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La logica di composizione del rendl¥onto finanzlario per fluss di capitale

5 I: azienda, per poter operare secondo economicita, deve perseguire i
circolante netto (CCN) e per flussi di liquidita !

propri fini istituzionali operando con relativa autonomia finanzia-
ria e monetaria, senza il ricorso alla copertura perdurante da parte di
lerze economie. La misurazione e I'accertamento del grado di conse-
guimento di questo obiettivo vitale per I'economicitd e per la continuita
' aziendali assumono pertanto una rilevanza critica per chiunque ritrovi
interesse nel conoscere gl esiti e le prospettive della gestione. La com-
 posizione e la divulgazione del rendiconto finanziario, insieme ad altri
- strumenti informativi, assolvono tipicamente al soddisfacimento di tali
! fabbisogni conoscitivi.
Il rendiconto finanziario & un documento che permette di ana-
i lizzare e di comunicare le cause delle variazioni che date grandezze
! finanziarie e monetarie critiche per I'economicitd aziendale (tipica-
| mente, | fondi liquidi e il capitale circolante netto) hanno avuto in un
determinato periodo di tempo, quale 2, per esempio, il periodo am-
ministrativo a cui si rapporta I'esercizio. In altre parole, la redazione e
Fanalisi del rendiconto finanziario consentono agli organi di governo
economico dell'impresa di comprendere (e di fare comprendere ai
ferzi interessati) come si siano originate e quali siano le condizioni di

Il rendiconto quale sintes del fluss| finanziarl d'esercizio

II foglio di lavoro ad H

Il rendiconto finanziario secondo il principlo contabile Internazionale IAS 7

Il rendiconto finanziario come documento da comunicare agll stakeholders

L'analisi di alcuni rendiconti finanziari pubblicl
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Ineludibilita
del rendiconto
finanziario

relativo equilibrio finanziario e monetario che contrassegnano I'azien-
da al termine di un dato periodo amministrativo. ;

Va osservato che il rendiconto finanziario fornisce informazioni:
non altrimenti desumibili dal bilancio, sicché esso svolge un ruolo
essenziale affinché il bilancio d’esercizip descriva compiutamente il
divenire della produzione economica d'impresa!, :

In particolare, Ia capacita informativa del bilancio d’esercizio risul-§
1a notevolmente migliorata se accanto al consueto trittico conto econo-|
mico, stato patrimoniale, nota integrativa si presenta un documento
di sintesi fondato sul linguaggio contabile — j| rendiconto finanziario ;

— dal quale evincere I'entita, le cause e le conseguenze delle variazioni :
finanziarie-monetarie verificatesi nel periodo amministrativo,

Sotto il profilo economico-aziendale si rawisa dunque I'ineludibi-
lita del rendiconto Sinanziario, poiché esso forma una sorta di “ulte-
riore pilastro contabile” Posto a reggere una composizione dei bilanci :
significante rispetto ai finalismi conoscitivi e comunicazionali del bi-
lancio stesso. " ‘

Peraltro conviene ricordare che il Codice civile non prevede espres- i
samente I'obbligo generalizzato di redigere il rendiconto finanziario
e di allegarlo al fascicolo di bilancio, bensi esso stabilisce principi di ;8
carattere generale per soddisfare i quali pare opportuna la redazione o
del rendiconto finanziario?, !

Del resto, si consideri che i principi contabili nazionali (in ispecie
il documento n, 12) evidenziano la necessit di inserire il rendicon-j
to finanziario nell'informativa di bilancio: €sso “va incluso nella nota |
integrativa” e la mancata presentazione dello stesso pud essere glusti-§
ficata solamente con riferimento alle “aziende amministrativamente ]
meno dotate a causa delle loro minori dimensioni”, Inoltre gli IAS lo

considerano uno dei documenti che obbligatoriamente compongono |
il bilancio. "
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Figura 16.1

Che cos'8 Il rendiconty
finanziario?

b variazioni che nel periodo amministrativo hanno interessato alternati-
vamente le due seguenti grandezze economico-finanziarje?:.

o i fondi liquids, rappresentati dalle disponibilita liquide in cassg e
Presso banche (cassa e conti correnti bancari attivi) pid altri de-

positi di denaro immediatamente prelevabili (per esempio, conti
correnti postalj);

Fondi liquidi

renti (al netto di eventuali fondi rettifj- netto

cativi) e le passivita correnti, ove per “correnti” sj intendono le atti-

Vit liquidabili e Je passivita esigibili entro dodici mes; dalla data di
riferimento del bilancios,

Conviene sottolineare che CCN e fondi liquidi non sono categorie

denti fra loro, estranee l'una allaltra,

delle componenti de] CCN: per assurdo,
ove nel capitale di funzionamento non vi fossero altri valori correnti se

non la cassa e i conti correntj bancari attivi, vi sarebbe perfetta identita
* fra CCN e “fondi liquidi”, Facendo riferimento alla teoria degli insiemi
; Potremmo dire che studiare Ja grandezza economico- inanziaria fondi
: liquidi significa studiare un sottoinsieme della grandezza economico-
{ finanziaria CCN, I valori dj cassa e dei conto correnti bancari atiyi che
tompongono I'aggregato “liquiditd” sono infattj ricompresi — accanto
ad altrj — nell'aggregato CCN. 1i che, peraltro, significa pure che il flus-
50 complessivo di CCN manifestatosi nell'arco di un dato periodo di
tempo ricomprende al proprio interno anche il flugso complessivo che,
nel periodo osservato, ha interessato i fondj liquidis,
Questa considerazione assume particolare rilevanza quando il re-
dattore del rendiconto finanziario deve decidere se riferire la propria

indagine al CCN o aj fond; liquidi. La scelta deve essere effettuata in
funzione della finalita da perseguire;

|

L'OGGETTO CONOSCITIVO
DEL RENDICONTO FINANZIARIO i
|
Almeno in prima approssimazione, il rendiconto finanziario pubi’
essere considerato un prospetto di sintesi utilizzato per analizzare la
variazione subita in un certo intervallo di tempo da prescelte grande
ze finanziarie particolarmente rilevantj. g
Allorché il rendiconto finanziario & redatto per essere allegato al bl
lancio d’esercizio, il Su0 oggetto verte eminentemente sull’analisi delle
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Finalita
strategiche: CCN

Finalita operative;
fondi liquidi

Figura 16.2
Due possibili domande

Principio
contabile n. 12

® qualora ci si proponga unafinalita di tipo strategico, ossia qualora
si voglia porre attenzione esclusivamente alle operazioni non cor-
renti poste in essere una tantum durante 'esercizio dall'impresa
(investimenti, disinvestimenti, accensioni e rimborsi di finanzia-

mento, operazioni sul capitale), & pitt opportuno riferire lindagine
alla grandezza finanziaria CCN;

® qualora, invece, si persegua una finalita di tipo operativo, ossia -

qualora si desideri ampliare lindagine esplicitando, oltre ai citati
aspetti, anche gli effetti della gestione sulle singole poste dellatti-

vo corrente (in via principale, crediti a breve e magazzino) e del |

passivo corrente (debiti a breve), diventa pitl utile fare riferimento
direttamente ai “fondi liquidi”,

Poiché, infatti, il CCN sintetizza I'andamento delle poste correnti
attive e passive, riferire a ‘esso I'analisi permette di non dare evidenza
analitica alle variazioni intercorse in ciascuna di queste e di spiegare

la situazione finanziaria dell'impresa senza considerare nel dettaglio | |
riflessi sulla medesima delle scelte gestionali di tipo ricorrente. Al con- §

trario, il riferimento ai fondi liquidi implica I'esplicita considerazione
Ciascuna variazione delle poste correnti attive e passive e pertanto

Costringe a valutare la situazione finanziaria dell'impresa consideran-

do anche le politiche gestionali di tipo ricorrente.

In sintesi, redigere il rendiconto finanziario ai fini della composizio-
ne del bilancio d'esercizio significa svolgere un'analisi mediante la quale
dare una risposta ragionata alle due domande indicate in figura 16.2.

Rispondendo a tali domande, si d evidenza sia alle  foti di risorse

finanziarie che nel periodo di riferimento hanno alimentato i fondi

liquidi o il CCN, sia agli impieghi di risorse finanziarie che hanno, in-
vece, causato un assorbimento di fondi liquidi o di CCN.
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® iflussidi risorse finanziarie determinati dall'attivita produttiva di
reddito svolta dall'impresa nell'esercizio;

* lattivita di finanziamento dellimpresa durante I'esercizio espres-
sa in termini di flussi di risorse finanziarie;

o lattivita di inve.mmentq dell'impresa durante l'esercizio.

Nei medesimi termini si esprimono i principi contabili internazio-
nali. Lo IAS 7 stabilisce, infatti, che “the cash flow statement should
report cash flows during the period classified by operating, investing
and financing activities”,

I rendiconto finanziario, pertanto, indipendentemente dal fat-

. o che il medesimo sia costruito con riferimento al CCN o ai fondi
. liquidi, & strumento utilizzato per studiare le cause generatrici della

variazione della risorsa finanziaria prescelta nel periodo di riferimento
individuando la natura — operativa, patrimoniale, finanziaria — della
medesima. Rinviando per approfondimenti ai successivi paragrafi, &

utile anticipare che proprio il riconoscimento delle cause della varia-
zione permette di comprendere:

¢ se una determinata situazione finanziaria sia imputabile alla ca-

pacitd/incapacita dellimpresa di autofinanziare la propria attivita

generando, con lo svolgimento della propria attivita tipica, risorse
finanziarie disponibili;

se, al contrario, la medesima situazione sia riconducibile a deci-
sioni di tipo non corrente quali quelle relative all'accensione/rim-
borso di finanziamenti, quelle di investimento/disinvestimento di
attivitd fisse e quelle che comportano variazioni dei mezzi propri.

Conviene ancora una volta evidenziare che le hxfonﬁazianl conte-
nute nel rendiconto finanziario non sono altrove rinvenibili. La lettura

. congiunta e integrata delle tavole di sintesi (stato patrimoniale iniziale,
b stato patrimoniale finale e conto economico) e della nota integrativa
i per lindividuazione dei flussi finanziari e monetari non & succedanea
. 4l rendiconto finanziario, poiché mancano la sistematicita e la visione

J dinsieme in esso presenti’,

GLI SCOPI DEL RENDICONTO FINANZIARIO |

Secondo il principio contabile n, 12 del Consiglio Nazionale de§
Dottori Commercialisti e dei Ragionieri, il rendiconto finanziario fi
in via principale, lo scopo di riassumere: /

‘LA LOGICA DI COMPOSIZIONE DEL
RENDICONTO FINANZIARIO PER FLUSSI DI CCN

Descritto in termini essenziali I'oggetto conoscitivo del rendiconto

finanziario, nonché le finalita che il medesimo permette di conseguire,

Principi contabili
intemazionali:
IAS 7
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Aspetti
metodologici

Tabella 16.1

Lo stato patrimoniale
ADFC 8.p.A. anno

X—=TeannoX

si pud ora iniziare a porre mente agli aspetti metodologici che atten-
gono alla sua composizione. Di seguito si forniscono gli strumenti utili

per identificare e comporre a sistema le informazioni contabili che

rilevano per la costruzione del prospetto di rendiconto finanziario. Per
semplicita di esposizione, si & scelto di fare riferimento, in questo pa-
ragrafo, alla grandezza finanziaria CCN, rinviando al prossimo paragra-
fo-I'esposizione delle modalita operative di costruzione del rendiconto
finanziario riferito ai fondi liquidi.

B Alcuni concetti fondamentali

Per facilitare I'apprendimento della logica di redazione del ren-
diconto finanziario & opportuno distinguere fra tre differenti concetti
attinenti alle grandezze economico-finanziarie che formano oggetto
di analisi: grandezza stock; flusso complessivo (variazione periodale);
flussi analitici. A tale fine Ipotizziamo di volere costruire il rendicon-
to finanziario con riferimento alla grandezza economico-finanziaria
“fondi liquidi” (ossia cassa e conti correnti bancari attivi) e di avere
a disposizione lo stato patrimoniale riclassificato dell'ipotetica societd
ADFC 8.p.A. riportato nella tabella 16,1,
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Si avra quanto segue,

® Pergrandezza stock si intende il valore assunto dalla grandezza fi-
nanziaria prescelta all'inizio e alla fine dell'esercizio; per esempio,
se si considera lo stato patrimoniale in tabella 16.1 si & in grado di
determinare il valore stock di fondi liquidi al 31/12/X— 1, pari a €
400, e al 31/12/X, pari a € 120,

Grandezza stock
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Variazione
periodale

Flussi analitici

|

comprendere

le cause

|'deua variazione
periodale

]J Obiettivo:
|

Figura 16.3

Che cosa significa
redigere i rendiconto
finanziario?
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*  Per flusso complessivo (variazione periodale) si intende la diffe-
renza aritmetica intercorrente tra i due valori stock che la grandez-
za finanziaria assume all'inizio e alla fine del periodo considerato;
nel caso dellADFC S,pA. si registra una variazione negativa della
grandezza finanziaria fondi liquidi pari 2 € 280,

*  Per flussi analitici della variazione della grandezza economico-fi-
nanziaria analizzata, infine, si designano i flussi elementari che
compongono il flusso complessivo, Per mezzo dei flussi analitici
si desidera capire perché [a grandezza prescelta abbia subito una
determinata variazione durante il periodo amministrativo; si vo-
gliono cio? capire le cause elementari che hanno determinato il
flusso complessivo della grandezza. A tale fine si devono distinta-
mente considerare le operazioni o gli insiemi di operazioni tra loro
correlate poste incessere dall'azienda nel periodo dj riferimento e
§i devono individuare quelli che hanno comportato una modifica
della grandezza finanziaria considerata. Ciascuna delle operazio-
ni o insiemi di Operazioni cosi selezionate d3 origine a un _flusso
analitico della grandezza finanziaria sotto esame, e la somma al-
gebrica di questi “sottoflussi” pari alla variazione subita dalla
grandezza finanziaria ne periodo di riferimento,

Comporre il rendiconto finanziario significa non gia limitarsj 2
calcolare la variazione Dperiodale (o flusso complessivo) di una data
grandezza finanziaria con riferimento a un dato periodo amministra-
tivo, bensi individuare e comprendere la natura e I'entit dej flussi
analitici — o di calegorie omogenee di questi — che hanno concausato
tale flusso complessivo (si veda la figura 16.3),

Cid posto, allo scopo di comprendere sin d’ora I'ineludibilita de|
rendiconto finanziario nell'ambito de] bilancio d'esercizio, basti no-
tare come le sole informazioni desumibili dallo stato patrimoniale
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dell'ipotetica societa ADFCS.pA. di

per s€ non siano affatto sufficien(
per comprendere analiticamente [e concause che hanno decretato

una variazione periodale Negativa dei fondi liquid per €280 (= 120
~400).

Con la redazione de] rendiconto finanziario ¢id diviene invece pos-
sibile. A conclusioni de tutto analoghe si perverrebbe Qualora fosse

permetterebbero di comprendere Porigine di una variazione periodale
negativa del CCN pari a € 2.676 (=~1.676 — 1.000).

B La determinazione e il significato del flusso
di CCN originato dalla gestione reddituale

so di CCN prodotto dalla gestione patrimoniale-finanziaria In questo
paragrafo analizziamo Je metodologie di determinazione del primo di
tali sottoflussi. Almeno in linea di principio, Ia determinazione dello
specifico flusso di CON prodotto dalla gestione reddituale — talyolta
denominato “reddito spendibile” o0 anche cash-flow — permette di ve-

temente” obiettivi di economicita, autonomia e continuit, I1 flusso
di CCN generato dalla gestione reddituale & calcolato sulla base della
sintesi di conto economico. Un primo metodo di calcolo — cosiddetto
metodo “dall’alto” — consiste nel determinare il flusso di CCN della

renti: nel gergo della pratica contabile, a proposito di talj componenti
di reddito si parla sovente di “ricavi influentj o monetari” e dj “costi
influenti o monetari” (figura 16.4),

Flusso di CCN nella
gestione reddituale
0 reddito spendibile
0 cash-flow

Metodo “dall'alto”
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Figura 16.4

{caRtolo del flusso i CCN
erato dalla gestione

reddituale,

Ricavi influenti
Costi influenti

Talvolta, per comprendere se un’operazione dia o meno origine
4 un costo 0 a un ricavo “influente” pud essere necessario non esa-
minare I'operazione stessa in modo isolato, ma considerare I'effetto
prodotto dal sottoinsieme di operazioni cuila medesima si correla pit
direttamente. Per meglio giustificare quest’ultima considerazione, si
considerino i seguenti semplici esempi®,

1. Una societi di servizi fattura a un proprio cliente una consulenza
in campo fiscale per € 120 €, contemporaneamente, riconosce un
compenso di € 100 al professionista che ha studiato la pratica. Sia
Fincasso sia il pagamento avranno luogo nel breve periodo: ne se-
gue che sia il ricavo sia il costo risultano influenti in quanto com-
portano una movimentazione rispettivamente di poste dell'attivo
corrente e del passivo corrente. Leffetto complessivo sul CCN di
questa operazione di acquisto/vendita di servizj € pari al margine
sulla medesima Operazione, ossia a un aumento di € 20,

2. Una societd acquista merci per un valore complessivo dj € 100; il
pagamento avverr2 nel breve periodo. La medesima societd vende
per contanti a un prezzo di € 80 la meta della merce acquistata.
Alla fine dell'anno risultano in Mmagazzino merci per un controvalo-
re (valutazione al costo specifico) di € 50. Questo insieme di opera-
zioni tra di loro sistemicamente correlate d2 origine, a ricavi e costi

“influenti” nel loro insieme sul CCN: leffetto complessivo di questa
operazione di acquisto/vendita di merci su| CCN & un aumento pari
al margine sulla medesima operazione, ossia a un aumento di € 30

= [80 ~ (+100 - 50)]. Nella valutazione del margine, al fine della
determinazione del costo delle merci vendute, & necessario tenere
conto anche del valore delle rimanenze finali.

3. Una societd acquista mercj per un valore complessivo di € 100; il

pagamento avverra nel breve periodo. Queste merci si aggiungo-
no a quelle esistenti in magazzino all'inizio dell'esercizio valutate
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al costo specifico per € 0. La societd vende la meti della merce
posseduta ottenendo € 150 in contanti. Alla fine dell'anno risulta-
N0 in magazzino merc; Per un controvalore (valutazione costo
specifico) di € 80, Questo insieme dj Operazioni tra di loro sistemj-
Camente correlate da origine a ricayj € costi “influenti” nel loro in-
sieme sul CCN, Leffetto complessivo
di acquisto/vendita di merci 3 pari al margine, ossia a un aumento
di €70 = [150 — (100 — 80 + 60)]. Nella valutazione del margine,
al fine della determinazione del costo delle mercj vendute, & ne-

cessario tenere conto anche della differenza tra rimanenze finalj e
rimanenze inizialj. :

Si & affermato che il flusso d CCN della gestione reddituale  of-
tenuto per differenza tra componenti positivi e negativi di reddito che
hanno dato origine a una movimentazione Positiva o negativa di valori
riclassificati tra le attivita e passivitd correnti. Ragionando 4 conftrariis
Ci0 equivale ad affermare che vanno esclusi dal computo tutti quei
componenti positivi e negativi di reddito che hanno quale contropartita
una movimentazione positiva o negativa di valori riclassificati tra le
attivitd immobilizzate, tra le passivitd a medio-lungo termine ed even-
tualmente tra | mezz; propri. Si tratta di componenti dj reddito che
nella pratica sono sovente denominati “ricayi non influenti 0 non-mo-
netari” e “costi non influenti o non-monetari

Eil €aso, per esempio, delle quote di ammortamento, accan-
tonamenti a fondi del passivo a medio-lungo termine (quali il TFR e il
fondo manutenzioni cicliche'), dei ripristini di valore.

Proprio quest'ultima considerazione permette i individuare un
secondo metodo di determinazione del flusso di CCN della gestione

reddituale; il cosiddetto mefodo di calcolo “dal basso”. Questo secon-  Metodo

do approccio porta alla determinazione del flusso di CCN della gestione
reddituale partendo appunto “dal basso” del conto economico: vale a
dire, partendo dalla considerazione dell'utile netto d’esercizio, Infatti,
secondo questa impostazione, accade che il reddito netto desercizio
desunto. dalla sintesi di conto economico viene rettificato in base alla
Seguente regola generale:

® in senso incrementativo, dej Componenti negativi di reddito espres-
sivi di accadimenti che trovano contropartita nell’ambito delle passi-
vitd a medio-lungo termine (per esempio, un costo che abbia come
contropartita un debito da onorarsi ne| medio-lungo termine);

® insenso decrementativo, dej componenti positivi di reddito espressi-
vi di accadimenti che trovano contropartita nell'ambito delle attivita

sul CCN di questa operazione

“dal basso"
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Plusvalenze
€ minusvalenze

Figura 16.5
Calcolo def flusso di CCN
generalto dalla gestione

reddituale

immobilizzate (per esempio, un ricavo che abbia come contropartita
un credito da riclassificarsi tra le immobilizzazioni finanziarie).

E il caso di tornare a far notare che sovente nella pratica ci si suole
riferire a tale procedimento di rettifica sostenendo impropriamente
che il reddito netto viene rettificato aggiungendo'al medesimo § co-
siddetti “costi non influenti o non-monetari” e sottraendo da esso |
cosiddetti “ricavi non influenti o non-monetari” (figura 16.5),

A evidenza, i due metodi di calcolo suindicati — “dall’alto” e “dal
basso” — sono perfettamente equivalenti dal punto di vista del risyl-
fato cui essi conducono, anche se nella pratica il metodo “dal basso”
risulta decisamente quello piti utilizzato ai fini della composizione del
rendiconto finanziario,

Prima di passare all'esemplificazione delle metodologie di calcolo ilfu-
strate & necessario procedere con una precisazione, connessa con Ia con-
siderazione delle plusvalenze e delle minusvalenze realizzate in seguito a
disinvestimenti delle attivita fisse, Sj consideri infatti quanto segue.

Come meglio si evidenzia nel successivo paragrafo, { disinvesti-
menti delle attivita fisse concorrono a definire lo specifico sottoflusso
di CCN originato dalla gestione patrimoniale. Solitamente il prezzo di
vendita del cespite — e pertanto I'ammontare del flusso finanziario ori-
ginatosi in seguito a tale vendita — differente (superiore o inferiore)
rispetto al valore netto contabile del cespite medesimo e tale differenza
¢ rilevata nel conto economico come plusvalenza o minusvalenza.

Ai fini della determinazione del flusso di CCN originato dalla gestio-
ne reddituale, particolarmente ove avvenga che la vendita del cespite
sia per contanti oppure dia luogo all'insorgenza di un credito corren-
te, in base alla regola generale sopra indicata dovrebbe accadere che
la plusvalenza/minusvalenza rilevata in conto economico non debba
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formare oggetto di rettifica de| reddito netto d’esercizjo, Tuttavia, ove

sl dovesse procedere nel rispetto ortodosso di tale regola, accadrebbe

inevitabilmente che j| “sottoflusso finanziario” specificamente origina-
to dal disinvestimento dovrebbe essere scisso in due parti:

® Una parte, equivalente alla plusva[enza/minusvalenza, resterebbe
inclusa nel flusso di CoN originato dalla gestione reddituale; in-
fatti, applicando rigidamente Ia regola suindicata, il reddito netto

non verrebbe rettificato di tale p[usvalenza/minusvalenza, sicché il
valore del flusso Ia ricomprenderebbe;

® una parte, equivalente al valore netto contabile del cespite disinye-

stito, resterebbe, invece, inclusa nel flusso di CCN originato dalla
gestione patrimoniale,

tuale anche delle plusvalenze e delle minusvalenze avutesi, benché
4 esse si correll una variazione finanziaria-monetaria dell’attivo cor-
rente. Infatti, procedendo in tal modo, si aumenta |a significativita del
rendiconto finanziario, dal momento che:

* la quota-parte del flusso finanziario corrispondente alla plusvalenza/
minusvalenza viene attribuita alla gestione patrimoniale, cosi evitan-
do di dover procedere alla scissione del flusso specificamente origi-

- Nato dal disinvestimento e ottenendo una rappresentazione def flussi
finanziari che rispecchia pill fedelmente 'accaduto storico; in sede di

ze € le minusvalenze poste a rettifica del flusso di CCN della gestione
redditualé devono essere, infatti, portate rispettivamente in aumento
0 in diminuzione dei valori netti contabili dei cespiti ceduti;

* lammontare del flusso dj CCN originato dalla gestione reddituale
— depurato del valore della Plusvalenza/minusvalenza — nop risul-

ta contaminato dalla considerazione di valori che scaturiscono da
decisioni inerenti non gia la quotidianita delle combinazioni pro-
duttive, bensi Passetto della parte strutturale del capitale di funzio-

namento, quali appunto sono le decision; di disinvestimento delle
attivita fisse nette,

La rilevanza delle considerazion; svolte pud essere meglio colta se
si considera il caso Adfc S.p.A. Durante I'anno X I societa ha effettuato
un disinvestimento. Sono stati ceduti impianti ottenendo un prezzo-ri-
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cavo di € 900. Tali cespiti erano Iscritti in contabilita al costo storico di
€ 1.100 ed erano stati ammortizzati per € 1.000. La cessione ha dun-

€ quindi a un flusso di CCN, dovrebbe essere considerata un “ricayo
influente 0 monetario”. Dunque, essa non dovrebbe formare oggetto
di rettifica del risultato netto (Iaddove si proceda “dal basso”). Tuttavia,

® una parte pari a € 800, ossia pari al valore della plusvalenza impu-
tata al conto economico, risulterebbe compresa nel flusso di CCN
della gestione reddituale;

¢ una parte pari a € 100, ossia pari al valore netto contabile de| ce-

-spite ceduto, risulterebbe evidenziata come flusso di CCN derivante
dal disinvestimento,

Ebbene, allo scopo di evidenziare I'effettivo flusso dj CCN legato
all'operazione di disinvestimento 2 dunque necessario:

® ridurre il flusso di CCN della gestione reddituale per € 800,

® aumentare il flusso di CCN della gestione patrimoniale derivante
dal disinvestimento per € 800.

Si noti che anche non procedendo in tal senso il flusso complessivo

rendiconto finanziario,

Da ultimo, pare Opportuno fare notare che ove sj fosse stati in pre-
senza di una minusvalenza, la rettifica del risultato economico netto
avrebbe dovuto avere segno positivo,

Tutto cid posto, si consideri dunque quanto segue.

Il sottoflusso di CCN specificamente generato dalla gestione red-
dituale pud Tappresentare una fonte o yn impiego del CCN comples-

® | costi “non influenti”

sono evidenziati sy sfondo azzurrg scuro;

® icostieiricayi “influenti” song evidenziati su sfondo azzurro chiaro;

® ivalori straordinari dj reddito (plusvalen;
ti) sono evidenziatj su sfondo bianco,

a da alienazione impian-

Tabella 16.2

Il conto economico ADFC

S.pA. dell'anno ¥
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Costi per lavori
in economia

Capitalizzazione
costi per lavori
in economia

Gestione
patrimoniale-
finanziaria

Nelle figure 16.6 € 16.7 si procede al calcolo — sia con il metodo

“dall’alto” sia con il metodo “dal basso” — del flusso di CCN della gestione

reddituale per 'ADFC S.p.A. Nel computo & considerato anche il valore
della plusvalenza da alienazione cespiti di cui si & discusso sopra.

E infine opportuno riflettere brevemente sul trattamento che deve
essere riservato alle voci di conto economico “Costi per lavori in eco-
nomia” e “Capitalizzazione costi per lavori in economia”,

La voce “Costi per lavori in economig” rappresenta un elemento
negativo di reddito influente di natura non ricorrente legato a decisioni
di investimento e, pertanto, non & riconducibile alla gestione redditua-
le, ma alla gestione patrimoniale finanziaria, Ne segue che, ai fini della
determinazione del flusso di CCN della gestione reddituale, deve essere
portata in aumento del risultato netto di esercizio e che deve essere
evidenziata tra i flussi patrimoniali negativi legati agli investimenti,

La voce “Capitalizzazione costi per lavori in economig” rappre-
senta un elemento positivo di reddito non influente e, pertanto, deve
essere a sua volta portata a riduzione del risultato netto d'esercizio,

Per motivi differenti, entrambe le voci devono essere portate a ret-
tifica, rispettivamente in senso incrementativo e decrementativo, del
risultato netto d'esercizio: poiché I'effetto complessivo sul CON della
gestione reddituale & nullo, questa doppia rettifica pud non trovare
evidenza nel rendiconto finanziario, & invece sempre individuato espli-

citamente il flusso negativo patrimoniale legato alla decisione di intra-
prendere lavori in economia,

B Determinazione e significato del flusso di CCN del-
la gestione patrimoniale-finanziaria

Si @ gid evidenziato che il flusso complessivo del CCN & Spiegato,
mediante I'utilizzo del rendiconto finanziario, in funzione di due spe-
cifici sottoflussi finanziari, Nel paragrafo precedente si sono indicate
le modalita di determinazione del primo sottoflusso: il flusso di CCN
della gestione reddituale,

Nel presente paragrafo analizziamo, invece, le modalit di determj-
nazione del secondo di tali sottoflussi: il flusso di CCN della gestione
patrimoniale-finanziaria.

Vale la pena di rammentare che aj fin; della composizione del ren-
diconto finanziario I'espressione ‘gestione patrimoniale-finanziaria”
ha un mero significato convenzionale, nel senso che a essa si ricorre
per indicare in breve quelle operazioni che vanno 2 interessare { valori
del capitale di funzionamento riclassificati nelle “aree” dell’attivo im-
mobilizzato netto, del passivo consolidato e dei mezzi propri.
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Figura 16.6
It metodo “dail'attp”

Figura 16.7
I metodo "dal basso”
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i Figura 16.8
J Rappresentazione

dei possibill fiuss/
| CCN della gestione
|f pakimoniale-finanziaria

‘ Flussi patrimoniali
g e finanziari
.! |' rilevanti

In particolare, generano nel loro insieme il flus-
S0 di CCN della gestione patrimoniale-finanziaria
tutte quelle operazioni che comportano modifica-
zioni delle attivitd correnti e delle Passivita correnti
le quali trovano contropartita in modificazioni che
attengono alla composizione dell’attivo immobiliz-
zato netto (Al), delle passivit a medio/lungo termi-
ne (PM/L) e dei mezzi propri (MP).

Per determinare il flusso in Questione & pertan-
o necessario analizzare tutte le operazioni di naty.
ra patrimoniale-finanziaria che hanno comportato
= Variazioni nelle “macroclassi” dello stato patrimo-
niale estranee all'area del CCN: attivo immobilizzato netto (Ai), passivi-
12 2 medio/lungo termine (Pm/1) e mezzi propri (Mp).

Graficamente le medesime possono essere rappresentate come
nella figura 16,8,

Si tratta, in via principale, dei seguenti accadimenti economici:
® investimenti e disinvestimentj — operazioni di tipo (1) e (4);
® accensioni e rimborsi di finanziamentj — operazioni di tipo (3);

® rilevazione della quota in scadenza di finanziamenti in essere
— Operazioni di tipo (5);

® aumenti di capitale sociale a pagamento, riduzioni di capitale so-

ciale con rimborso, distribuzionj di dividendi — operazioni dj tipo

) e (6).

Pare opportuno chiarire che non sj pud cercare di individuare
regole in base alle quali stabilire con assoluta certezza che a una va-
riazione dell’aggregato di stato patrimoniale Al, PM/L, MP si correli
la produzione o I'assorbimento di GCN. Ogni singola situazione deve
essere analizzata criticamente, risalendo alle cause della movimenta-
zione. Tali variazioni potrebbero, infatti, avere una contropartita estra-
nea all'area dell’attivo corrente e del passivo corrente: in tale caso esse
fon concorrerebbero alla formazione del flusso dj CCN della gestione
patrimoniale-finanziaria.

Il verificarsi, per esempio, di un aumento del valore dell’Al (si pensi
allacquisizione di impianti) non deve fare aprioristicamente pensare a
un impiego di CCN: tale aumento potrebbe essere imputabile, per esem-
pio, a una permuta con un altro impianto o a un’operazione di confe-
rimento di azienda piuttosto che a un aumento di capitale con apporto
in natura, cosi risultando ininfluente sia per I'attivo corrente sia per il

CAPITOLO 16 (a costruzione 8 Ia lettura de| rendiconto finanziarip per flussi di CCN e df liquidita 531

Passivo corrente, e dunque non originando flussi di g
CCN. Graficamente queste differenti operazion; pos- B
S0no essere rappresentate come nell figura 16.9.

Quando le operazioni della gestione patrimo- [EH
niale-finanziaria song “influenti” aj fini della gene-

si dei flussi di CCN, nel senso che esse causano una

movimentazione dei valorj ricompresi nell’attivo

corrente o nel passivo corrente, si ha che:

* gliincrementi dell’attivo immobilizzato, nonché
I decrementi de passivo a medio-lungo termi-
ne e dei mezzi Propri rappresentano impieghi
di CCN: essi infatti, determinano riduzioni del-
I'attivo corrente o incrementi de] Passivo corrente o, in 08Ni €280,  Figyra 16,9
danno luogo a una contrazione de| flusso complessivo di CCN; ”@gﬁ‘:’;’f"”e o

* per contro, i decrementi dell'attivo immobilizzato e gli increment] g'rgm della g:;f;re
del passivo a medio-lungo termine dei mezzi propri rappresenta-  Patrmoniale-fnanziara
no fonti di CCN: essi, infatti, conducono a up incremento dell’atti-

YO corrente oppure a un decremento de| passivo corrente; il che si
traduce nella genesi di nuovo CCN.

Figura 16.10

Il calcolo del flusso df
CCN generato dalla
gestions patrimoniale-
finanziaria

— o ——
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Nel caso ADFC S.p.A. i ipotizza che siano state poste in essere al- Figura 16.2
cune operazioni rilevanti ai fini della determinazione del flusso di CCN gg ﬂsﬁ?g ‘ﬁecm df-'g&
della gestione patrimoniale-finanziaria, Le medesime sono elencate e finanziarig o
classificate per tipologia nella figura 16.11.

Nel caso ADFC S.pA. si ipotizza, altresi, che sia stata posta in
€ssere un’operazione di tipo (8) e percid “non influente” sull’ag-
gregato finanziario CCN: 2 stato effettuato un aumento di capitale a
fronte di un conferimento in natura dato dall'apporto di attrezzature
per la refrigerazione del valore di € 100. Questa operazione, non
comportando variazioni di CCN, non @ considerata ai fini della co-
J-E ' struzione del rendiconto finanziario, Nella figura 16.12 si procede al

, calcolo del flusso di CCN della gestione patrimoniale con riferimento
al caso ADFC $.p.A.

Figura 16.11

| di gestione
trimoniale-finanziaria
te in esere dall'ADFC
SpA.

LA LOGICA DI COMPOSIZIONE

DEL RENDICONTO FINANZIARIO PER FLUSSI
DI LIQUIDITA

Passiamo ora a esaminare Je modalitd di costruzione del rendi-
conto finanziario per flussi di liquiditd. Lobiettivo che ci i propone di
raggiungere mediante |a predisposizione di questo prospetto & spiega-
re la variazione di livello subita, durante il periodo amministrativo, dai
fondi liquidi, in funzione degli accadimenti che hanno dato origine
a flussi, appunto, di liquidita. 1l rendiconto finanziario per flussi di

liquidita i costruisce agevolmente a partire dal rendiconto finanziario
per flussi di CCN.
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.
|

usso di liquidita
della gestione
reddituale

Rettifiche
| daapportare
| al flusso di CCN
della gestione

reddituale

|

Ammontare
delle rettifiche

Iflussi di liquidita rilevanti sono determinati a partire dai flussi di
CCN. Ne segue che la variazione periodale complessiva dei fondi liqui-
di risulta anch’essa distinta nelle due componenti: flusso di liquidita
originato dalla gestione reddituale e flusso di liquidita originato dalla
gestione patrimoniale-finanziarta. Iniziamo con il considerare il flusso
di liquidita originato dalla gestione reddituale. Esso & determinato
rettificando in senso incrementativo o decrementativo il flusso di CCN
originato dalla gestione reddituale. Allo scopo di comprendere la logica
sottostante a tale determinazione dei flussi di liquidita della gestione
reddituale, occorre comprendere:

a) Quali siano le classi di valori da considerare per procedere all'in-

dividuazione delle rettifiche da apportare al flusso di CCN prodotto
dalla gestione reddituale;

IS) quale sia l'ammontare delle rettifiche da apportare al medesimo
flusso;
fx

0 quale sia il segno algebrico che si associa a ciascuna di tali retti-

Jiche, cosi da evidenziare se esse rappresentino una fonte (genesi)

Oppure un impiego (assorbimento) di liquidita.

Le classi di valori che esprimono le rettifiche da apportare al flus-
s0 di CCN prodotto dalla gestione reddituale sono le classi di valori
presenti nell’attivo corrente e nel passivo corrente:
® diverse dai fondi liquidi;

® chesi ricollegano ad accadimenti riflessi nel conto economico, che
non abbiano formato oggetto di rettifica ai fini del calcolo del flus-
50 di CCN prodotto dalla gestione reddituale.

Solitamente, tali classi di valori sono rappresentate dai crediti com-
merciali a breve termine, dal magazzino e dai debiti commerciali a
breve termine. Esse sono ciod date daj valori dell'attivo e del passivo
corrente che si ricollegano all'attivita Caratteristica dell'impresa. Per
contro, esse non sono rappresentate dai debiti e daj crediti correnti
aventi quale contropartita valori che compongono I'attivo netto immo-
bilizzato, il passivo consolidato e j mezzi propri. Per esempio, un credi-
to corrente maturato verso gli acquirenti di cespiti disinvestiti oppure
la quota di rimborso di un mutuo passivo non vengono considerati ai
fini della rettifica in parola. Tali ultimi valori, infatti, non promanano
dall’attivita caratteristica dell’impresa.

Per quanto, poi, concerne P'ammontare di tali rettifiche, esso @
dato dalla variazione positiva o negativa che ognuna di tali classi di va-

lori mostra di avere avuto nell’arco del periodo amministrativo consi-
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derato (per esempio, Ia differenza tra il valore dei crediti commercialj
correnti all'inizio e alla fine de] periodo amministrativo).

Infine, per quanto riguarda il segno algebrico da attribuirsi alle ret-
tifiche del flusso di CCN originato dalla gestione reddituale, si consider{
quanto esposto nella tabella 16.3, Ai finj de] calcolo dei flussi di liquidita
originati dalla gestione reddituale, costituisce, invece, un utile riferimen-
to lo schema di favoro mostrato dalla tabella 16.4. La differenza tra la va-
riazione complessiva periodale intervenuta nei fondi liquidi e fo specifico
flusso di liquidita originato dalla gestione reddituale equivale al flusso di
liquidita derivante dalla gestione patrimoniale-finanziaria

.

Quest’ultimo flusso specifico pud essere definito anche riscontran-
do analiticamente tutte Je operazioni che hanno comportato movimen-
tazioni dei fondi liquidi trovando Ja propria contropartita in modifica-

zioni intervenute nell’attivo fisso netto, nelle passivita consolidate e nei
mezzi propri.

535

Segno algebrico
delle rettifiche

Tabella 16.3

Calcolo def flussi g
liquiditd generati dalla
gestione reddituale
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ANNOTAZIONI ESSENZIALI IN TEMA
DI RENDICONTO FINANZIARIO QUALE SINTESI
DEI FLUSSI FINANZIARI D’ESERCIZIO

Una volta chiarita l'origine dei flussi di CCN e dei flussi dei fondi
liquidi & utile soffermarsi per effettuare alcune considerazioni in tema
di (loro) rappresentazione nel rendiconto finanziario. Come gia in pre-
cedenza sottolineato, la redazione del prospetto di rendiconto finanzia-
rio permette di riassumere la situazione finanziaria dell'azienda e per-
mette di riflettere sulle cause della variazione subita dalla grandezza

Nella figura 16.13 sono riportati i passi logici seguiti per costruire finanziaria analizzata. 1l prospetto di rendiconto finanziario pud essere
il rendiconto per flussi di liquidita dell’ADFC S.p.A. immaginato come una tabella ove nella sezione dare/+ sono rilevati i

: ' - - flussi positivi della risorsa finanziaria considerata (ciot le fonti), men-
tre nella sezione avere/— sono rilevati i flussi negativi della medesima
grandezza (cio? gli impieghi), La differenza tra i valori iscritti nelle due
sezioni corrisponde alla variazione periodale (ciot al flusso complessi-
vo) della medesima grandezza, pari alla differenza aritmetica tra i suoi
valori stock all’inizio e al termine del periodo di tempo considerato.

Ci proponiamo di riflettere sulla significativita del prospetto consi-

Tabella 16.4
Flussi di liquidita defla
estione reddituale; una
Sintesi

derando entrambe le sue configurazioni per flussi di CCN e per flussi ;
diliquidita. Iniziamo considerando la prima configurazione, A tale fine

nella tabella 16.5 si & ipotizzato che il CCN abbia subito una variazione

negativa durante I'esercizio e che la medesima possa essere spiegata

da un flusso di CCN reddituale positivo e da pitt flussi di CCN patri-

moniali, uno positivo legato a disinvestimenti e due negativi legati a

investimenti e al rimborso di finanziamenti.

Tabella 16.5
Il rendiconto finanziario
per fluss! di CON

A evidenza, comprendere che una riduzione di CCN (cio2 una sua
variazione periodale negativa) & causata da queste variegate tipologie
di flussi permette di maturare un giudizio meglio fondato e meditato
sulla situazione finanziaria dell’azienda. Per potere meglio illustrare
quest’ultima affermazione consideriamo il rendiconto finanziario per

Tabella 16.13
Vartazione di fiquidita
120400 = 280
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Tabella 16.6

fyendiconto finanziario

per flussi di CCN
dell’ADFC S.p.A.

flussi di CCN dell’ADFC $.p.A. (tabella 16.6). Esso 2 costruito sulla base
delle informazioni ricercate e classificate nei precedenti paragrafi.

Si & gia evidenziato che nel corso dell’anno X 'ADFC S.pA. ha regi-
strato una variazione negativa complessiva del CCN pari a €2.676, enu-
cleabile dalla riclassificazione degli stati patrimoniali iniziale e finale.
Si tratta verosimilmente di un dato che a prima vista potrebbe preoc-
cupare. Tuttavia, giudicare negativa la situazione finanziaria del’ ADFC
S.p.A. solamente sulla base della considerazione che & stata registrata
tale variazione potrebbe risultare quantomeno superficiale. Per espri-
mere un giudizio meditato & necessario procedere alla costruzione e
interpretazione del rendiconto Jinanziario per flussi di CCN.

1l rendiconto evidenzia che la variazione negativa @ stata causata da
piu accadimenti aventi natura differente.

Lattenzione deve essere rivolta in primo luogo al segno e alla consi-
stenza del flusso di CCN della gestione reddituale: esso risulta positivo,
anche se non di ingente ammontare. Questo significa che l'attivil? di
impresa contribuisce al raggiungimento dell’equilibrio finanziario;

Limpresa ha, perd, posto in essere anche operazioni di gestione

patrimoniale-finanziaria. I tre flussi evidenziati tra gli impieghi testi-

moniano che sono state effettuate scelte impegnative di tipo non ri-
corrente: si & investito, sono stati rimborsati alcuni finanziamenti in
essere ed & stata deliberata la distribuzione di dividendi, Si tratta di
decisioni che, presumibilmente, saranno alla base di un miglioramen-
to futuro dell’intera situazione aziendale (investimenti, restituzione di
prestiti), ma anche di scelte che forse avrebbero potuto essere evitate
(Ia distribuzione dei dividendi). In ogni caso, il rendiconto finanziario
permette di comprendere che I'impresa non & in grado di fare 'frun.te al
fabbisogni generati da queste decisioni senza ricorrere alla dismissio-

ne di cespiti e senza in ogni caso subire un peggioramento dell’equili-

brio finanziario a breve termine,
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Sicuramente la formulazione dj un giudizio definitivo dovrebpe
prevedere ulteriori approfondimenti (per esempio, sarebbe opportuno
valutare la bonta degli investimenti effettuati e sarebbe altrettanto op-
portuno riflettere sulla composizione del flusso di CCN della gestione

rie, e la contrazione delle medesime @ legata a scelte non ricorrenti,

Si & gia avuto modo di sottolineare, in un precedente paragrafo,
che, quando il rendicontg finanziario & costruito per flussi di liquidita,
alle considerazioni di tipo strategico ora €sposte possono essere affian-
cate ulteriori riflessioni dj tipo maggiormente operativo.

E possibile valutare [a variazione della composizione del CCN.
Questo permette di capire, tra I'altro, la capacitd dell'impresa di rie-
quilibrare eventuali riduzion dei fondi liquidi legate ad ampliamenti
dei crediti verso clienti ¢ del Mmagazzino con aumenti dej fondi liquidi
generati da ampliamenti nej debjtj verso fornitori e, ancora, Ia capacita
dell'impresa di fare fronte 2 riduzioni di liquidita legate alla gestione

ziarie di tipo corrente,

Lo studio dei flussi di liquidita consente di focalizzare I'attenzione sy
eventuali anomalie e dj studiarne, in modo pit approfondito, le cause:

® un aumento dei crediti correntj potrebbe correlarsi a situazioni po-
sitive, quali un aumento de| volume delle vendite, ma anche a situa-
Zioni negative, quali la riduzigne del potere contrattuale nej confronti
dei clienti e il conseguente aumento dei tempi di incasso;

* unaumento dei debiti si potrebbe correlare 2 un aumento del volu-
me degli acquisti, ma anche 2 un aumento dei tempi dj Pagamento.

Si consideri il prospetto di riconciliazione tra i flussi di CCN della
gestione reddituale e i flussi dj liquidita della gestione reddityale della
societd ADFC S.p.A. rappresentato nella figura 16.13. E possibile af.
fermare che il ridotto flusso di CCN della gestione reddituale (pari 2
€203) si tramuta in un flusso di liquidita della gestione reddituale ben
pib consistente (paria € 2.599) proprio grazie alla capacitd dell'impre-
sa di incassare i propri crediti correnti e di rinviare | Pagamento dej
propri debiti correnti. Questa constatazione permette di concludere
che 'ADFC S.p.A. riesce a ottenere la liquidita necessaria per finanzia-
re le proprie scelte gestionali di tipo patrimoniale-finanziario facendo

- levasulla propria forza Contrattuale nei confronti di clienti e fornitorj.
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Tabella 16.6

fyendiconto finanziario

per flussi di CCN
dell’ADFC S.p.A.

flussi di CCN dell’ADFC $.p.A. (tabella 16.6). Esso 2 costruito sulla base
delle informazioni ricercate e classificate nei precedenti paragrafi.

Si & gia evidenziato che nel corso dell’anno X 'ADFC S.pA. ha regi-
strato una variazione negativa complessiva del CCN pari a €2.676, enu-
cleabile dalla riclassificazione degli stati patrimoniali iniziale e finale.
Si tratta verosimilmente di un dato che a prima vista potrebbe preoc-
cupare. Tuttavia, giudicare negativa la situazione finanziaria del’ ADFC
S.p.A. solamente sulla base della considerazione che & stata registrata
tale variazione potrebbe risultare quantomeno superficiale. Per espri-
mere un giudizio meditato & necessario procedere alla costruzione e
interpretazione del rendiconto Jinanziario per flussi di CCN.

1l rendiconto evidenzia che la variazione negativa @ stata causata da
piu accadimenti aventi natura differente.

Lattenzione deve essere rivolta in primo luogo al segno e alla consi-
stenza del flusso di CCN della gestione reddituale: esso risulta positivo,
anche se non di ingente ammontare. Questo significa che l'attivil? di
impresa contribuisce al raggiungimento dell’equilibrio finanziario;

Limpresa ha, perd, posto in essere anche operazioni di gestione

patrimoniale-finanziaria. I tre flussi evidenziati tra gli impieghi testi-

moniano che sono state effettuate scelte impegnative di tipo non ri-
corrente: si & investito, sono stati rimborsati alcuni finanziamenti in
essere ed & stata deliberata la distribuzione di dividendi, Si tratta di
decisioni che, presumibilmente, saranno alla base di un miglioramen-
to futuro dell’intera situazione aziendale (investimenti, restituzione di
prestiti), ma anche di scelte che forse avrebbero potuto essere evitate
(Ia distribuzione dei dividendi). In ogni caso, il rendiconto finanziario
permette di comprendere che I'impresa non & in grado di fare 'frun.te al
fabbisogni generati da queste decisioni senza ricorrere alla dismissio-

ne di cespiti e senza in ogni caso subire un peggioramento dell’equili-

brio finanziario a breve termine,
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Sicuramente la formulazione dj un giudizio definitivo dovrebpe
prevedere ulteriori approfondimenti (per esempio, sarebbe opportuno
valutare la bonta degli investimenti effettuati e sarebbe altrettanto op-
portuno riflettere sulla composizione del flusso di CCN della gestione

rie, e la contrazione delle medesime @ legata a scelte non ricorrenti,

Si & gia avuto modo di sottolineare, in un precedente paragrafo,
che, quando il rendicontg finanziario & costruito per flussi di liquidita,
alle considerazioni di tipo strategico ora €sposte possono essere affian-
cate ulteriori riflessioni dj tipo maggiormente operativo.

E possibile valutare [a variazione della composizione del CCN.
Questo permette di capire, tra I'altro, la capacitd dell'impresa di rie-
quilibrare eventuali riduzion dei fondi liquidi legate ad ampliamenti
dei crediti verso clienti ¢ del Mmagazzino con aumenti dej fondi liquidi
generati da ampliamenti nej debjtj verso fornitori e, ancora, Ia capacita
dell'impresa di fare fronte 2 riduzioni di liquidita legate alla gestione

ziarie di tipo corrente,

Lo studio dei flussi di liquidita consente di focalizzare I'attenzione sy
eventuali anomalie e dj studiarne, in modo pit approfondito, le cause:

® un aumento dei crediti correntj potrebbe correlarsi a situazioni po-
sitive, quali un aumento de| volume delle vendite, ma anche a situa-
Zioni negative, quali la riduzigne del potere contrattuale nej confronti
dei clienti e il conseguente aumento dei tempi di incasso;

* unaumento dei debiti si potrebbe correlare 2 un aumento del volu-
me degli acquisti, ma anche 2 un aumento dei tempi dj Pagamento.

Si consideri il prospetto di riconciliazione tra i flussi di CCN della
gestione reddituale e i flussi dj liquidita della gestione reddityale della
societd ADFC S.p.A. rappresentato nella figura 16.13. E possibile af.
fermare che il ridotto flusso di CCN della gestione reddituale (pari 2
€203) si tramuta in un flusso di liquidita della gestione reddituale ben
pib consistente (paria € 2.599) proprio grazie alla capacitd dell'impre-
sa di incassare i propri crediti correnti e di rinviare | Pagamento dej
propri debiti correnti. Questa constatazione permette di concludere
che 'ADFC S.p.A. riesce a ottenere la liquidita necessaria per finanzia-
re le proprie scelte gestionali di tipo patrimoniale-finanziario facendo

- levasulla propria forza Contrattuale nei confronti di clienti e fornitorj.
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Una volta individuati { flussi analitici che spiegano la variazione
complessiva intervenuta nella liquidita & possibile procedere alla pre-
disposizione del prospetto di rendiconto finanziario per flussi di liqui-
ditd. Anche questo, come il rendiconto finanziario per flussi di CCN, ¢,
infatti, una tabella che evidenzia le fonti e gli impieghi della risorsa }
finanziaria studiata: esso presenta la variazione complessiva periodale
dei fondi liquidi e le cause della medesima, ossia il flusso di liquidita
reddituale e il flusso di liquidita patrimoniale-finanziario.

Da un punto di vista formale il rendiconto finanziario per flussi di
liquidita del’ADFC S.p.A. si presentera percid come nella tabella 16.7.

In colonna (1) sono riportate le voci dello stato patrimoniale riclas-
sificate secondo il criterio della liquidita ed esigibilita, Sono evidenziati
Iattivo corrente — riga (1) — e il passivo corrente — riga (2) — e quindi,
per differenza, il CCN in riga (3). 11 CCN & poi sommato all’attivo immyo-
bilizzato di seguito riportato — riga (4) — dando origine alla differenza
tra il totale attivo e il passivo corrente di riga (5). 1| prospetto si con- j
clude con I'indicazione delle ultime due classi di stato patrimoniale, T,
ossia del passivo a medio-lungo termine — riga (6) — e dei mezzi propri

~riga (7) — e della loro somma — riga (8). 1l foglio di lavoro & costruito

ti nella riga (5) debbano pareggiare
sempre con i valori indicati nella riga (8). '

In colonna (2) e in colonna (8) devono essere riportati i valori
assunti dalle differenti poste di stato patrimoniale rispettivamente al.
l'inizio e alla fine del periodo considerato. Nel caso in cui il prospetto

] i
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Durante I'esercizio | fondi liquidi della societd hanno subito una
variazione negativa; la medesima @ spiegata da un flusso di liquidita
della gestione reddituale positivo e da un flusso di liquidita della gestio-
ne patrimoniale-finanziaria negativo,

IL FOGLIO DI LAVORO “AD H”: UNO STRUMENTO
PER COSTRUIRE IL PROSPETTO
DI RENDICONTO FINANZIARIO

Ora, dopo avere illustrato il significato e la logica di costruzione
del prospetto di rendiconto finanziario si crede opportuno presentare
il foglio di lavoro “ad H”. Si tratta di una tabella la cui compilazione
¢ di notevole ausilio per individuare in modo sistematico | differenti
flussi che giustificano la variazione complessiva del CCN. E opportuno
peraltro sottolineare che il foglio di lavoro non sostituisce in alcun
modo il prospetto di rendiconto finanziario: piuttosto, esso costituisce
una sorta di guida o, se si preferisce, di metodo pratico che indirizza il
redattore del medesimo prospetto nello svolgimento del suo compito
riducendo il rischio che informazioni rilevanti non siano considerate
oppure siano classificate in maniera non pertinente.

La tabella 16.8 riporta un tipico esempio di foglio di lavoro,

Tabella 16.7 di rendiconto finanziario sia costruito con riferimento all’esercizio, tali !

PR valori potranno essere individuati analizzando 1o stato patrimoniale i

per flussi df liquidita dell’esercizio in corso e lo stato patrimoniale dell’esercizio precedente, 5
dell ADFC $,p.A.

In particolare, i dati da riportare nella colonna (2) corrisponderanno a
quelli indicati nello stato patrimoniale dell'esercizio precedente.

Nella colonna (7) viene calcolata la variazione complessiva sy-
bita dal CCN tra Vinizio e Ia fine dellesercizio e sono indicate anali-
ticamente le variazioni subite dalle singole poste che compongono gli
aggregati “attivo corrente” e “passivo corrente”,

utile evidenziare che il prospetto @ costruito in modo tale da
richiedere la quadratura in senso orizzontale e in senso verticale. In
questo caso, per esempio, la differenza tra il valore del CCN all’inizio
del periodo e alla fine del periodo (senso orizzontale) deve essere pari
alla somma delle variazioni subite dalle singole poste che compongono
Fattivo e il passivo corrente (senso verticale).

Le cause della variazione subita nel Deriodo dal CCN individuata
nella colonna (7) vengono spiegate in funzione di due categorie di

flussi finanziari:

* il flusso di CCN della gestione reddituale individuato in colonna (3);

* ilflusso di CCN della gestione patrimoniale-finanziaria individuato
nelle sue singole componenti nelle colonne (4), (5) e (6).

In particolare:

i * incolonna (4) sono indicate le operazioni influenti di tipo patrimo-

niale-finanziario che hanno interessato I'aggregato “attivo immobi-
lizzato”;
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* in colonna (5) sono indicate le operazioni influenti di tipo patri-

moniale-finanziario che hanno interessato I'aggregato “passivo a
medio-lungo termine”;

in colonna (6) sono indicate le operazioni influenti di tipo patrimo-

niale-finanziario che hanno interessato I'aggregato “mezzi propri”,

ti in colonna (3), @, ), ©6) fornite nej precedenti paragrafi.

Tabella 16.9
foglio di lavoro “ad H*

per I'ADFC S.p.A. La somma dei flussi di CCN indica
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Conviene soffermarsi ad analizzare una per una le movimentazionj
registrate nelle colonne intitolate ai fluss; di CCN.

W Colonna (3). Nella riga (3) @ evidenziato il flusso d CCN della
gestione reddituale. Nelle righe sottostanti & giustificato il valore attri-
buito al flusso individuando le movimentazioni subite dalle voci riclas-
sificate in ciascuno dei tre aggregati: Al, PM/L, MP

In particolare si fa riferimento al metodo di calcolo dal “basso” del
flusso:

riga (4):"le Al sono state movimentate 2 causa della registrazione

degli ammortamenti delle immobilizzazioni materialj (—484) e
immateriali (~180);

riga (6): le Pm/1 sono state movimentate a causa della registrazio-
ne del costo per TFR (complessivamente pari a +130);
riga (7): i Mp sono stati movimentati a causa della rilevazione del-

lutile (+209) rettificato per tenere conto dello storno della plusva-
lenza per cessione cespiti (~800),

B Colonna (4). Nella riga (3) & evidenziato I'impiego di CON pari
al valore complessivo degli investimenti effettuati (=2.900); nella
Sottostante riga (4) tale valore @ ricondotto alle differenti categorie di
investimenti effettuati, S registra un aumento delle immobilizzazioni
materiali (+1.900), un aumento delle immobilizzazioni immateriali
(+600) e un aumento delle immobilizzazioni finanziarie (4-400).

B Colonna (5). Nella riga (3) & individuato per intero il flusso
positivo di CCN derivante dal disinvestimento delle immobilizzazio-
ni materiali: il valore evidenziato ¢ pari alla somma del valore net-
to contabile del cespite disinvestito e della plusvalenza registrata
al momento della cessione (+900 = + 100 + 800). Nelle righe .
sottostanti questo flusso & ricondotto alle poste contabili nell’ambito
delle quali esso & stato registrato: il valore netto contabile (~100) &
portato a detrazione delle immobilizzazioni materiali; la plusvalenza
€ portata in aumento dell’utile di esercizio. E opportuno evidenziare
che quest'ultima operazione va ad annullare la riduzione dell'utile di ;

esercizio effettuata in colonna (3) per un importo pari, appunto, alla
plusvalenza.

W Colonna (6). Nella riga (3) & evidenziato I'impiego di CCN causato
dalla decisione di restituire parte dei finanziamenti ottenuti in passato .
(=859). Nella riga (6) & indicata la riduzione dei debiti 2 medio-lungo
termine ottenuta mediante [a restituzione (-859).

| lancio prevede che

| principi contabili internazionali dello 1ASB sia composto dallo stato
patrimoniale, dal conto economico,
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B Colonna (7). Nella riga (3) @ rileva

to I'impiego di CCN causato
dalla decisione distribuire dividendj aj

soci (~20). Nella riga (7) &
i mezzi propri per pari im-

Nel foglio di lavoro dell

ADFC S.pA, infatti, ¢ possibile verificare
quanto segue: -

la quadratura orizzontale per riga: nell'ambito di ciascuna riga,
la somma algebrica degli importi rilevat nella colonna (2), che
patrimoniale inizjale, ¢ degli importi rilevati
nelle colonne (3), @, (5) e (6), che riportano le movimentazioni
rilevazione delle operazioni che hanno genera-

to i differenti flussi dj CCN, @ pari allimporto indicato in colonna

(8), ossia al valore
tuazione patrimoniale finale. E necessaria pero una precisazione:
le operazioni ininfluengj ¢ tipo patrimoniale-finanziario non si
trovano riflesse in alcun modo nelle colonne (), @), (5) e (6) del

€aso dellADFC S.p.A. 2 stato effettuato un aumento dj capitale con
conferimento in natura di yp impianto per € 100: nella situazione
finale di colonna (8), pertanto, sia il valore delle immobilizzazion;

materiali, sia il valore dei megzi propri risulta superiore rispetto
alla somma delle colonpe (3), @), (5)

IL RENDICONTO

FINANZIARIO SECONDO
LOIAS 7

Il principio contabile internazionale 1AS 1 Presentazione del bj-

un bilancio d’esercizio redatto in conformiti aj

dal prospetto dei movimenti del
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Cash flow
statement secondo
IoIAS 7

Grandezza
finanziaria
di riferimento

patrimonio netto, dalle note esplicative e dal rendiconto finanziario
(cash flow statement).

Giascun prospetto & parte integrante del bilancio redatto secondo
gli IAS e deve essere presentato dalle imprese a prescindere dalla tipo-
logia societaria e dalle dimension; delle stesse.

I principi contabili internazionali dedicano alla presentazione e
alla redazione del rendiconto finanziario uno specifico documento: lo
1AS 7, Rendiconto finanziario, 11 principio contabile ribadisce che il
rendiconto finanziario deve essere presentato da tutte le imprese, in-
dipendentemente dal tipo di attivitd svolta (industriale, commerciale
o finanziaria) e dal fatto che [e disponibilita liquide possano essere
considerate il prodotto dell'impresa (come & nel caso degli istituti
finanziari). Secondo il Framework IASB Quadro Sistematico per la
Dreparazione e presentazione del bilancio, la finalitd di un bilancio

IAS ¢ quella di “fornire informazioni sulla situazione patrimoniale,

sul risultato economico e sulle variazioni della struttura finanziaria
dell’impresa, utili ad un’ampia gamma di utilizzatori per prendere
decisioni in campo economico”, Lo scopo del rendiconto finanziario
€ in quest'ambito quello di fornire informazioni sui flussi finanziari
di un’impresa in modo tale che gli utilizzatori del bilancio possano
accertare la capacita dell'impresa di produrre disponibilit liquide
0 mezzi equivalenti, nonché per determinare la necessita del loro
impiego.

Le informazioni desumibili dal rendiconto permettono ai lettori
di un bilancio IAS di apprezzare la struttura finanziaria di un’impresa

(compresa la sua liquidita e solvibilita). Inoltre, tali informazioni “mi- -

gliorano la confrontabilita dei risultati operativi tra imprese differenti
perché eliminano gli effetti dell'impiego di trattamenti contabili diffe-
renti per i medesimi fatti e operazioni”,

Per raggiungere questa finalita i principi contabili internazionali i

forniscono indicazioni precise:
@. sia in merito alla scelta della risorsa finanziaria di riferimento,

b. sia in merito alle modalita dj classificazione e presentazione dei
dati.

I principio contabile IAS 7 evidenzia che /g risorsa finanziaria di

riferimento per la costruzione del rendiconto finanziario & considera-

ta la somma di cash (o disponibilita liquide, pari a cassa e depositi 2

vista) e cash equivalents (o disponibilita liquide equivalenti, rappre-

sentate da investimenti a breve termine e ad alta liquidita che sono pron-

tamente convertibili in valori di cassa notj che sono soggetti a un irri-
Lo

© con forma scalare:
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levante rischio dj variazione del lorg valore)

; : . E diinteresse considerare
quali siano Je motivazioni addotte 5 giustificazione di questa scelta. Si

sottolinea che il frujtore dell'informativa esterna d'impresa difficilmente
ein grado di comprendere un rendiconto finanziario per flussi g CCNin
quanto non possiede tutte Je informazion; all'uopo necessarie. Appunto

CCN & considerata addirittura rischiosa, in quanto Potenzialmente causa
di conclusioni errate, | principi contabili internazionali song infatti atten-

rio deve classificare Slussi finanziari in base alla tipologia o alla

Modalita
natura delle operazioni che J; ha generati. | flussi finanziari sono i classificazione
distinti nelle seguenti tre class;: e di presentazione
'. * flussi finanziarj derivanti dallattivity operativa, ok et

* flussi finanziari derivanti dallattivita d investimento,
* flussi finanziari derivanti dallattivita finanziaria,

II rendiconto- finanzjario si presenta pertanto suddiviso per aree




Flussi finanziari
generati
dall'attivita
operativa

Metodo diretto

Metodo indiretto
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La somma algebrica dei flussi finanziari generati dalle singole at-
tivita operative (), di investimento (B) e finanziaria (C) consentono
di “riconciliare” il saldo dele disponibilita liquide a inizio esercizio
(E) con il saldo alla fine dell'esercizio (F).

La classificazione in tre macroaree non comporta particolari dif-
ficolta in quanto si sostanzia in una riorganizzazione delle informa-
zioni secondo un particolare schema logico, ma nulla modifica nella
impostazione logica illustrata nej precedenti paragrafi,

L flussi finanziari generati dall'attivita operativa derivano da
operazioni che hanno generato componenti di costo e di ricavo, ossia
da operazioni di gestione e da fatti aziendali che partecipano alla
determinazione dell’utile o della perdita dell’esercizio, Essi possono
derivare, tra Paltro, da incassi dalla vendita di prodotti e dalla presta-
zione di servizi, incassi da royalties, compensi, commissioni e altri
ricavi, pagamenti a fornitori dj merci e servizi, pagamenti a (e per
conto di) lavoratori dipendenti, incassi e Pagamenti di un'impresa
assicuratrice per premi e risarcimenti, annualit} e altre indennita
previste dalla polizza,

I flussi finanziari derivanti dall’attivita operativa possono essere
presentati secondo due modalita alternative:

* il metodo diretto, mediante il quale si indicano le principali ca-
tegorie di incassi e pagamenti lordi, ossia si determina il flusso
della risorsa finanziaria considerata — cash and cash equiva-
lents — sommando algebricamente  “ricavi e i costi influenti” su
tale risorsa';

* il metodo indiretto, mediante i| quale I'utile o la perdita d'eser-
cizio sono rettificati dagli effetti delle operazioni di natura non
influente, da qualsiasi differimento di precedenti o futuri incassi
0 pagamenti operativi, e da elementi di ricayi o costi connessi

con i flussi finanziari derivanti dall'attivitd di investimento o fi-
nanziaria®,

Tra le due modalita di presentazione, lo IAS 7 raccomanda I'uti-
lizzo del metodo diretto poiché, come si legge nello stesso principio,
“fornisce informazioni che Possono essere utili nella stima def futuri
flussi finanziari che non song disponibili con il metodo indiretto”,
Nella pratica, perd, il metodo indiretto & solitamente pil utilizzato,

Il metodo indiretto di presentazione dei flussi finanziari dell'at-
tivitd operativa prevede che i risultato d'esercizio sia rettificato in
aumento o in diminuzione, rispettivamente, dei “costi non influent”
e dei “ricavi non influenti”. 11 flusso finanziario generato dall’attivitd |
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1 flussi finanziari derivanti dall'attivity gy in vestimento riguar-
dano gli acquisti o le vendite dj immobilizzazioni materiali, imma-
leriali e finanziarie, Esempi di tali fluss; POSsono essere: pagament;
Per acquistare immuobilj, impiantj e macchinari, beni immaterialj ¢
altri beni immobilizzati, entrate dalla vendita dj immobilj, impianti
€ macchinari, attivity immateriali e altre attivitd a lungo termine, pa-
gamenti per I'acquisizione di azjon; 0 di strumenti rappresentativi dj
debito di altre imprese, incassi dalla vendita di azioni o di strumentj
rappresentativi di debito di altre imprese,

I flussi finanziari derivanti dall’attiyit JSinanziaria com-

Flussi finanziarj
generati
dall'attivity

di investimento

prendono I'ottenimento o Ja restituzione di risorse finanziarie sot- :Ltl:ségnanmrl
to forma di capitale g rischio o di debito Costituiscono esempi di dall'attivita
flussi finanziari derivanti dall’attivita finanziaria glj incassi derivanti finanziaria
dall'emissione di azionj o altri
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Scelta
della grandezza
finanziaria

IAS

IL RENDICONTO FINANZIARIO
COME DOCUMENTO DA COMUNICARE
AGLI STAKEHOLDERS

Si & gi sottolineato nella premessa a questo capitolo che in dottri-
na ¢ condivisa I'idea che allegare, pur in assenza di un preciso obbligo
di legge, il prospetto di rendiconto al bilancio d'esercizio costituisca un
passo verso I'affermazione di un sistema informativo realmente utile
agli interlocutori dell’azienda.

Peraltro, va detto che molto meno unanimi risultano essere le opi-
nioni quando, dopo avere enunciato questo concetto di portata genera-
le, si deve passare a dettagliare lo stesso precisando:

a) quale grandezza economico-finanziaria sarebbe utile porre al cen-
tro dell'indagine;

b) quali modalita di analisi della medesima debbano essere conside-
rate; '

) quali modalita espositive vadano utilizzate nel costruire il prospet-
to di rendiconto finanziario,

Questa mancanza di univocita s rileva in dottrina e se ne con-
sidera I'evoluzione nei principi statuiti dalle organizzazioni contabili
nazionali e internazionali.

Si & visto che I principi contabili internazionali tendono a rico-

noscere notevole spazio all’analisi della dinamica finanziaria. Ne @ |

prova il fatto che all'argomento & dedicato da tempo un apposito

principio contabile internazionale: [ IAS 7. Questo documento evi-

denzia I'obbligo di redazione del prospetto di rendiconto. Nel para-
grafo precedente ci si ¢ soffermati a sottolineare che devono essere
evidenziati i flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale, dalle

attivita di investimento e dalle attivita di finanziamento, e che [a ri-

sorsa finanziaria di riferimento & considerata la somma di cash e
cash equivalents.

Si & gia scritto all'inizio che i principi contabili nazionali evidenzia-
no la necessita di inserire il rendiconto finanziario nell'informativa di
bilancio: esso “va incluso nella nota integrativa”, e la mancata presen- |
tazione dello stesso pud essere giustificata solamente con riferimento

alle “aziende amministrative meno dotate a causa delle loro minori
dimensioni”?s,

Per cid che concerne [a scelta della grandezza finanziaria alla quale
riferire I'indagine e la struttura del documento, si registra, invece, una

~inteso in senso lato come differenza tra attivo corrente € passivo cor-

CAPITOLO 16 (a costruzione e la lattura del rendiconto finanziario per fiyss) g CCNediliquidita 583

relativa evoluzione del pensiero. Il principio contabile nazionale n. 2
= Superato dalla lettera del principio contabile n, 12 — indicava come
preferibile la configurazione di rendiconto finanziarig Der flussi di

Il vecchio
CCN in senso lato, cosi distaccandosi dalle indicazionj degli organismi principio contabile
internazionalj e anglosassoni, che attribuivang € attribuiscono mag-  nazionale n.2

erano infatti rintracciabili le seguenti affermazioni: “La Commissione
manifesta per le imprese mercantili e industriali la sua preferenza per
il rendiconto finanziario che espone le variazionj nella situazione pa-
trimoniale-finanziaria in termini di variazione nel capitale circolante
Detto in quanto ritiene che attualmente esso sia, in moltj casi, meno
complesso nella sua preparazione, di pid immediata intelligibilita e

Il principio contabile n. 12, invece, considera plausibile sia Ia
costruzione di un “rendiconto finanziario in termin; di flussi di CCN”

Principio contabile
nazionale n, 12

presso le banche pii altri depositi di denaro immediatamente preleva-
bili senza rischio dj cambiamento de valore,

La possibilita di riferire I'indagine alla liquidita ¢ caldeggiata dal
fuovo principio, che perd difende anche Ja significativita e la capacita
informativa del rendiconto per flussi di CCN. i legge infatti che “al
rendiconto finanziario in termini di liquidita, e in particolare a quello
in termini di flussi dj disponibilita liquide, viene 0ggi attribuita una

| Crescente capacitd segnaletica della situazione finanziaria rispetto al
| rendiconto finanziario in terminj i capitale circolante, il quale confi-

fua comunque a conservare la sua validita tecnica”,

Pit deciso &, invece, il plauso per Ia costruzione di un “rendiconto
finanziario in termini di liquidita” da parte dell’Assonime, che con la
circolare n. 14 dell’11 febbraio 1986 evidenzia I dubbia significativita
delle variazioni del capitale circolante aj finj dell'interpretazione della
solvibilita dell'impresa.

Per conciliare tali different; posizioni potrebbe essere costruito un

Circolare
Assonime

* prospetto di rendiconto finanziario che permetta — pur focalizzando
i lattenzione sull'aggregato prescelto — dj individuare anche le varia-
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zioni intervenute nell’ambito del medesimo, permettendo in questo figurazione de| pros

modo al lettore esterno interessato di risalire all'evidenziazione di altre da lui giudicata pi
tipologie di flussi finanziar,

In altri termini, il prospetto dovrebbe evidenziare sia le cause eso-
gene della variazione della grandezza finanziaria prescelta (in termini deve rispondere aj fabbis
di flussi della medesima risorsa generali dalle differenti operazioni specifiche categorie dj «
reddituali o patrimoniali-finanziarie poste in essere dall'impresa) sia
le cause endogene di tale variazione (in termini di modificazion; in-
tercorse nelle voci che compongono la grandezza finanziaria oggetto
di studio).

La costruzione di un tale schema permetterebbe di cogliere in esigenze stesse,
modo esplicito, indipendentemente dalla grandezza di riferimento
prescelta, tutte le variazion; finanziarie intervenute nell’esercizio, poi-

petto che ponga al centro dell'indagine la grandezza
utile per i suoi specifici scopi di indagine,

Quest'ultima considerazione risulta particolare interesse
izio come un “prodotto” che
ogni (di tipo informativo, naturalmente) dj
clienti” (gli utilizzatori delle informazioni in
€ss0 contenute), 1| grado di efficacia delle risposte & funzione, infatti,

Tabella16.10  Ché al cambiare della configurazione utilizzata si modificherebbe solo L'ANALISI DEL REN DICONTO FINANZIARIO
Prospetto di rendiconto 1a. lassificazione delle movimentazioni nei due aggregati “cause eso- ALLEGATO AL BILANCIO DI DUE SOCIETA
ewdﬁﬂ;’f;’j‘:’faﬂ: gene” e “cause endogene”, senza che la scelta effettuata comporti la ITALIANE: RECORDATI S.pA. E BEGHELLI S.PA.
esogene ed endogens  perdita di informazioni rilevantj. Per raggiungere lo scopo enunciato
PR wridns oals  y o cocrnnite 1 dottrina che il rendiconto potrebbe presentare la
grandezza finanziaria

Nelle pagine che S€guono sono riprodotti i rendiconti finanziari

tracciabili nei fascicolj bilancio relativi all’esercizio 2004 di due

societd quotate italiane: |a Recordati S.p.A. (operante nel settore far-

maceutico) e [a Beghelli S.p.A. (operante nel settore dell'illuminazione ,
di emergenza). I due Prospetti sono stati scelti volutamente ai fini del-

la presente analisi in quanto si differenziano sia con riferimento alla

grandezza finanziaria cuj ¢ riferita Panalisi, sia con riferimento alle

modalitd di presentazione dej dati.

prescelia  Struttura mostrata nella tabella 16,10, rin

. W La grandezza finanziaria di riferimento
Il rendiconto finanziario dj Recordati $.p.A. & costruito con riferi-
mento alla grandezza finanziaria “posizione finanziaria netta”, Al con-
. trario, il rendiconto finanziario di Beghelli $.p.A. & costruito con riferi-

.  mento alla grandezza finanziaria capitale circolante netto (CCN),

In questo modo nessuna delle informazioni ﬁnamim:le andrebbe Sono possibili ulteriori considerazioni. In entrambj prospetti
perduta qualora si passasse dall'analisi delle variazioni di liquidita - il flusso finanziario derivante dalla gestione reddituale non risulta
Panalisi delle variazioni di CCN. Le stesse non r imarrebbero neppure rettificato per tenere conto di eventuglj elementi positivi o negativi
implicite — e pertanto non conoscibili — in quanto anche le movimer- By roddito derivanti da operazioni non ricorrentj Cid potrebbe deri-
tazioni intercorse nell'ambito dell'aggregato prescelto troverebbero una | vare dalla scelta di non considerare tale effetto, piuttosto che dalla
loro specifica collocazione ed esplicitazione nel prospetto. Ne segue che | Inesistenza o bassa significativita degli importi riferibili a tale tipolo-
questa differente struttura del rendiconto Pf’”“e“e"fbbf’ di Ottenere 8ia di operazioni. Nel primo caso | flusso finanziario della gestione
una maggiore chiarezza e trasparenza delle informazioni comunicat patrimoniale legato alle operazion di disinvestimento sarebbe pari
¢ permetterebbe al lettore esterno di avere a disposizione gli strument [t

; al valore contabile delle attivita disinvestite e non alla reale entrata
necessari e sufficienti per potere eventualmente ricostruire quella con- |l ziaria ottenuta,
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B La modaliti di classific
dei dati

Il rendiconto finanziario dj Recordati §.p.A. presenta i dai classi-

azione e presentazione

ficandoli in un prospetto scalare, Al contrario, il rendiconto finanzia-
| rio di Beghelli S.p.A. presenta un prospetto @ sezioni conlrapposte:
' prima sono individuate tutte Je fonti, poi tutti gli impieghi. Si & gia
detto, perd, che il primo & costruito con riferimento alla grandezza fi
nanziaria “posizione finanziaria netta”, mentre il secondo 2 costruito
con riferimento alla grandezza finanziaria “capitale circolante netto”,
Proprio perché il documento prodotto da Recordati S.p.A. analizza
e cause della variazione subita dalla posizione finanziaria netta du-
, ante Iesercizio, esso evidenzia sia i dati che permettono di calcolare
i il flusso di CCN della gestione reddituale, sia quelli che permettono
| di trasformare quest'ultimo in “disponibilit generata dall'attivita di
gestione”. 11 flusso di CCN della gestione reddituale — evidenziato in
i?ia analitica tra le fontj — ¢ depurato, infatti, di tutte le variazioni
Ilnlercorse nelle poste dell’attivo e de passivo corrente al fine di otte-

nere Ia disponibilita generata dall’attivitd di gestione, pari nel 2004 a
£96.895.000.
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E opportuno sottolineare che anche nel fascicolo del bilancio Beghelli

S.p.A. sono rintracciabili tutte le informazioni relative alle variazioni

intercorse nelle singole poste dell’attivo e de passivo corrente, ed @

pertanto possibile per il lettore determinare il flusso di liquidita della
gestione reddituale, Esse Sono, perd, fornite in un prospetto specifico
che costituisce un allegato al rendiconto finanziario (pag. 558),
senz'altro opportuno sottolineare che in questo secondo caso, a dif-
ferenza di quanto accade per Recordati S.p.A., Pindividuazione delle

poste correnti non @ strumentale all'indi-
quidita. 11 prospetto & redatto proprio per
siamo chiamare, in coerenza con la termj-
nologia utilizzata in un precedente paragrafo, “cause endogene” della
variazione del CCN. Ne segue che nel citato allegato la variazione iner.
corsa nella posta “Cassa e banca ¢/c attivo” non costituisce il risultato
finale, ma una delle voci che Spiegano la variazione complessiva del
CCN. Si sottolinea, infine, che nel fascicolo di bilancio di Beghelli $.pA
€ presente anche un prospetto di rendiconto finanziario per flussi [i-
quidita, costruito in manjera analoga a quello presentato da Recordati
S.p.A. Lo stesso — Tiportato a pag. 559 — ¢ redatto in modo sintetico, e
Non mostra in maniera esplicita quali Componenti abbiano concorso
alla formazione delle rettifiche e delle variazion; indicate,

Nelle pagine che SEBUONO s0no riportati i rendiconti finanzjari rin-
tracciabili nei fascicoli di bilancio al 31 dicembre 2004 dj re societd
quotate statunitensi: [dex Corporation (operante nel settore meccs-
nico), Regal Beloit Corporation (operante nel settore elettronico), 3
Colgate Corporation (operante nel settore dej beni di consumo). Can;-.‘
viene evidenziare che in tutj e tre i casi i dati presentat si riferiscona
all'intero gruppo, ossia sono dati consolidati |

di analisi in questa sede il comportament,
¢, infatti, relativamente omogeneo.



e B BT TR Y]




T remicienga e analist o bilancio ’ CAPITOLO 16 La Costruzions ¢ la lettura e rendiconto finanziaria per fiyss oCCNediliqudts  ggg
B Ia grandezza finanziaria di riferimento RIEPILOGO

In tutti e tre i casi considerat i] rendiconto finanziario & costruito

con riferimento alla grandezza finanziaria cash JSlow. Conviene eviden. > ghxfn c:.i s pgn ref:jclr‘k:?nlto Iﬁﬁgﬁd&r{a? In genﬁrala i!lrendlfonro ﬁnag;?rliu
) : I 0 di sintesi utilizzatg per analizzare |3 variazione sy n
ziare che q"a;d" q?;slu lﬂ;“mu%;m ?eli? ol:;: :‘?&3;;5"; :OTEE: un certo intervallo di tempo da prescete grandezze finanziarle. Quandp j|
italiana esso & considerato Onimo dell’espres ap rendiconto finanziario & reqatty per essere allegato al bilangjg d'esercizio,
circolante della gestione reddituale”, Nej Prospetti analizzati, invece, 4| | suo oggetto verte eminentemente sull'analisj delle variazioni che nel pe-
medesimo termine & attribuito il significato di “flusso di liquidita”, o riedo amministrativo hanno interessatg alternativamente | fondi liquidi o 11
cash and cash equivalents, come possibile agevolmente comprende- Capitale circolante netto (N,
r’e @Ie voct di quadratura posie & cikusura (.H prosp etllio A » A che cosa serve il rendiconto finanziario? Il rendiconto finanziario serve a
lita di calcolo del flusso finanzario della gestione operativa. ) capire le cause della variazione g Una determinata grandezza economico-
Quest'ultimo & ottenuto sommando algebricamente al et income finanziaria nel periodo amministrativo,
1 ricavi e i costi non monetari — (depreciation and amortization),
nonché le variazioni subite nell'esercizio dalle poste dell’attivo e del > g:he calzéiims; fﬁ:erlige ;I:aer fondi ,-'fqlufoir'?f fondi liquidi sono rappresentatj dalle
in: : jes ispon Quide in cassa g | conti correnti bancari attivi pid altri de-
if;:ﬂ;:;;;‘;;;(m:;zﬁém 2l :banges;:) recetvables, inventori ' poslti di denarg Immediatamente prelevabili (per Esempio, contl correntj
ayabie, accrue, expenses). postall,
B La modalita dj classificazione e presentazione » Che cosa si intengs Per capitale circolante netiop Esistono varie nozion) gi
dei dati Capitale circolante netto. Secondp | princip! contabilj, jf capitale circolante
In tutti e tre i casi considerat i rendiconto finanziario & costituito 2'91?0 (CtCNI) ?‘ rap{prese;intam)daila differenza tra le attivita corren; (@l netto
. ; i eventuali fond/ retti cativi) e le passivity correntl, ove per “corrent” sl
c!‘a 1 Prospeto in forma scalare che discrimina tra & Fnssl I fu; intendono le attivita liquidabili e le Passivit esigibili entrg d%dim mesi dalla
zione della loro natura, iy significa che 2 data separata evidenza data di iferimento gl bilancio
flussi prodotti o assorbiti dalla gestione reddituale e 4 quelli prodotti o
assorbiti dalla gestione patrimoniale-finanziaria. §i trata della riclassi- D Vi 8 una relazione Ira le due grandezze finanziarie alternativamente cop-
ficazione proposta dagli schemi IAS analizzati nei paragrafi precedenti, Siderate?| fond liquidi Sone una delle component dg| CCN: i valori di cassa
In particolare sono evidenziate Je seguent tre aree rilevanti: e del conti correnti bancari attivi che compongono |'aggregato "liquidita”

50n0 infatt| ricompres| — accanto ad altri — ngj| 'aggregato CCN.
* cash flows from Operations: in questa sezione viene dapprima

evidenziato il flusso di qoN della gestione reddituale, poi il me- > éé} S:%:’I‘a tra fond liquidi e ¢,
naiffe

N come grandezza finanziaria gf fiferimento
desimo & depurato di tutte le variazioni intercorse nelle attivita e ente 0 € da porre n rapporto on diverse finalita def rendiconto

i foee: — finanziario? Qualora ¢ si Proponga una finaita g tipo strategico, & pis
nelle passivita correntl. E il Cas0 di ewdenz.ia.re Ch‘j' esattamente lo OPportuno riferire I'indagine alla grandezza finanziaria CCN; qualora, in-
stesso conteggio & rintracciabile nel rendiconto finanziario della § Vece, si persegua una finalita di tipo operativo, & pit utile fare riferimento
Recordati S.p.A.:

direttamente g “fond! liquidi”,
* cash flows from investing activities: sono classificate in questa se-

zione tutte le fonti e gli impieghi di liquidita causai da operazioni
di investimento e disinvestimento;

* cash flows from Jinancing activities: sono classificate in questa
sezione tutte le fonti e glj impieghi di liquidita causati da operazio-
ni di rimborso e di accensione di finanziamenti e da operazioni sui |
mezzi propri,

P Quali sono 9l specifici flussi analitici che, mediante {'utilizzo def rendiconto
finanziario, Spiegano il flusso complessivo di CCN? i tratta del flusso i
CCN prodotto dalla gestione reddituale e de| flusso di CCN prodotto dalla
gestione patrimoniale-finanziaria,

"> Qualéy significato del flusso ai CCN prodotto dalla gestione reddituale?
La determinazione dello specifico flussp di CCN prodotto dalla gestione
reddituale — detto anche “reddito spendibile” o cash flow — permette di
verificare la capacity aziendale di generare risorse finanziarje mediante lo
svolgimento delle combinazioni def Processi produttivi aziendal),
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b Quae significato del flusso dj CCN prodotto dallz gestione patrimonjale-
finanziaria? Si ricorre all ‘espressione “gestione patrimonlale-finanziarig*
per indicare in breve quelle operazioni che vanng a interessare | valori de
Capitale di funzionamentg riclassificati nelle “areg" dell'attivo Immobilizzatg

IL BILANCIO CONSOLIDATO

attengono alla Composizione dell'attivo Immobilizzato netto delle passivita
a medio-lungo termine e d_e! mezzi propri,

P Quaigl ‘obiettivo che cf si Propone predisponenda ji rendiconto finanziarip

per fluss/ di liquidita? L'obiettivo di Questo prospetto & Spiegare la varfa- .
Zione di livellg subita; darants | periodo amministrativo, dai fondi liquidi,
In funzione degli accadimenti che hanno datg origine a flussi, appunto, di
liquidita. La variaziong periodale complessiva dei fondi liquid! risulta an-
ch'essa distinta, come || flusso complessivo i CCN, nelle due Componenti;
flusso di liquidita originato dalla gestione reddituale e flusso di liquidita
originatp dalla gestione patrimonlale-finanziaria,

Aﬂ interno della categoria dei bilanci ordinari rientra 4 pieno
titolo il bilancio consolidato, che non si disti igue da quello

d'esercizio quanty 4 forma e Struttura, ma differisce dal primo

i ragione dell'oggetto che yg arappresentare. Se il bilancio

d'esercizio ¢ yoltp g rappresentare la situazione Datrimoniale

e reddituale di un ‘impresa, il bilancio consolidato é espressione

delle medesime grandezze riferite  un 8ruppo di imprese.

Un gruppo identifica una realty economica unitaria nellg quale

Susststono una pluralit g; Soggelti giuridici tra lorg legati da vincoly

di controllp,

Nel redigere il bilancip consolidato si astrae dalla soggettivita

giuridica delle singole imprese, che sono dunque considerate

alla stregua di una realt economica unitaria. Dal punto di ista

> Qual ¢ Il oo dey rendiconto finanziarip secondp I principl contabin
inter-nazionali? 1o IAS 7 ribadisce che il rendiconto finanziario deve
€ssere presentato da tutte e Imprese. Le informazioni desumibili dal
rendiconto finanziarlg permettono ai lettor! dj un bilancio IAS dj apprezzare
la struttura finanziaria dj un'impresa (la sua liquidita e solvibilita). Inoltre,
tali informazioni “migliorano Ia confrontabilitd del risultat] oOperativi tra
imprese differenti perché eliminang gli effetti dell'impiego di trattamenti

PARTE QUARTA

Sostanziale, le singole entity ghuridiche sono assimilate a “divisioni”
Somma di cash (cassa e depugm a \:rista)‘e cash equivalents (investiment| a di un’unica impresa. Il patrimonio e i reddito di gruppo sono
;]r rei\f,:ritr?lre T1Itgei ‘e (?gNa gaclé ?}‘gﬂﬁt; aﬂlﬁ; 22 algz:f;:; C;"Sﬁg;gigggﬁﬂ determinati eliminando tutte le partite contabili che considerandy
internazionall in quanto potenziaiments causa di conclusioni errate: per i gruppo come unica impr e5d, non hanno ragione di oximiors,
esemplo, consente di nascondere contrazigni di liquidita con Increment Tra queste le partecipazion, i credi ¢ ; debiti reciproci e gli utili
dei crediti e del magazzino legati a event] sintomatici di una situazione di

' infragruppo, oggetto di apposite rettifiche che rappresentano il tratty
difficolta dell'limpresa, - distintivo del bilancio consolidato.

1 bilancio consolidato yg quindi a fornire informazion; altriments
non desumibili dai singoli bilanci d'esercizip,
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