo degli ammortarmenti ed
quello delle plusvalenze, che & entrato a compoxre quello della gestion
straordinaria). Si tratta dei dati extragestione, rappresentati da un im
piego di fondi per acquisizione di immobilizzazioni per 25.000 e da u
fonte dovuta al disinvestimento per 4.500. '

Quando non si usa il procedimento contabile si giunge allo stess
risultato riportando le sole rettifiche alle voci contabili, senza evidenz
re in calce i movimenti finanziari. 11 foglio di lavoro si presenterebb
pertanto come in fabella B3. In questo caso le ultime due colonne forn
scono ancora i flussi finanziari ricercati. o

Se si vuole pervenire alla nozione di autofinanziamento della gestion
corrente o a quello della gestione reddituale secondo I'interpretazion
indicata come maggiormente corretta si deve tenere anche conto dell
imposte sulle plusvalenze, che vanno considerate quale minore fluss
finanziario del realizzo delle immobilizzazioni, e non quale onere dell
gestione, i
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* Tabella B3 - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 & 7 8 g
fmpiant 60.000 75.000 15.000 4500 10.000 4.500 25.000
Fondo ammortamento 30.000 35.000 5.000 6.000 11.000

Utile d'esercizio 50.000 50.000 11.000 500 60.500

In altri termini, se le imposte sulle plusvalenze da alienazioni non
sono considerate costl della gestione ma minore realizzo delle immohi-
lizzazioni vendute, aumenta 'importo dell'autofinanziamento della ge-
stione e si riduce nella stessa misura quelle delle fonti rappresentate
dalle dismissioni di immoebilizzazioni. -

Per ottenere tale risultato alle scritture di cui sopra va aggiunta la.
seguente (imposte 40%): S
D imposte 200
A Fondi derivanti dall'alienazione di immobilizzazioni 200

In conseguenza di cio il foglio di lavoro evidenzia nelle ultime due -
colonne i seguenti dati:

Flussi positivi Fiussi negativi
Risuftato finanziario della gestione 60.700
Fondi impiegati per acquisizioni di immobilizzazioni 25.000
Fondi derivanti da alienazioni di immobflizzazioni 4360 o
Totall 65.000 25,000 .

Se si intende operare con la nozione di autofinanziamento della ge-
stione reddituale, secondo la prima impostazione dei professionisti ita-
liani, i fondi derivanti dalla alienazione delle immobilizzazioni vanno as-
sunti per I'importo del valore di libro delle immobilizzazioni cedute.

La scrittura relativa all’alienazione della immobilizzazicne non tiene
quindi conto della phisvalenza e diventa pertanto: '

D Fonde ammoriamento 6.000
[} Fondi derivanti dall'alienazione delle immobilizzazioni 4.000 .
A lmpianti 10.000

In conseguenza di ¢id il foglio di lavoro evidenzia nelle ultime due: .
colonne i seguenti dati:

Flussi positivi Flussi negativi .
Risultato finanziario della gestione 61.000 '
Fondi impiegati per acquisizione di immobilizzazioni 25.000
Fondi derivanti da alienazione di immobilizzazioni 4.000 :

Totali 65.000 25.000-
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C) Esempio: costruzioni in economia e acquisizione esterna di immobilizzazi

1 dati di due stati patrimoniali consecutivi evidenziano che gli impian
ti, al lordo dei fondi ammortamento, sono passati da 50.000 a 68.00()
dati del conto economico e della nota integrativa indicano che nessy
alienazione di immobilizzazioni & avvenuia nel corso dell’esercizio, e ¢h
nello stesso sono state effettuate acquisizioni di immeobilizzazioni, olf
a costruzioni in economia; queste ultime hanno dato luogo a oapltahzz
zioni di costi per 5.000. L'utile delf’esercizio e stato di 50.000,

F evidente che l'acquisizione delle immobilizzazioni & avvenuta 'z
I'esterno dell’azienda per I'importo di 13.000, rappresentato dail'ine
mento di 18.000, fatta deduzione di 5.000 per le costruzioni interne, L
tero importo di 18.000 rappresenta percio un impiego di fondi. i

Se si vuole seguire la regola contabile si possono ricostruire le scri
ture, che sono le seguenti. i

Acquisizione esterna delle immaobilizzazioni:

D Impianti 13.000 L
A Fondi impiegati nelfacquisizions di impiantt 13.000 _

Sostenimento dei costi per le costruzioni in economia:

D Acquisti (e altd costi) 5.000
A Fondi impiegati nellacquisizione di impianti : 5.000

Capitalizzazione dei costi:

D Impianti 5.000 -
A Capitalizzazione per costruzioni interne ; 5.000

Le ultime due scritture possono essere unificate in una soltanto, ¢l
tiene conto della realtd di quanto & avvenuto. Si & aviio un investiment
in immobilizzazioni per 5.000, anche se effettuato in economia, o0ssi
impiegando materiali acquisiti o in magazzino e i propri lavoratori (é
sarebbe un problema se la capitalizzazione comprendesse anche Cost
non numerari, quali gli ammortamenti).

La scrittura € la seguente:

D Impianti 5.000
A Fondi impiegati nell'acquisizione di impianti 5.000

11 foglio di lavoro che segue @ costruito utilizzando le due scri'ttu_r
distinte.
I dati dei conti economici sono trasferiti alla voce utile d'esercizig
che assorbe tutti i costi e i ricavi, mentre i movimenti finanziari effett
sono raggruppati per causale in calce al foglio di lavoro. Si ottiene
risultato indicato in tabella C.
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Tabella C - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 g

imgianti 50.000 68.000 18.000 13.000 - -
5.000 - -

Utile d'esercizio 50.000 50.000 5.000 5.000 50.000

Fondi impiegati per acguisizicne 13.000 13.000

di impianti

Fondi impiegati per autoproduzione 5.000 5.000

di impianti

Cosi operando il risultato economico non viene modificato, perché &
stato gid interessato sia dal costo sia dalla rettifica di costo dovuta alla
capitalizzazione, ed & invece evidenziato il flusso negativo rappresentato
dalle risorse investite per acquisire e per autoprodurre le nuove immo-
bilizzazioni.
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9.11.8 Rettifiche connesse con le immobilizzazioni finanziarie
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D) Esempio: acquisizione e vendita di immobilizzazioni finanziarie (partecipa-
zioni)

1l prospetto di comparazione det dati di due bilanci e 1a nota integra-
tiva evidenziano che le partecipazioni sono passate da 32.000 a 15.000
{con un flusso contabile positive ¢i 17.000), che il fondo svalutazione
partecipazioni di 3.000 risulta annullato (con flusso contabile negativo di
pari importo) e che si ¢ avuta una minusvalenza dal realizzo delle parte-
cipazioni di 1.000. Dalle informazioni della nota integrativa si ricava che
sono state alienate alcune partecipazioni, ma che sono state acquisite
anche altre partecipazioni per 8.000. Latile & di 50.000. o

Se st esamina in modo completo 'operazione, si puo ricavare che le’
partecipazioni, che erano di 32.000, sono aumentate per effetto dell’ac- -
guisizione di 8.000 a 40.000. Essendo diminuite a 15.000, si rileva che
sono state alienate partecipazioni iscritte in contabilita a 25.000. Dal-
le altre informazioni si ricava perd che il flusso positivo dovuto alla:
alienazione non e di 25.000, ma di 21.000, perché ¢ stato utilizzato il
fondo svalutazione di 3.000 e si & ancora avuta una perdita di 1.000. In
definitiva si & avuto un flusso finanziario negativo di 8.000 dovuto al-
I'acquisto e un flusso finanziario positivo di 21.000 dovute all’aliena-:
Zione. :
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Si possono ricostruire contabilmente i valori al fine di effettuare
rettifiche nel foglio di lavoro. La scrittura dell’acquisizione é stata:

D Paracipazioni 8.000
A Fondi impiegati nel’acquisizione di partecipazioni 8.000

La scrittura dell’alienazione & stata:

D Fondo svalutazione partacipazioni 3.000
D Minusvalenza da realizzo partecipazioni 1.000
D Fondi derivanti dalla alienazione di partecipazion 21.000-
A Partecipazioni 25.000

Si ottiene il seguente foglio di lavoro che evidenzia un risultato finan:
ziario della gestione reddituale, secondo la soluzione Assonime, maggx
re rispetto all’utile di esercizio, perché 1a perdita su partecipazioni
stata trasferita alla gestione patrimoniale o comungue straordinaria, é
quest’ultima presenta il flusso negativo di 8,000 e positivo di 21.000 (ta
bella 1)),

Tabella D - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8
Parecipazioni 32,000 15.000 17.000 8.000 25.000 -
Fondo svalutazione partecipazioni 3.000 3.000 3.000 -

Utile desercizio 50.000 50.000 1.000 51.000
Fond! impiegati per acquisiziong 8.000 8.00
di partecipazicni
Fondi derivanti dall'alienazione 21.000 21.000

di partecipazioni

Se si opera considerando i flussi della gestione corrente o quelli def
gestione reddituale secondo la soluzione considerata corretta occor '_
tenere conto del fatto che la perdita sul realizzo delle partecipazioni
provoeca un risparmio di imposte (se 'aliquota d’imposta e il 40% il
sparmio & di 400, ma potrebbe essere di 1.600 se la precedente svaluta
zione non aveva avuto riconoscimento fiscale).

Il risparmio d’imposta viene pertanto considerato un maggiore flus
derivante dalla alienazione delle partecipazioni.

Alle precedenti scritture si deve aggiungere la seguente:

D Fondi derivanti dall'alienazione di partecipazioni 400
A Imposte 400
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Le ultime due colonne del foglio di lavoro (di cui alla tabella D) si
presenterebbero pertanto cosi:

Flussi positivi Flussi negativi
Utile d'esercizio (flusso finanziario della gestiona) 50.600
Fondi impiegati per acquisizicni di partecipazioni 8.000
Fondi derivanti da alienazioni di partecipazioni 21.400
Totali 72.000 8.000

Se si opera secondo la iniziale concezione dei professionisti italiani,
ignorando sia le plusvalenze che le minusvalenze (che restano pertanto
attribuite alla gestione), la scrittura dell’alienazione delle partecipazioni
diviene la seguente:

D Fendo svaluiazione parecipazioni 3.000
D Fondi derivanti dall'alienazicne di partecipazioni 22.000
A Partecipazioni 25.000

II foglio di lavoro, limitatamente alle ultime due colonne, si presen-
terebbe cosi:

Flussi positivi Flussi negalivi
Utile desercizio (flusso finanziario della gestione) 50.000
Fondi impiegati per acquisizicne di partecipazioni 8.000
Fondi derivanti da alienazione di pariecipazioni 22.000
Totali 72.000 8.000

9.11.4 Rettifiche connesse con i capitale
------ --....U.lllII.IIIl.....ltl!.I-I--.llu!O'..Il...'l..lllllll'....--..!"....'

E) Esempio: movimenti di immobilizzazioni e di capitale

I dati che si desumono dalla comparazione di due stati patrimoniali
sono indicati in fabella £1.

Tabella E1 — Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 g
Fabbricati industriali 30.000 50.500 20.000

Fondo ammortamento 10.00C  10.000

Capitale saciale 60.000 80.000 20.000

Savrapprezzo azioni 0 8000 8000

Utile d'esercizio 20.000 20.000
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Dal conto economico e dafla nota integrativa si ricavano le segueng
informazioni: :
- nel corso dell’esercizio @ stato apportato un fabbricato industriale v
lutato a 28.000, a fronte dell’aumento del capitale sociale di 20.000
con un sovrapprezzo di 8.000; S

- nel corso dell’esercizio immobilizzazioni (fabbricati) iscritte in hilan
cio a 8.000 e ammortizzate per 2.000 sono state vendute realizzandy
una perdita di 1.000;

I'asmmortamento relativo ai fabbricati industriali  stato di 2 000

L’esame delle varie operazioni consente di rilevare che 1’ aumento d
capitale @ stato liberato interamente in natura. L
Trattasi di una operazione permutativa di 28.000 che, nell’ esame de
flussi totali, viene sdoppiata in due operazioni {viene invece annulla
nei Mussi di capitale circolante netto e nei flussi di cassa). .
L’operazione, sdoppiata, pud essere considerata un flusso po‘ﬂtlvo d
28.000 per effetto deil’aumento di capitale e un flusso negativo di 28 00
per Vinvestimento in immobilizzazioni.
[’ammortamento non ha rilievo finanziario e 'eventuale variazion
contabile va annullata al fine di modificare il reddito d’esercizio e'd
rilevare al suo posto i flussi finanziari della gestione.
1’operazione di alienazione dell'immobilizzazione va 1‘1c'ostrulta n
suoi effetti finanziari. 11 flusso finanziario della vendita per il valore con:
tabile di 8.000, ammortuaato per 2.000, per il quale si & avuta una minu
svalenza di 1.000, & di 5.000 (soluzione Assonime). :

Allo stesso risultato si pud pervenire per via contabile ricostr uendo 1
scritture, e inserendo i dati nel foglio di lavoro.
L'operazione di aumento del capitale e di apporto del fabbrlcata,
stata rilevala come segue:

0 Fondi derivanti da aumento di capitale scciale 28.000 _

A Capitale sociale 20.000
A Sovrapprezzo azioni 8.000
D Fabbricati industriali 28.000 _

A Fondi impiegati per Iacquisizione d immobilizzazioni 28.000

Nei flussi di capitale circolante netto e in quelli di cassa !l operamo
permutativa andrebbe invece annullata, con la scrittura: :

D Fabbricati industriali 28.000 C
A Capitale scciale 20000
A Sovrapprezzo azioni 8.000 .



9.11 L'effettuazione delle rettifiche: aleune esemplificazioni 307

L'operazione di alienazione ha dato luogo alla seguente rileva-

zione:

D Fondo ammortamento fabbricati industriali 2.000

D Minusvaienze patrimoniali 1.000

D Fondi dervanti dall'alienazione di immobilizzazion 5.000

A Fabbricali industriali 8.000

L'ammortamento & stato rilevato come segue:
5

Ammortamento fabbricali industriali 2.000
A Fondo ammortamento fabbricati industriali _ 2.000

Il risultato delle varie operazioni viene ricavato dalle ultime due co-
lonne del foglio di lavoro, che evidenziano che il flusso finanziario della
gestione reddituale secondo la soluzione Assonime ¢ dato da 23,000 (uti-
le d'esercizio + ammortamenti + minusvalenze, escluse dal risultato fi-
nanziario della gestione) e che si hannoe altri due flussi positivi, derivanti
dall’aumento del capitale e dall’alienazione delle immobilizzazioni, e un
flusso negativo relativo all’investimento (tabella F2).

Tabella E2 - Fogiio di lavoro

H 2 3 4 5 6 7 8 g
Fabbricati industriali 30.000 50.000 20.000 28.000 8.000 - -
Fondo ammortamento fabbricatt  10.000 10.000 2.000 2000 - .
Capitale sociale 60.00¢ 80.000 20.000 20.000 - -
Sovrapprezzo azioni 8.000 5.000 8.000 - -
LUtile d'esercizio 20.000 20.000 1.000

2.000 23.000
Fondt derivanti da aumento 28.000 28.000
di capitafe sociale
Fondi impiegati nell'acquisizione 28.000 28,000
di immobilizzazieni
Fondi derivanti dall'alienazione 5.000 5.000

di immobilizzazioni

Volendo considerare 1 flussi finanziari della gestione corrente o quelli
della gestione reddituale secondo Pinterpretazione indicata come mag-
glormente corretta & necessario tenere conto delb’effetto imposte sulla
minusvalenza, pari per esempio al 40% della stessa (e quindi 400).

L’effetto imposte viene considerato un maggior introito derivante dal-
la alienazione delle immobilizzazioni (risparmio di imposte).
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Alle scritture indicate va aggiunta la seguente:

D Fondi derivanti dali'alienazione delle immobilizzazioni 460
A Imposte 400 .

Le ultime due colonne del foglio di lavoro diventano pertanto:

Fiussi positivi Flussi nagativi -
Utile desercizio (flussi finanziari deila gestione) 22.600
Fondi derivati da aumento di capitale sociale 28.000 _
Fondi impiegati nelacquisizione di immobifizzazion: 28.000 - -
Fondi derivant da alienazioni di immobilizzazioni 5400 e
Totali 56,000 28000

Se si segue la prima impostazione dettata dai professionisti la sCrit
tura dell’alienazione diviene: '

D Fondo ammortamento fabbricati industriali 2.000
D Fondi derivanti dalf'alienazione di immobilizzazioni 6.000
A Fabbricati industriafi 8.000

Le ultime due colonne del foglio di lavero diventano pertanto le se
guenti:

Flussi positivi Flussi negativi -

Utile d'esercizio {flussi finanziari della gestione) 22.000
Fondi derivant: da aumente di capitale sociale 28.000
Fondi impiegati nellacquisizione ¢i immobilizzazioni 28.000
Fondi derivantt dail'alienazione di immebilizzazioni _6.000 -
Totali 56.000 28.000

F) Esempio: distribuzione di dividendo

La societd, che aveva realizzato nel precedente esercizio un utile d
50.000, nel corso dellesercizio delibera di passare 10.000 alla riserva e d
distribuire fra i soci il residuo. L'utile del nuove esercizio & di 54.000
Dalla comparazione dei valori si ottengono i dati espostl in tabella FI

Tabella F1 - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Riserve 30.060 40.000 10.000
Utile d’esercizio 50.000 54.000 4.000

Le rettifiche devono ricostruire i veri movimenti finanziari delle vari
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- operazioni sull'utile, che non sono quelli evidenziati dal prospetto, ma i
seguenti:

- la distribuzione dell’utile del precedente esercizio ha comportato un
flusso negativo di 40.000, pari all'importo assegnato ai soci a titolo di
dividendo;

- Tutile dell'esercizio ha comportato un flusso positive di 54.000 (che

sara poi rettificato dai costi non corrispondenti a uscite finanziarie),

Contabilmente si tratta di ricostruire le rilevazioni effettuate dalla
societa. Per la distribuzione del dividendo si & rilevato:

D Utle dell'esercizio 50.000
A Riserve 10.000
A Fondi impiegati per il pagamento dividendi 40.000

Si ottiene il risultato sopra indicato riportando nel foglio di tavoro i
dati di cui alla scritiura contabile (tabella F2).

Tabella F2 -~ Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Riserve 30000 40.000 10.000 10.000 - -
Utile d'esercizio 50.000 54.000 4.000 50.000 54.000

Fondi impiegati per if pagamento 40.000 40.000
di dividendi

G) Esempio: aumenti effettivi e virtuali di capitale sociale

Dal confronto dei dati di due bilanci appare che il capitale sociale &
passato da 60.000 a 80.000 e che i saldi attivi di rivalutazione monetaria _
sono passati da 30.000 a 20.000. Dalle altre informazioni risulta che Ia
societa ha operato un aumento misto di capitale sociale, per 10,000 a
pagamento e per 10.000 gratuito. Alle due variazioni contabili va sosti- .
tuita I'unica variazione effettiva che & data dall’ apporto a titolo di capi— :
tale di 10.000. .

Per giungere a tale risultato & possibile procedere alla ricostruzitme_
della scrittura contabile gia effettuata, e cioe: '

D Saldi attivi di rivalutazione monetaria 10.000
0 Fondi derivanti dalfaumento di capitale sociale 10.000
A Capitale sociale 20.000

Inserite le correzioni nel foglio di lavoro, le ultime due colonne evi-
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denziano la sola variazione positiva rappresentata dal flusso finanziario
proveniente dall'aumento del capitale sociale con pagamento da parte
dei soci (tabella G). -

Tabella G - Fogiio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 g
Saldi rivalutazione monstaria  30.000  20.000 10.000 10.000 - -
Capitale sociale 60.000 80.000 20.000 20.000 - =
Fondi derivanti dalfaumento di 10.000 10.000

capitale sociale
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9.11.5 Rettifiche connesse con il Tfr
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H) Esempio: movimentazione relativa al Trattamento di fine rapporto di Tavor
dipendente _

Dai dati comparati di due stati patrimeniali si ricava che i trattamen:
to di fine rapporto & passato da 20.000 a 24.000, con una variazione co
tabile o grezza positiva di 4.000. L'utile d’esercizio e stato di 25.000.

Dagli altri dati a disposizione risulta che nel corso dell’esercizio song
state corrisposte indennita per 3.000, assorbite dal pr ecostituito fratt
mento di fine rapporto e che 'accantonamento delf’esercizio ammonta
7.000.

La variazione grezza va sdoppiata in due flussi. Un fhusso negativ’
rappresentato dalla variazione numeraria connessa con il pagamento del
le indennita e un flusso positivo rappresentato dall'incremento del debij
to a lungo termine nei confronti dei dipendenti. o

Per il trattamento di fine rapporto si puo procedere pero anche i
modi diversi: :

- per quanto attiene allo stanziamento si tiene conto dell’ operazmne it
sede di determinazione del risultato in termini finanziari della gestio
ne. Infatti all’utile di esercizio si sommano di norma, oltre agli ammoi‘
tamenti, anche gli accantonamenti al trattamento di fine rapporto
agli altri fondi spese e rischi futuri non legati alle operazioni a breve
termine. La rettifica non viene quindi effettuata evidenziando a parte i
movimento finanziario (come avviene per tutti gli altri debiti a medic
e lunge termine), ma considerandolo connesso con le risorse fmanzm
rie provocate dalla gestione; :
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- per quanto attiene all'utilizzo del Tfr, e quindi alle uscite corrispon-
denti, si puo procedere come per gli stanziamenti, considerando 'ope-
razione nell’ambito di quelle dell’esercizio, ovvero rilevando a parte la
variazione finanziaria come flusso negativo connesso con le passivita
consolidate. Il primo procedimento & di norma seguito quando le di-
missioni o i licenziamenti del personale sono fisiologici, ossia conte-
nuti in termini di normaliti, mentre il secondo procedimento, che evi-
denzia il flusso negativo fra gli impieghi i risorse, viene utilizzato
gquando i dimissionamenti o i licenziamenti assumone carattere pato-
logico, essendo legati a operazioni aziendali straordinarie.

Dalta combinazione delle varie ipotesi si possono quindi avere Ie c;e—'
guenti {re possibili soluzioni.

1% spluzione (in questo case si ha lo sdopptamento delle operazioni in_'
impieghi e fonti ~ fabelia HI).
Le scrifture sono le seguenti:

per il pagamento:

o

Trattamento di fine rapporto 3.000
Fendi impiegati per il pagamento : 3.000
del trattamento di fine rapporto i

=

- per 'accantonamento (considerato aumento di debito a lungo termi-
ney: '

e

Fondi derivanti dallincremento del trattamento df fine rapporc 7.000
Trattamento di fine rapporto 7.000

=

Tabella H1 - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Thr 20.000 24.000 4.000 3.000  7.000 - -
Utile d'esercizio 25.000 25.000 25.000

Fondi impiegati per il pagamento 3.000 3.000
del Tir . _
Fondi derivanti dallincremento 7.000 7.000

del Tir

2" soluzione :

I movimenti del trattamento di fine rapporto non vengono eviden- N
ziati a parte, ma confluiscono nell’utile di esercizio, al fine di determi--
nare il risultato tinanziario della gestione, '

Le scritture sono le seguenti {inbella H2):
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per il pagamento:

o

Trattamento di fine rapporto
Accantonamenti utilizzati nell'esercizio

I

per 'accantonamento:

o

Accantonamento per frattamento di fine rapporto
Tratlamento di fine rapporto

o

Tabella H2 - Foglio di lavoro

3.000
3.000

7.000
7.000

! | 2 3 4

6 7 8

Tir 20000 24.000 4.000

3.000 7,000 -

Utile desercizio 25.000 25.000

7.000  3.000 29.000

3% soluzione

In questo caso viene indicato a parte il solo pagamento, mentre l’ac
cantonamento rientra nell’autofinanziamento della gestione. :

Le scritture sono le seguenti:

per il pagamento:

j

Trattamento di fine rapporio

Fondi impiegati per I pagamento de! trattamento
di fine rapporto

o

bilita della gestione):

o

Accantonamentc per trattamento di fine rapporto
Trattamento di fine rapporto

p-d

Come solito, i dati dei conti economict si fanno affluire all'utile del
Uesercizio, essendo stato ipotizzato I'impiego del procedimento non in

tegrale (tabelln H3).

Tabelia H3 - Foglio di lavoro

per Vaccantonamento (considerato operazione che provoca disponl

3.000
3.000

7.000
7.000

1 2 3 4 6 7 8

Tir 20.000 24.000 4000 3.000 7.000 -

Utle d'asercizio 25.000 25.000 7.000 32.000

Fondi impiegati per 3,000 3.000

il pagamento de! Tir
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Come si pud osservare i ire procedimenti portano allo stesso risultato
finale, ma segnalano differenti componenti di tale risultato.

Con la prima ipotesi si considerano produttivi di flussi finanziart sia
{"accantonamento (aumentano infatti i debiti a lungo termine) che Puti-
lizzo. Nessuna influenza si ha sul risultato in termini finanziari della ge-
stione.

Nel secondo caso sia "accantonamento che l'utilizzo modificano il
risultato in termini finanziari della gestione.

Nel terzo caso, che & il pill utilizzato, 'acecantonamento modifica il
risultato in termini finanziari della gestione, mentre il pagamento viene
indicato a parte, come consumo autonomo di risorse, dovuto alla dimi-
nuzione del debito, considerato a lungo termine, per il Tfr.

P e N N Y Y R

9.11.6 Rettifiche connesse con i prestiti a medio e lungo termine

B N R N R S R e Y SRR

[) Esempio: operazioni sui mutui
I dati relativi ai mutui, desunti daghi Stati patrimoniali e dalle altre
informazioni a disposizione, indicano i seguenti valori;
~ ammontare dei mutui esistenti all'inizio del periodo 30.000, dei quali
5.000 per rate a scadere, che sono state pagate nel corso dell’esercizio;
— ammontare dei mutui alla fine del periodo 37.000, dei quali 6.000 per
rate a scadere;

- nel corso dell'esercizio & stato contratto un nuovo mutuoe di 12.000.

In via preliminare va rilevato che le rate a scadere sono indicate fra
i valori del capitale circolante netto finanziario {non in quello operati-
vo) e quindi 1 dati relativi ai mutui sono quelli connessi alle rate suc- -
cessive. '

Cosi operando il dato iniziale e di 25.000 e quello finale & di 31.000.-. B i

Lincremento di 6.000 va perd diviso in due parti, rappresentate dal

flusso negativo connesso con il passaggio delle rate a scadere di 6.000

fra i flussi det mezzi finanziari correnti e Vincremento per il nuovo

mutuo di 12.000. '
Contabilmente si rileva:

-- per il passaggio delle rate a scadere fra i valori correnti:

D Mutui passivi 6.000
A Fondi per it tragferimento fra i debiti a breve delle rate di mutuo 6.000



314 0. Lanadisi per flussi: premesse generali

- per la contrazione del nuovo mutuo: .

D Fondi derivant dalia contrazione di mutul 1'2..060 L
A Mutui passivi ' 12000

1l prospetto evidenzia distintamente le due variazioni finanziarie (fa
bella 1). S

Tabella | - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 9.
Mutui passivi 25.000 31.000 8£.000 6.000 12.000 -

Fondi per il trasferimento a breve 6.000 6.000.
delie rate di mutuc P
Fondi derivanti dalla contrazione 12.000 12.000.

di mutui

Questo esempio non vale per i flussi di ¢ apitale circolante netto op
rativo o commerciale e per i flussi di cassa, per i quali rileva solo Pincass
so (12.000) e il pagamento (5.000). :

.--.ca.--.-o--.so...-.ou--..ao..o-.s---..o--.,----.--o-.o-.s--..------c.----oootq

9.11.7 Retlifiche connesse con le imposte differite

llc-cc’----oov--on.-----oo.ooo;u--aoooooooo.---onlccco-.---.oo--ccc--n-0||coou.

L} Esempio: imposte differite

Nel corso di un esercizio un’azienda ha realizzato una plusvalenza pe
1a vendita di immobilizzazioni possedute da piu di tre anni di 50.000, ch
rateizza, ai soli fini fiscali, in cinque periodi di imposta. Sull’ 1mp0rt
rinviato (40.000), per il rispetto del principio di competenza, calcoial
imposte differite det 40%, pari a 16.000. L

[ importo & iscritto nella voce 22 del conto economico e frai fond
rischi dello stato patrimoniale, passivo. :

Nei quattro esercizi successivi si provvede a stornare un quarto del—-
l'importo, per diminuire 'onere delle imposte, gid attribuite per Compe
tenza all’esercizio in cui le plusvalenze sono state realizzate. -

Se in uno dei successivi esercizi non risultano imaposte da pwgare l
quota del fondo non utilizzata costituisce sopravvenienza afttiva fiscal
mente irrilevante. S
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Si abbia la seguente situazione di partenza:

Tabella LT - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 g
Fondo imposte 16.000 16.000
Utile d'esercizio 80.000 80.000

Le soluzioni possibili in questo caso sono due.

In un primo caso il Fondo imposte viene considerato come un debito
a lunga scadenza che si ¢ incrementato, procurando cosi un flusso finan-
ziario positivo (la rilevazione del Fondo imposte evidenzia il “finanzia-
mento” fatto dall’Amminisirazione finanziaria, che consente di pagare
fino a cinque anni un onere a carico deil’esercizio).

Viene pertanto ricostruita la scrittura relativa a questo specifico fi-
nanziamento, con 'articolo:

D Fondi derivanti dal rinvio delle imposte 16.000
A Fondo imposie 16.000

Ne visulta 1l seguente foglio di lavoro che evidenzia il flusso positivo
comnesso con il “finanziamento” consentito dall’ Amministrazione finanziaria:

Tabefla L2 - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondo imposte 16.000 16.000 16.000 - -
Utie desercizio 80.000 80.000 80.000
Fondi derivanti dal rinvio delle 16.000 16.000
imposte

Pud essere seguita anche un’altra soluzione, considerando V'accantona-
mento delle imposte differite come un costo privo di rilevanza numeraria nel
momento dell’accantonamento (si tenga presenie che il Fondo imposte ac-
coglie sempre valori che scadono oltre Panno successivo, perché la guota da
pagare nel successivo esercizio appare fra i debiti tributari). .

5ifa quindi una rettifica che influisce direttamente sullf autofmanzm—f
mento della gestione, con 'articolo: '

C  Imposte sul reddito dell'esercizio 16.000 :
A Fondo imposte 16.000 -

La voce imposte viene assorbita dall'utile dell’esercizio e si ottiene il
seguente foglio: '
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Tabella L3 - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 g
Fondo imposte 16.000 16.000 16.000 - -
Utile d'esercizio 80.000 80.000 16.000 86.000

Entrambe le soluzioni sono accettabili.
Nel primo caso si evidenziano due flussi positivi per un importo comples
sivo di 96.000 (dalla gestione 80.000, dall'incremento di fonti 16.000); nel
secondo caso l'unico flusso positivo & di 96.000, e riguarda la destlone

Nel successivo esercizio il Fondo imposte, per un quarto del suo lm
porto, viene utilizzato per fare fronte al debito per imposte, che non d
luogo alla rilevazione del costo in quanto & gia stato attribuito all’eser
cizio in cui si e verificata la plusvalenza. :

Anche per 'utilizzo del fondo si possono seguire i due procedlmentl-
sopra indicati, a seconda che 'operazione venga considerata una sem
plice riduzione del debito a lungo termine, o una rettifica all’au tofmzm
ziamento dell’esercizio.

Con la prima soluzione viene evidenziato il flusso finanziario Connéssor
con il trasferimento a breve del debito per le imposte, cul ha fatto riscontri
la diminuzione del fondo imposte, 3i ha la serittura (vedi fabella L4):

D Fondo imposte 4.000

A Fond impiegali per il rasferimento a breve del debito 4.000
per le imposie

Nel secondo caso il pagamento delle imposte da luogo a un minor
autofinanziamento. _
In questo caso la rettifica & fatta sulla base della scrittura (ved? ta
bella L5): '

D Fende imposte 4.000
A Impaoste 4.000

In effetti si tratta di annullare una rettifica in meno di costo (déll_'
imposte) non avente rilievo finanziario.

Tabella L4 — Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 9.
Fondo imposte 16.000 12.000 4,000 4.000 -
Utile d'esercizio 70.000 70.000 70.000
Fondi impiegati per il trasferimento 4.000 4.000

a breve delle imposte
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Tabella L5 - Foglic di lavoro

1 2 3 4 5 6 7 8 8
Fondo imposte 16.000 12.000 4000 4000 - -
Utile d'esercizio 70.000  70.000 4.000 66.00C

La stessa situazione si ripete nei successivi tre esercizi, se il risultato
economico @ positivo.

Se in un esercizio (per esempio I'ultimo) il risultato economico fosse
negativo, non si dovrebbero pagare imposte per la plusvalenza rateizzata
e il fondo imposte parteciperebbe alla formazione del reddito come so-
pravvenienza atfiva.

In questo caso la soluzione da adottare sarebbe solo la seconda, cor- -
rispondente alla scrittura:

D Fondo imposte 4.000
A Sopravvenienze altive 4000

Con la serittura si elimina un componente positivo di reddito prwo di
rilevanza finanziaria.
11 foglio di lavoro si presenterebbe cosi:

Tabella L6 - Foglio di lavoro

1 2 3 4 5 8 7 8 g
Fondo imposte 4.000 4006 4.000
Pardita d'esercizio 40.000 40.000 4.000 44,000

La perdita e stata influenzata positivamente da un componente red-
dituale positivo privo di rilevanza finanziaria. Il risultato in termini fi-
nanziari dell’'esercizio & pertanto peggiore del corrispondente risultato in
fermini economicl.

desescsenasnanae R N S TR R R R RN R RS R NN N ]

5.12 L’effettuazione delle rettifiche: I'uso di tabelle

La compilazione del rendiconto finanziario pud essere resa piu facile .

dall'impiego di tabelle costruite con riferimento alle singole categorie di |

fonti (da F1 a F4) e di impieghi (da 11 ad I5). Le tabelle sono costruite o

nell'ipotesi che si operi utilizzando il concetto di risorsa finanziaria delia
gestione reddituale. .

Non sono predisposte le tabelle per le vartazioni dei valori a breve,
perché per tali poste si opera per saldi. :
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Tabelle relative alle fonti di finanziamento

3 Determinazione dell’autofinanziamento

Utile di esercizio
Ammortamenti
Accantonamento TFR
Svaitazioni di immobilizzazioni
Rivaiutazioni di immaobilizzazioni
A Autofinanziamento della gestione reddituale (1° soluzione professionist)
- Plusvalenze da alienazioni di immobilizzazioni
+ Minusvaienze da alienazioni di immabilizzazioni
= B Autefinanziamento della gestione reddituale (sofuzione Assonime)
+ 'mposte sulle plusvalenze di cui sopra
- Imposte teoriche sulle minusvalenze di cui sopra
= Autofinanziamento della gestione reddituale (soluzione corretta)

+ + o+ o+

1

it

F2 Determinazione del flusso dei disinvestimenti di immobilizzazioni
(materiali, immateriali, finanziarie)

- Incremento immobilizzazioni nette
- Ammortamenti dell'esercizio

+ Rivalutazioni di immobilizzazion
- Svalutazioni di immobilizzazioni
+ Investimentt in immobilizzazioni

= A Valore contabile disinvestimenti netti (1 soluzione professionisti)
+ Plusvalenze da alienazioni di immobilizzazioni

- Minusvalenze da alienazioni di immobilizzazioni

= B Disinvestimenti (soluzione Assonime)

- Imposte sulle plusvalenze di cul sopra

+ Imposte tecriche sulle minusvalenze di cui sopra

= C Disinvestimenti {soluzione corretta)

F3  Determinazione del flusso delle fonti esterne di terzi a medio/lungo termine

Incremento dei debiti a medio/lungo termine

Quote di debiti trasferiti a breve termine ¢ pagate nel periodo (senza preventivo
tragferimento a brave)

= Fonti a medio/lunge termine di terzi

Fa Fonti da capitafe proprio

+ Incremento del palrimonio netto (sscluso I'utife di esercizio)
- Incremento per conversione di cbbligazion in azion
Destinazione a riserve dellutile

Rimborsi di capitale proprio

Riduziont dei capitale o utiizze riserve a copartura di perdite
Fonti da capitale proprio

+

EH
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Tabelle relative agli impieghi di mezzi finanziari

i1

Investimenti in immebilizzazioni (materiali, immateriali, finanziarie}

+ o

Incrementi delle immobilizzazioni neite
Ammortament! dell'esercizio

Valore lordo delie immobilizzazioni dismesse
Fondo ammottamento dei beni dismessi
Rivalutazioni di immobilizzazioni

Svalutazioni di immobilizzazioni

Impieghi per investimenti in immobilizzazioni

Rimbersi di fonti di terzi a medioflungo termine

Incremento di debiti a mediollungo termine
Nuovi prestiti ottenuti
Mezzi impiegati per timborse di fonti & medio/lungo termine

Rimbarso di fonti di capitale proptio

Incremanti di patrimonia netto {esciuso I'utile di esercizio}
Incremento di capitale sociale per versament! soci
Conversione di obbligazioni in azioni

Trasferimenio di utili a riserve

Riduzioni di capitale o riserve per copertura perdite

Mezzi finanziari impiegati per rimborsi di capitale proprio

Pagamento dividendi

Incremento del'utile di esercizio

Utile deff'esercizio corrente

Utlle det precedente esercizio portato a incremento di riserve
Mezzi finanziari impiegati per pagamento di dividendi

Pagamento del TFR

Incramento del TFR
Accantonamenti delfesercizio
Mezzi impiegati per pagare il TFR

9.13 L’esposizione dei dati nel rendiconto finanziario

9.13.1 Premessa

I dati derivanti dall’analisi per llussi vengono riassunti in un prospet- :
to, che pud assumere diverse configurazioni, ciascuna delle quali presen-. /=

ta aspetti informativi peculiari per contenuti, forme e strutture.

Da quanto si e fino a ora precisato il prospetto mette in evidenza impieghi I

€ fonti. Si presenta pertanto, in estrema sintesi, come dalla figura 9.15.
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Figura 9.15 - Schema generale del rendiconto finanziario -
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9.13.2 I contenuti del rendiconto finanziario

Per quanto attiene ai contenuti, il rendiconto finanziario porta a ri-
sultati diversi secondo i tipo di analisi che ¢ stata condotfa, e quindi in
relazione al tipo di fondo che & stato preso in considerazione nell’analisi.
Di essi si traftera nei capitoli seguenti. In questo senso si ottengono:

- prospetto dei flussi finanziari totali, o rendiconto finanziario delle fon-
ti e degh impieghi di capitale di funzionamento o funds flow state-
ment, quando & stata effettuata Panalisi dei flussi totali o di capitale di
funzionamento;

- prospetto dei flussi di capitale circolante netto o rendiconto finanzia-
rio dei flussi di capitale circolante netto o net working capital state-
ment, quando e stata effettuata 'analist dei flussi di capitale circolante
netto (nella accezione ampia di capitale circolante netto finanziario o in
quelle ristretie di capitale circolante netto operativo o commerciale);

~ prospetto dei flussi di cassa o rendiconto finanziario dei flussi monetari o
cash flow statement, quando & stata svolta I'analisi dei flussi di cassa,

Come si vedra di seguito, 1 tre tipi di rendiconto sono in grado di fornire
informazioni diverse e diversamente utilizzabili da parte dell’analista.

Al tre tradizionali rendiconti se ne aggiungono altri, per esempio quel-
lo relativo alle variazioni (o flussi) nella posizione finanziaria lorda o di
quella netta, che sard oggetto di specifica analisi nel capitolo 13.

Nelle prossime pagine questi problemi saranno ripresi, anche con
lausilio del caso reale gia presentato.

9.13.3 Le possibili forme del rendiconto finanziario
[ prospetti di rendiconto finanziario possono assumere le tre classiche
forme riscontrabili nei documenti di sintesi contabile, e precisamente:
- quella a sezioni divise contrapposte;
- quella a sezioni divise accostate;

~ quella scalare.

La forma a sezioni divise contrapposte

Nelle due sezioni che compongono il prospetto 1 flussi positivi (fonti
di risorse) e i flussi negativi (impieghi di risorse) sono chiaramente te-
nuti distinti. Le due sezioni prendono percio la denominazione, rispetti-
vamente, di “fonti” e di “impieghi”.

£ la forma pit frequentemente utilizzata proprio perché separa net-
famente i due movimenti riscontrabili nella gestione finanziaria del-
l'azienda,
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La forma a sezioni divise accostate

In questo caso i flussi sia positivi che negativi vengono raggruppa
per causale, in modo da fornire sia le variazioni di segno opposto sia,
loro saldo.

Il procedimento consente di esprimere un giudizio complessivo suil
varie aree funzionali dell’azienda, piuttosto che sul complesso degh a
cadimenti finanziari interessanti l'intera azienda.

Una compensazione di questo tipo & effettuata anche quando si pr
senta il prospetto a sezioni contrapposte, con riferimento al riqultat{}
finanziario della gestione.

T

La forma scalare

La forma scalare non evidenzia in forma antitetica i flussi positivi’
quelli negativi, ma consente di evidenziare, grazie alle aggregazioni che
vengono effettuate, dei risultati successivi intermedi, che possono riga
tare particolarmente utili al fine di ottenere informazioni specifiche sul
dinamica economico-finanziaria dell’azienda indagata. S
La forma scalare € sovente impiegata per i flussi di cassa, e a essi 51
rinvio. '

La forma del prospetto non & guindi una questione di dettaglio o
pura forma, ma puo investire la sostanza delle informazioni, perché pu
influire sul valore segnaletico dei dati contenuti nel prospetto. '

La forma va quindi scelta in relazione al tipo di informazioni che
vogliono trarre dalla sintesi finanziaria rappresentata dal rendiconto f
nanziario. '

9.13.4 Le possibili strutture del rendiconto finanziario

La struttura del rendiconto finanziario si riferisce alle modalith con|
guali si raggruppano le variazioni {finanziarie. _
I possibili modi di effettuare i raggruppamenti portano quindi alle
seguentt possibill strutture: :
- per categorie di origine delle fonti e degli impieghi di risorse finanzi
rie; '

- per fonti e impieghi corrispondenti al raggruppamenti fln’mnan deiIe
voct di stato patrimoniale; :

~ per categorie di provenienza per le fonti e di destinazione per gli in
pieghi; C

- per flussi di attivita

Le quatiro strutture sono esaminate di segnito in dettaglio.
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Rendiconto finanziario per categorie di origine delle fonti e degh
impieghi di risorse finanziarie

In questo caso si hanno le seguenti voci di sintesi delle variazioni
finanziarie:

Fonti

- Gestione reddituale (totale o corente o caratteristica)
- Diminuzione di aflivita ()

- Aumenti di passivia (%)

~ Aumenti di patimonio netto

Impieghi

- Gesticne reddituale {fotale o correnie o caratieristica)
- Aumenti di attivita (%)

- Diminuzioni di passivita {7)

- Diminuzioni di patrimonio natto

(") Nel caso di analist dei flussi totali queste variazion) vanno distinte a seconda che riguardino la voct
correnti & quelle non correnti. Nelle allre anafisi si prendono in considerazione sofc le variazioni nelle
attivita e passivila non correnti.

La struttura indicata consente di conoscere importanza relativa di
ogni singola categoria di fonti e di impieghi e quindi di conoscere le
scelte che sono state fatte in campo finanziario dall’azienda (nell'analisi
prospettica, condotta dall’analista interno, si pud operare su bilanci pro-
spettici e quindi valutare, attraverso questo strumento, la bontd delle
scelte finanziarie che sono ipotizzate dail’azienda).

Come solito la fonte generata dalla gestione pud essere assunta in
diverse composizioni, secondo il tipo di indagine che viene svolta.

Rendiconto finanziario con fonti e impieghi corrispondenti ai rag-
gruppamenti finanziari delle voci di stato patrimoniale

In questo caso Ie fonti e gli impieghi non sono distintamente indicati,
ma vengono raggruppati per categorie di voci di stato patrimoniale.

Per ogni voce non sono quindi indicati distintamente 1 flussi positivi
e quelll negativi, ma il loro saldo.

Con I'imptego di un prospetto a sezioni divise accostate & perd pos-
sibile avere distintamente, per ogni voce, sia la fonte sia I'impiego e il
saldo finale, che puod essere una fonte o un impiego. .

Per esempio, per le immobilizzazioni si indicherebbero i flussi nega-
tivi dati dagli investimenti, e quelli positivi dati dalle variazioni finanzia- _
rie connesse con i disinvestimenti, esponendo quindi il saldo fra le due -
variazioni antitetiche. '
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Con la struttura indicata si ottiene la seguente impostazione (si ip
tizza che solo le attivitd abbiano dato luogo a impieghi, mentre tutie
altre voci hanno compeortato un saldo finale di flussi positivi):

Fonti Impieghi :
Gestione reddituate (totale o corrente o XXX
caratteristica;
Vatiazioni nelle attivith () XXX -
Variazioni di capitale netto XXX
Variazioni nelle passivita {*) XXX

{*) Nellanaiisi dei flussi tolali si deve distinguare fra attivita e passivita correnti e non correnti, ...

Questa struttura é pina facilmente in grado, rispetto alle altre, di fi
nire informazioni per interpretare 'evoluzione gia avvenuta (o prevent
vata, da parte dell'analista interno) neila situazione patrimonia
finanziaria dell’azienda, e quindi di giustificare Vandamento degli md:c
finanziari ricavati dall’analisi storica dei bilanci.

Si tratta in particolare degli indici di liquidita secca, di dIonmbIht
di indipendenza finanziaria o di dipendenza da terzi.

Rendiconto finanziario con fonti raggruppate per provenienz_"
impieghi per destinazione '

Questa struttura & molto impiegata perché fornisce una massa di ir
formazioni piu interessanti rispetto a quelle fornite da altre strutture

Gli impieghi sono raggruppati con riferimento alla loro destinazion
a seconda cioé che derivino da una gestione finanziariamente negativa
che riguardino investimenti, rimborso di fonti (distinte a breve e medi
lungo periodo net flussi di capitale di funzionamento; solo di med
lungo periodo negli altri casi), pagamento di dividendi (& nella sostanz
una diminuzione del patrimonio netto). Vi possono essere anche impic
ghi “interni”, quando il risultato finanziario della gestione ¢ negdtlvo (S
tuazione molto grave).

Le fonti sono in primo Iuogo nettamente distinte fra fonti mtem
fonti esterne, come peraltro gid avviene nelle altre strutture. In que
caso si tende a considerare i disinvestimenti patrimoniali come fon
interne, non essendo tali operazioni legate alla stipulazione di contrat
di finanziamento o alla nascita di rapporti debitori di fornitura. '

In secondo hiogo si effettua una netta distinzione fra fonti propri
fonti di terzi.

I rendiconto dei flussi di capitale di funzionamento avrebbe qulnd
seguente struttura:
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Fonti Impieghi
- Inteme, derivanti dalla gestione recdituale - Interni (gestione finanziariamente negativa)
{globale, corrente o caratteristica) - Investiment:
- Da disinvestimenti patrimaoniali: - in capitali fissi
- di capitale immobifizato ~ in capitali circolanti
- di capitaie circolanta - Rimborso di font di terzi
- Esterne di !ferza. _ - di medio-lungo periodo
- d} medﬁmlun_go periado - di breve periodo
- di breve periodo ~ Diminuzione di fonti proprie:
- Esterne proprie (di capitalg) - diminuzioni di capitale

- distribuzione di dividendi

Nelle analisi parziali vengono esciusi dall’'evidenziazione gli investi-
menti e le fonti di breve periodo, che entrano a comporre il risultato della
gestione reddituale in termini monetari {nell’esame dei flussi di cassa) o
che restano all'interno del capitale circolante netto {nelle analisi dei flus-
si di capitale circolante netto).

In definitiva, 1l prospetto, strutturato come sopra indicato, consente
di evidenziare in modo specifico la politica delle fonti di finanziamento
seguita dall'impresa nel periodo considerato (o guella ipotizzata per il
periodo futuro eventualmente considerato dall’'analista interno) e quelia
degli impieghi.

Rendiconto finanziario per flussi di attivita

In questo caso il rendiconto finanziario € impostate tenendo conto
delle “attivitd” aziendali dalle quali possono derivare flussi positivi o
negativi, che sono:

- la gestione redditnale;
~ Pattivita di investimento;
- Tattivita di finanziamento,

Il rendiconto finanziario assume pertanto la seguente struttura:

Flussi (generazione o asscrbimento delle risorse) provocati dalfa gestione reddituale

Flussi {generazione o assorpimento delfe risorse) provocati dalVattivith di investimento (al netto dei
disinvastimenti) o

Flussi (generazicne o assorbimento delle risorse) provocati dail'attivita di finanziamento, comprese le -
variazioni di capitale escluse dalla gestions (al natto del rimborso di fonti). :

La forma usata in questo caso & sempre quella scalare.
La struttura qui indicata & prevista dal documento internazionale TAS .
7 e dalla circolare Assonime 31/1/1989. Del secondo si riporta, in figura
9.16, lo schema di rendiconto finanziario proposto con riferimento at
soli flussi di cassa. '
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Figura 9.16 - Rendiconto finanziario per flussi di attivita
{Circ. Assonime 31/1/1989, n. 12)

asercizio  esereiz

A. Disponibilita menetarie netie iniziali (indebitamento finanziario netto a breve .
iniziale) .
B. Flusso monetaric da attivitd di esercizio
Utile (perdita) dell'esercizic
Ammorament e
(Plus) o minusvalenze da realizzo df immobilizzaziont
{Rivalutazioni) o svalutazioni di immobilizzazioni
Variazione del capitale di esercizio
Variazione netta del fondo trattamento di fine rapporto di lavoro e

€. Flusso monetario da attivita di investimento in immobilizzaziont
ivestimenti in immobilizzazioni
Immateriali
Material
Finanziarie
Brazzo df realizzo, o valore di rimborso, di immobilizzaziont

D. Flusso menetario da attivita di finanziamento
Nuovi finanziamenti
Conferimenti dei sedl e
Centributi in conto capitale L -

Rimborst di finanziamenti O |
Rimborsi di capitale propio (ornn }
E. Distribuzione di utl A
F. Flusso monetario netlo def periado B+C+D+E) o

G. Disponibilita monetarie nette finali o
{indebitamento finanziaric netto a breve finale) A+ F) s

9.14 Le informazioni ritraibili dal rendiconto finanziario
(rinvic) L

Le analisi sui bilanci sono condotte al fine di ottenere dei datid
singesi in base ai quali & possibile esprimere un gindizio sugl aspetti de
realta aziendale ritenuti importanti dal soggetto che ha commission:
lindagine. L'apprezzamento dei risultati potrebbe essere un compito 4 =
fidato allo stesso analista, che deve quindi avere allora non solo
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professionalitd tecnica per il suo lavoro, ma anche la capacita di utiliz-
zare i dati. In aliri casi, 'apprezzamento dei risultati potrebbe essere un
compito affidato a soggetti diversi dall’analista. Al limite potrebbe essere
lo stesso soggetio che ha commissionate Uanalisi che utilizza i dati per
esprimere apprezzamenti sulle varie realty aziendali poste sotto analisi.

L’apprezzamento dei risultati richiede una professionalita diversa ri-
spetto a quella teenica richiesta per Panalist. Richiede cioe la capacita di
saper utilizzare i dati per effettuare delle scelte operative, ossia per pren-
dere decisioni manageriali.

Al termine di ogni specifica tipologia di analisi verranno fornite e indi-
cazionl valide per esprimere un giudizio ragionato sui risultati raggiunti.

9.15 La procedura delle analisi per flussi: prime indicazioni.
conclusive

Per giungere alla compilazione del rendiconto finanziario, sia esso
dei flussi totali, di capitale circolante netto finanziario od operativo o
commerciale, di cassa o della posizione finanziaria lorda o netta, si de-
vono percorrere le seguenti tappe:

- riclassificazione delle poste degli stati patrimoniali all'inizio e al termine
del periodo considerato secondo criteri finanziari {che possono variare
nel caso si utilizzl il concetto di capitale circolante netto finanziario o in
sensc lato o quello operative o in senso siretto) ed eventualmente del .
conto economico che li collega, con distinzioni per aree funzionali;

- rilevazione dellte variazioni contabili o grezze delle singole poste del-
l'attivo e del passivo. Per variazioni grezze si intendono le differenze
fra i valori iniziali e finali del periodo considerato. Nel caso si usi
anche il conto economico al risultato dell’esercizio vanno sostituiti i
costi e i ricavi che 'hanno determinato;

-~ effettuazione delle rettifiche per trasformare le variazioni contabili o grez-
ze delle poste non a breve in variazioni operative, corrispondenti aghi ef-
fettivi flussi finanziari provocati dalle operazioni aziendali (da considera-
re in termini di manifestazione numeraria per i flussi totali e di capitale -
circolante netto finanziario e in termini di manifestazione monetaria per’
gh altrl). Sitratta si eliminare le variazioni che non sono di tipo finanziario -
e di ricosfruire le variazioni effettive non compensate; '

- rilevazione delle variazioni operative, ossia delle effettive variazioni
finanziarie relative alle poste non a breve, senza compensazioni, rag- ~
gruppate in fonti e in impieghi; '

- compilazione del prospetto riassuntivo (rendiconto finanziario).
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Per effettuare tuite le predette operazioni e giungere cosi alla co
pilazione del rendiconto finanziario si utilizza lo strumento, denominat;
“foglio di lavoro”, il cui impiego & gia stato illustrato in questo capitolo
e sard ripreso nei casi aziendali. -



