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Abstract

Cash flows statement represents an important tothld financial analysis and in the body of finahstatement.
In the recent years different proposals have begued, in order to harmonize the financial inforimat The
IASB (International Accounting Standard Board) hasently proposed a framework (IAS 7) that consichesh
flow analysis based on cash and cash equivaletsaggests three main categories of cash flow ntsnkE)
cash flow from operations; (2) cash flow from intteg activities; (3) cash flow from financing adgties. How-
ever, this international process has not completehsidered some peculiarities of the differentaoting sys-
tem and some cultural aspect of the Countries bl About the Italian case we find the prescriptid the OIC
(Italian Accounting Board) and some relevant cdmition in the literature, concerning the role oéafic figures
of working capital and their informative capability

In this paper we expose and discuss a specific hoddmsh flow report based on working capital #mel forces
that explain the economic and financial dynamit ralated to the net financial position. We arghe main
guidelines proposed by the Italian Accounting Boand the IAS, and combine our proposal with these The
analysis is integrated by a brief financial caselt

1 — Introduzione

La finalita del rendiconto finanziario & quellafdie conoscere la dinamica finanziaria/patrimoniale

In questa direzione completa I'informazione ecormaniche € sia dinamica che statica, nonché
l'informazione finanziaria/patrimoniale, solamestatica, espressa dal bilancio.

Preliminarmente si vuole mettere in evidenza chmecsempre si verifica per tutta I'informazione
di bilancio, le conoscenze che si vogliono acgeisirconsuntivo sono finalizzate ad aiutare i divers

1 Cfr. G. FarnetiProcessi e strumenti di programmazione d’'impresfiussi economico-finanzigriGiappi-
chelli editore, 2007, cui abbiamo fatto concreterimento in questo lavoro.
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stakeholder ad assumere decisioni sulla base deisirandamenti futuri delle quantita aziendati, i
qualche modo posti in relazione con quelli consiiinke suddette conoscenze devono pertanto essere
d’aiuto, in questa direzione.

Il rendiconto finanziario ha avuto uno sviluppo @herevalentemente legato all’'utilizzo dei prin-
cipi contabili nell’ambito della revisione/certifizione di bilancio, che si € diffusa prima all’'este
poi in ltalia; i menzionati principi sono riferibiall’OIC, per quelli nazionali e al FASB per quéh-
ternazionali (gli IAS-IFRS).

Questa origine ha determinato I'affermarsi di cantedel rendiconto finanziario abbastanza sle-
gati da quelli che avrebbero potuto imporsi ovéossero meglio tenute presenti le conoscenze che
conseguono dalla visione sistemica dell’aziénglasegnatamente, dell'impresa cui concretamente ci
riferiamo.

Lo scopo della presente comunicazione é quelleelineare una composizione del rendiconto fi-
nanziario che sia esaustiva in tale (mancata) pttgp, derivandola dalle concrete possibilita tH u
lizzazione; che sono sempre, a nostro parereniated esterne, come avviene per tutta I'informativa
bilancic®. Di considerare poi lo schema predisposto secomimcipi approvati dall’OIC, o in con-
formita agli IAS, per comprenderne le differende possibili interazioni con il precedente.

2 — | contenuti da considerare nella costruzione dleendiconto finanziario

Secondo le comuni osservazioni, le operazioni ¢iheeatano i processi gestionali comportano il con-
tinuo svolgimento di circuiti produttivi e finanziatendenzialmente caratterizzati da un andamento
opposto.

L'impresa acquisisce infatti, per mezzo del der{groprio o di prestito), i beni e servizi che com-
pongono, secondo le specificita che le sono prppneodulo di combinazione produtti@acede poi,
ad altre aziende, i prodotti e servizi ottenuticambio del denaro (restituendolo eventualmenteeai
ditori). Se il denaro ottenuto & maggiore di qusp@so per la remunerazione di tutti i fattori jrtbieti
che hanno partecipato al suddetto modulo e sepac@a produttiva dell'impresa, in termini fisico-
monetari, € rimasta invariata, si puo sostenerd’ichpresa stessa ha conseguito un risultato pasiti
che si é riflesso sul suo patrimonio, aumentatatinhella medesima misura.

Chi e interessato alla vita delle imprese deve qeparsi che i circuiti produttivi (i quali diretta
mente si riflettono sul capitale, modificandolo sab valore globale, oltre che nei singoli elenjenfi
circuiti finanziari (che si riflettono unicamentella composizione del suddetto ca-pitale) si s\iinp
in forme armoniche, equilibrate, da ricercarsi ptoalarsi in continuita.

L'analisi dell'aspetto economico della gestioneydata sull’esame del bilancio, nonché la consi-
derazione dell'aspetto finanziario della medesimstigne (misuratore di quello economico) relativo a

2 Cfr. in particolare G. Farneconomia d’AziendaFrancoAngeli, 2007.

3 Naturalmente quando i documenti di bilancio e éd@simo rendiconto finanziario sono predisposteimini
obbligatori, le finalita informative di tipo esterimpongono I'utilizzazione di definiti standardyecsono appun-
to espressi dai principi contabili; al contrarioformativa rivolta all'interno pud utilizzare libemente schemi
specifici, orientati a meglio soddisfare I'esigenmformative di volta in volta individuate. Cid ndoglie pero
che la cultura aziendale debba enfatizzare il 8ggo informativo del bilancio e dei possibili @p infra annua-
li ad esso ispirati, anche ai fini dell'informazeimterna, in particolare rivolta al soggetto ecuoitm.

4 Cfr. U. Bertini, |l sistema d’azienda. Schema di anal@iappichelli editore, 1990.
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movimenti del denaro, dei crediti e dei debiti, mmauriscono pero il campo di osservazione. Dinami-
ca economica e dinamica finanziaria, fra loro sraente connesse e mutuamente condizionate (per la
compatibilita che vi deve essere fra produzionenenuca ed impegni finanziari, nonché fra risorse
finanziarie acquisite e sostenibilita del relatdasto), si trovano reciprocamente fuse nell’amnrenga
nella composizione del patrimonio aziendale.

Conseguentemente, lo studio dellandamento ecomoreicfinanziario dovra affiancarsi ad
un’attenta analisi della struttura patrimoniales&esprime le “relazioni quantitative” che possaored,
quadro delle condizioni generali dell’equilibri@ppresentare base almeno sufficiente per la fuazion
lita operativa futura dell'impresa. Si dovra, petta estendere I'analisi alla ricerca ed alla spégne
della complessiva dinamica patrimoniale-finanziaria

La composizione quali-quantitativa del patrimoniieadale, com’e rappresentata nella situazione
patrimoniale, &€ espressa dal complesso dei beiriteé che danno contenuto, in un dato istantea all
combinazione produttiva e che costituiscono lersisali cui I'impresa dispone per lo svolgimento-del
la propria attivita (sezione delle attivita). Pdira aspetto, la medesima composizione quali-
guantitativa del patrimonio aziendale esprime i madonducibili alla fondamentale ripartizione tra
capitale proprio e capitale di credito, attravargoali le suddette risorse sono state finanzisgzipne
delle passivita e del netto). Lo stato patrimoniglerta, dunque, valori riferiti ad un preciso memo
ed ha carattere statico (grandezze “fondo”): nomforma relativamente alle “forze”, essenzialmente
riconducibili all'attivita di gestione e alle vicda del capitale di proprieta, che sono all’origiles va-
lori finali risultanti.

| valori delle risorse (quantita fisiche per i refivi prezzi) segnalano gli investimenti in essiere
un dato momento; i valori dei finanziamenti (valox@minale dei debiti ed ammontare del capitale di
proprieta derivante da conferimenti o da autofiemento) chiariscono come i suddetti investimenti
sono stati finanziati. Entrambi i valori esprimograndezze fondo.

Le variazioni di tali grandezze fondo, sia auméwgathe diminutive, che forniscono spiegazione
della loro dinamica, costituiscono le grandezzas$b”, o flussi . | flussi pertanto esprimono leiaa
zioni subite dalle componenti del capitale di femamento, espresse dai valori di stato patrimoniale
da loro raggruppamenti, risultanti dall'osservagi@m due diversi momenti.

Dall’osservata distinzione tra fondi e flussi, egeeche i flussi rappresentano I'aspetto dinamico,
vale a dire, il movimento che spiega le succesgimadezze dei fondi. L’evoluzione dinamica dei fon-
di e, dunque, rappresentata dai flussi. L'utilitee @ traibile dalla loro conoscenza € di tipo infati-

VO.

Il documento che allo scopo ci proponiamo di prgdige, il rendiconto finanziario, accoglie
anch’esso grandezze “flusso”, grandezze che spieigaginamica delle diverse risorse finanziarie.

Il rendiconto finanziario si propone di individudeedinamica delle risorse aziendali proprio per-
ché esprime i caratteri e le modalita delle fonfimanziamento e dei relativi impieghi. Le specife
risorse nel complesso “finanziano”, rendono appyrssibile la gestione aziendale, alimentandone i
circuiti finanziari e produttivi.

Tale prospetto integra la portata informativa dé&rzio tradizionale, di cui dovrebbe costituire
parte integrante (in aggiunta a stato patrimoniab®to economico e nota integrativa), cosi come é
previsto a dai principi IAS. A livello internaziolea infatti, si & gia da tempo affermata la nedasdi
produrre e comunicare all’esterno I'analisi desfufinanziari, insieme a quelli economici. In &yii
principi contabili nazionali affermano che: «ll dtoonto finanziario va incluso nella nota integrati
Sebbene la sua mancata presentazione non vengdesate, in via generale, allo stato attuale, come
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violazione del principio della rappresentaziondtiema e corretta del bilancio, tale mancanzaatut,

in considerazione della rilevanza delle informakircarattere finanziario fornite e della sua difib-

ne sia su base nazionale che internazionale sineskmitata soltanto alle aziende amministrative me
no dotate, a causa delle minori dimensiéni»

Il concetto di risorsa alla quale facciamo riferitee espresso dalla liquidita, consistente nel de-
naro (in bilancio riferito alle voci cassa e baefaattivo). Se la liquidita viene estesa ai vatequi-
valenti”, come e previsto dallo IAS 7, il nostrggi@namento sostanzialmente non cambia, a meno che,
come si vedra, i valori equivalenti non assumacanitenuti di una gestione “accessoria”.

Cosi, nel complesso, la costruzione del rendicfinemziario servira proprio a spiegare il perché
la liquidita aziendale abbia subito una certa \zoi@e nel periodo considerato, ossia come le \@rie
perazioni di gestione, di investimento e di finamaénto, abbiano contribuito alla generazione dieent
te ed uscite monetarie, che sono andate a modifiaaronsistenza iniziale della liquidita aziendale
altresi osservato che lo studio delle cause delie e delle uscite monetarie & senz’altro rikéwa
per qualunqgue tipologia d'impresa, anche perclgulldrio monetario, spesso precario, deve costitui
re oggetto di costante analisi al fine di indiviceia correggere, in tempo, situazioni di difficattée
possono compromettere la vita aziendale.

Forma e contenuto del rendiconto finanziario dimeraddalle finalita interpretative perseguite
dall'utilizzatore dei documenti, prevalendo, coner futta 'ampia gamma della documentazione a-
ziendale, una interpretazione in senso relativolti@, va considerato che il contenuto del prospett
strettamente collegato alla tipologia d'aziendalldNenostre considerazioni facciamo riferimento
allimpresa industriale e commerciale.

A nostro awviso, i destinatari dell'informazionecsillocano, come per gli altri documenti del bi-
lancio d'esercizio, inizialmente all'esterno detijbresa, ma le sue risultanze non sono certamente tr
scurabili per il soggetto aziendale, anzi, possmmesentarsi come prevalenti. Quest’ultimo, poirgot
arricchire il documento in questione di ulteriarffarmazioni, utilizzando elementi conoscitivi aggiu
tivi rispetto a quelli forniti dalla nota integresi di cui all’art. 2427 del C.C.

Il bilancio cosi integrato € anche punto di paréeper indagini di tipo prospettico. In questo caso,
se da una parte l'indagine potra avvalersi di uaggiore disponibilita di dati, d’'altra parte dovpéar
queste finalita, percorrere vie parzialmente dieela quelle gia segnate dall’indagine consuntiva.

Auspichiamo pertanto, cercando di contribuire nmiai propositivi, un allargamento della “cultu-
ra manageriale” del soggetto aziendale, partica@atmnecessaria per le imprese minori, fondatansu u
sistema informativo consapevolmente ancorato achiodi rilevazioni consuntive e prospettiche al
centro delle quali vi sia la considerazione dedmgio e del rendiconto finanziario.

Si e osservato come le “forze” che sono a fondamndet risultati aziendali e che spesso vengono
considerate dall'analisi economica, anche per mdizzma riclassificazione del conto economico, so-
no altresi da considerare dal punto di vista délamica finanziaria-patrimoniale ricercata.

Se lo scopo da riconoscere al rendiconto finareiquello di quantificare i risultati prodotti teal
“forze” che hanno influito sulla ricercata dinamig@anziaria, preliminarmente va altresi chiarital
siano tali forze (le operazioni) che siamo inteaéissd indagare.

5 Cfr. Consiglio Nazionale dei Dottori CommercialistConsiglio Nazionale dei Ragioniefirincipi contabili,
composizione e schemi del bilancio di eserciziomirese mercantili ed industrialGiuffre editore, 1994, pag.
63 e OIC — Osservatorio Italiano di Contabilixincipi contabili. Composizione e schemi del bdendi eserci-
zio di imprese mercantili, industriali e di seryimi 12, Giuffre editore, 2005, pag 68.
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Figural — Il sistema delle operazioni aziendali

Tipica —»Corrente
...> i . ":
" (caratteristica) !
Operativa-.—--i ~»Non corrent
N 4 i
i i .
Gestione ordinaria L.pAtipica
| (accessorii
- } . .
Finanziaria

Gestione straordinaria
Gestione fiscale
Operazioni sul capitale di proprieta

Il bilancio, e quindi lo stato patrimoniale, rifteho i risultati delle diverse tipologie di operazi
aziendali (che a loro volta sono il prodotto deteina delle decisioni). Si consideri al riguardéida-
ra l.

Esiste, dunque, una gestione tipica-corrente, sterdie nell’ordinario ripetersi delle operazioni di
acquisto-produzione-vendita (ad esempio, acquistoaderie prime e di forza lavoro, vendita di pro-
dotti-servizi, ecc.), che contraddistinguono iloriente svolgimento dei processi produttivi, daalgu
conseguono “risorse” che finanziano l'attivita amale. Esistono, inoltre, operazioni tipiche naori
renti, essenzialmente legate all’acquisto ed atladita dei fattori pluriennali (impianti, macchinhar
ecc.).

Si devono poi considerare:

— i processi di produzione di tipo accessorio (r@lai beni patrimoniali o ai finanziamenti accor-
dati a terzi) e le vicende che ne conseguono;

— i movimenti derivanti dal ricorso ai finanziamiedit terzi ed i relativi oneri, legati ad una deter
minata struttura finanziaria, che si caratterizzagni azienda per un dato ricorso all'indebitaroent
anche in funzione della propensione al rischioratade;

— i fatti di tipo straordinario, considerati conadi hon per la loro rilevanza, ma per il mancate-ri
rimento alle operazioni tipiche del periodo amntirgitvo;

— I'influenza del fattore fiscale;

— le vicende relative al capitale di proprieta, poemsive tra I'altro dell’erogazione periodica dei
dividendi.

Come si vede, le precedenti operazioni sono daaferze” diverse, da ognuna delle quali puo
promanare una dinamica finanziaria tesa ad impegaorse finanziarie o a liberafleLe fonti e gli
impieghi, pertanto, possono essere associati piefiaglio a:

« la gestione operativa caratteristica (correnterequsrente);

* la gestione operativa accessoria;

* la gestione finanziaria, per quanto attiene antlesto del debito (si fa riferimento agli inte-

6 Cfr. G. Ferrerolmpresa e managemei@iuffré editore, 1980, pagg. 75-77.
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ressi passivi corrisposti ai finanziatori esternaaio titolo);

« la gestione fiscale, per la quale e possibile inadageparatamente le imposte maturate sulle di-
stinte aree di reddito;

« la gestione del capitale proprio;

« la gestione straordinaria.

E evidente che una tale analisi delle aree gedtigemera una maggiore conoscenza che consente
di valutare dove effettivamente un’impresa genetarsuma risorse finanziarie.

Ad esempio, nell’'ambito di un flusso positivo (feptproveniente dalla gestione reddituale com-
plessiva, potrebbe nascondersi una gestione adstitte in difficolta ma, nel contempo, un risutiat
straordinario particolarmente positivo.

Se ne dedurrebbe una certa criticita dell'impragarescindere dal buon risultato conseguente dal-
la fonte reddituale complessiva, poiché, essende peerformance legata a fatti occasionali,
difficilmente sara ripetibile nei periodi successiv

Al riguardo va osservato che nell’ambito della przidne tipica corrente trovano continuamente
impiego e reintegro i valori del capitale circolanipico (specificatamente, rimanenze e credititiieb
di funzionamento), che esprime nel complesso (coapitale circolant@ettotipico) un aggregato di
valori investiti di grande interesse conoscitivdet quale € particolarmente importante comprenidere
dinamica relativa alle sue componénti

Questa accezione di CCN puo dimostrarsi molto pile per fini manageriali e nelllambito dei
processi di pianificazione e controllo. Infatti,lastra dottrina ha da tempo messo in luce com@an
prospettiva di medio lungo termine la capacitaatiarare sufficienti risorse finanziarie dipendaratp
tutto proprio dal ciclo produttivo caratteristiothé determina anche quello monetario).

Per questo diventa rilevante impostare I'analisifldssi per rilevare le variazioni di CCN tipico e
le loro cause.

La liquidita, generata o consumata, per effettoledeforze” cosi analizzate, al netto
dell'impiego/investimento in capitale circolantgitio, € poi utilmente riferibile alla posizione &in-
Ziaria netta. La composizione della posizione fiiamna netta puo cosi articolarsi:

+ depositi bancari e postali;

+ assegni;

+ denaro e valori in cassa;

- obbligazioni;

- obbligazioni convertibili;

- debiti verso soci per finanziamenti (onerosi);

- debiti verso banche;

- debiti verso altri finanziatori;

- debiti verso imprese controllate (onerosi);

- debiti verso imprese collegate (onerosi);

- debiti verso controllanti (onerosi);

= posizione finanziaria netta

7 Cosi inteso, il CCN tipico assume in pieno il $iga-to di complesso di investimenti in esserdaebpera-
zioni della gestione tipica corrente, superandugidita del criterio finanziario.
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Un valore negativo della posizione finanziaria aettnotera un’eccedenza di debiti finanziari sul-
le liquidita (come da consuetudine operativa); wirsa, il segno positivo stara ad indicare un sigrpl
di liquidita sui debiti onerosi.

Figura 2 — Rendiconto della posizione finanziar&ta con evidenziazione della variazione di
CCN tipico e dei flussi di cassa

1 Reddito operativo caratteristico
2 + Ammortamenti
3 Imposte sul reddito operativo caratteristico (*)
4 = Flusso di CCN tipico (1+2+3)
5 — Variazione di CCN tipicoa] netto della liquidita
6 = Flusso di cassa della gestione corrente (4+5)
7 — Nuovi investimenti tipici
8 + Disinvestimenti tipici (valore contabile residuo)
9 = Flusso di cassa della gestione non corrente (7+8)
= Flusso di cassa della gestione tipica (o caraitéca)
10
(6 +9)
11 — Nuovi investimenti in attivita accessorie
12 + Disinvestimenti in attivita accessorie (valoret@bile
residuo)
13 + Proventi accessori
14 Oneri accessori
15 = Flusso di cassa della gestione accessoria
(11+12+13+14)
16 = Flusso di cassa della gestione operativa (10+15)
17 — Oneri finanziari
18 = Flusso di cassa della gestione finanziaria (17)
19 = Flusso di cassa della gestione ordinaria (16 18
20 + Proventi straordinari
21 — Oneri straordinari
22 = Flusso di cassa della gestione straordinaria (213
23 + Flusso di cassa da gestione fiscale residua
24 + Versamenti in conto capitale
25 — Rimborsi di capitale sociale
26 — Distribuzione di utili/dividendi
07 = Flusso di cassa da operazioni sul capitale proprio
(24+25+26)
0og = Variazione della posizione finanziaria netta (19 22

+23 +27)

(*) Le imposte dovrebbero essere considerate derimiento ad ogni singola area gestionale. La jiena cono-
scenza e pertanto agevole per il solo soggettodalie. Per semplicita, o a causa della non rilevaez le altre are-
e, potrebbero essere separate per la sola araagydstione corrente e raggruppate in una gestisrae residua per
il restante valore.
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L'impiego e I'analisi di tale risorsa, attraverspdtudio della sua variazione in un determinato pe-
riodo, sono motivati da un maggior dettaglio e da migliore profondita informativa, sia da parté-de
le imprese sia soprattutto con riferimento agltusitdi credito e agli analisti esterni. La rickta della
prassi operativa, infatti, sovente si & orientatalisuna risorsa maggiormente indicativa, superdado
semplice variazione delle disponibilita liquide.

Riepilogando, a nostro avviso il rendiconto finamm assume un significato informativo massi-
mo, utile per finalita sia interne sia esterne (wlmé reso disponibile), allorché:
considera tutte le forze che spiegano le variaziuiervenute fra due stati patrimoniali messi a-con
fronto;

- assume a fondamento, come risorsa, il denardiguiita;
- analizza la dinamica del capitale circolantectipje non, in questo contesto, di quello finanoigri
- riferisce il risultato alla posizione finanziamatta.

La configurazione qui indicata, corrispondenteaitenuti sopra delineati, € rappresentata in figu-
ra 2.

Tale configurazione di rendiconto appare, a nasaso, la piu significativa, per I'ampia capacita
informativa che dimostra.

La sua analisi ne evidenzia, va sottolineato, lafamnita alle tradizionali conoscenze espresse
dall'economia aziendale; in particolare la distom® fra gestione caratteristica (corrente e non,
quest'ultima relativa agli investimenti in fattguiuriennali) e le altre aree gestionali (oltre &lkkpurife-
rita al capitale di proprieta); ancora, per la pozi di capitale circolante netto tipico, legataieduito
acquisto-produzione-vendita, visualizzato nellaifag3.

Figura 3 — Ciclo operativo aziendale

GESTIONE ESTERNA

GESTIONE INTERNA

Tale circuito esprime il “modulo di combinazionegduttiva”, che si presenta sempre con caratteri
particolare in ogni azienda. Inoltre l'analisi dsistema” ne evidenzia meglio, attraverso le su@-C
ponenti, I'esistenza e la natura delle forze cheolmpongono.

Il confronto con i risultati della tradizionale disadella dinamica finanziaria, condotta per mezzo
degli indicatori di liquidita, ne mette in luce thifferenza, tanto da farci apparire la secondayraal
come fuorviante, proprio perché parziale, non tigga del sistema di forze da considerare, troppo
schematic& A nostro awiso, la stessa solvibilita dell'impaenon pud considerarsi sufficientemente in-
dagata dai tradizionali indici, detti appunto divdalita, e dall'indagine sul bilancio riclassifito secon-
do il criterio finanziario.

8 Eppure & ancora largamente utilizzata, anche gigesth estremamente professionali come gli istiutredi-
to.
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Al contrario, l'indagine suddetta & agevolata indmmon trascurabile dalla conoscenza dei flussi di
capitale circolante netto tipida primis e dai flussi di cassa poi, perché é da essi dheedio termine
dipendera la possibilita di restituire i finanziartigicevuti.

3 — La configurazione di rendiconto finanziario sugerita: I'esempio
dell'ente fiera di Rimini (di E. Cantonie)

L'esempio che segue, relativo alla societa Rimierd SpA si propone di visualizzare gli elementi
dell’analisi ai quali si e fatto riferimento sopra.

La trattazione non vuole affrontare la descrizide#a costruzione del rendiconto finanziario ma
intraprendere una breve analisi dei risultati er@eti’.

Innanzitutto, non possiamo intraprendere la cogingze I'analisi del rendiconto finanziario pre-
scindendo dai documenti del bilancio di esercizade a dire dal conto economico e dallo stato patri
moniale riclassificati rispettivamente secondoritezio del valore aggiunto e per pertinenza gestio
le1l,

Il processo di riclassificazione, fondamentale’agaHlisi, individua con certezza le poste afferenti
alle diverse aree gestionali, quali quella tipicarente, non corrente, accessoria, finanziaria, k&cc
particolare, nella fase di riclassificazione, ihtrdbuto della nota integrativa risulta fondameejape-
cialmente per quanto riguarda quei componentielddito o quelle poste del patrimonio che potrebbe-
ro presentarsi, ad un analista esterno, di amkiguauzioné2

* Dottore di ricerca in Economia Aziendale e asssignpresso I'’Alma Mater Studiorum Universita di &ol
gna, Facolta di Economia (sede di Forli). L'autdreontattabile al seguente indirizzo di posta ®leita: emilia-
no.cantoni@unibo.it.

9 Societa di servizi operante in campo fieristicdati finanziari relativi al 2007 riportano un vedodella pro-
duzione pari a 51 milioni di €, totale attivita {48 milioni di € e capitale sociale pari a € 4Zioni di €.

10 Cfr. G. FarnetiProcessi e strumenti di programmazione d’'impresfugsi economico-finanzigriGiappi-
chelli editore, 2007, op. cit.,, ma anche C. Cardmidl rendiconto finanziarig Ipsoa Informatica, 1986, |. Fac-
chinetti, Rendiconto finanziario e analisi dei flus$i Sole 24 Ore libri, 2002, C. Teodolia costruzione e
I'interpretazione del rendiconto finanziatiGiappichelli editore, 2002.

11 si rimanda a quanto esposto in E. Cantoni, “Andidla dinamica finanziaria a consuntivo: un’appliione
concreta”, in G. FarnetiProcessi e strumenti di programmazione d'impredaflussi economico-finanziari
Giappichelli editore, 2007, pagg. 145-200. In needtle riclassificazioni del bilancio di esercigbrimanda: C.
Caramiello-F. Di Lazzaro-G. Fiorindici di bilancio. Strumenti per I'analisi dellaegtione azienda)eGiuffre
editore, 2003; V. Coda-G. Brunetti-M. Bergamin Batdy Indici di bilancio e flussi finanziari. Strumentep
I'analisi della gestiongEtas Libri, 1974; G. Ferrero-F. Dezzani-P. PidanPuddu,Le analisi di bilancio. Indici
e flussj Giuffré editore, 2003; O. Paganeklinalisi di bilancio. Indici e flussiUtet, 1991; F. Poddighe, (a cura
di), Analisi di bilancio per indici: aspetti operativCEDAM, 2004.

12 Sj pensi, a titolo di esempio, alla possibile cdstimne di elementi gestionali presenti nelle vA6ie B14
del conto economico, oppure alla differente nafacanmerciale o finanziaria) dei debiti e dei cred#rso socie-
ta controllate/collegate/controllanti o, ancorad#ferente ruolo che possono assumere gli invesitirin parte-
cipazioni (accessori 0 tipici non correnti). Ineltin fase di costruzione del rendiconto, parti@liaportanza
assume l'identificazione di quelle operazioni clo thanno provocato movimenti monetari, pur misuoanéh
variazioni dei valori patrimoniali, come ad esemig@valutazioni/rivalutazioni di partecipaziore, fivalutazioni
monetarieex lege i conferimenti in natura, ecc. Tali fattispeadde differiscono da azienda ad azienda, sono i-
dentificabili mediante un’attenta lettura dellaaattegrativa.
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Figura 4 — Rendiconto della posizione finanziarietta con evidenziazione della variazione di

CCN tipico e dei flussi di cassa

2007
1 Reddito operativo caratteristico 1.561.010
2+ Ammortamenti 14.184.030
3 —Imposte sul ROC (*) -880.651
4  Flusso di CCN tipico (1 +2 + 3) 14.864.389
5 (-) Variazione CCN tipicod] netto delle liquidity -7.286.459
6 Flusso di cassa della gestione corrente (4 + 5) .577.930
7  Acquisto immobilizzazioni immateriali -222.298
8 Acquisto di immobilizzazioni materiali -501.085
9 Aumento crediti immobilizzati finanziari -35.152
10 Dismissione immobilizzazioni immateriali 5.625
11 Dismissione immobilizzazioni materiali 51.038
12 Valore netto contabile dei cespiti alienati 0
13 Variazione attivita finanziarie non immobilizeat 0
14  Acquisto di partecipazioni (**) -281.533
15 Dismissione di partecipazioni (***) 80.922
Flusso di cassa della gestione non corrente (7 +& +
16 10+11+12+13+ 12 +15) ( -902.483
17 Flusso di cassa della gestione tipica (6 + 16) .615.447
18 Riduzione crediti finanziari v/controllate 2.9425
19 Aumento crediti finanziari v/collegate -6.988
20 Risultato della gestione accessoria 606.356
21 Flusso di cassa della gestione accessoria (1B+ 20) 3.512.792
22 Flusso di cassa della gestione operativa (17 %) 2 10.188.240
23 Risultato della gestione straordinaria 62.633
24 Flusso di cassa della gestione straordinaria (23 62.633
25 Oneri finanziari -3.026.756
26 Flusso di cassa della gestione finanziaria (25) -3.026.756
27 Imposte residue 569.371
28 Flusso di cassa della residua gestione fisca?¥) 569.371
29 Dividendi erogati -1.522.568
30 Aumenti di capitale sociale 0
31 Elg?;o di cassa della gestione del patrimonio net{@9 1522568
Variazione della posizione finanziaria netta (tradibile
32 in unariduzione dell'indebitamento finanziario) @ + 6.270.920

24 + 26 + 28 + 31)

(*) Le imposte sul ROC sono state calcolate nel onselguente: 1=33%*(ROC)+4,25%*(ROC + costo del favo
ro).

Le aliquote si riferiscono, rispettivamente, alHB e all'lRAP nel periodo di riferimento. Ai finRIAP sono stati
considerati non deducibili il costo del lavoro (quensivo della quota TFR). La differenza tra le aste iscritte

a conto economico e quelle calcolate sul ROC détarta residua gestione fiscale che, a secondaadgi pud
costituirsi come un’ulteriore im-piego di risorseia fonte.

(**) e (***) | valori di acquisto e vendita dellegrtecipazioni sono ricavabili dalla nota integratiQuesta voce
comporta alcune rettifiche in quanto soggetta dusazoni/rivalutazioni e, nel caso specifico, petazioni tra
categorie (controllate e collegate).

Online
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Il rendiconto finanziario di cui alla figura 4 engerdall’impianto teorico che ci € piu vicino (cfr.
retro).

Si pud immediatamente notare come esso sia atticpéa differenti aree gestionali (le cosiddette
“forze™), come illustri la variazione del CCN tigice come rilevi la risorsa “posizione finanziarigtn
ta”.

L’ampio e variegato dettaglio informativo fornisaggregati flusso intermedi e di interesse rile-
vante, come ad esempio quelli alla riga 6 (flusszadsa della gestione corrente), alla riga 1&gthudi
cassa della gestione tipica) ma anche ai puntiZa. e

Tralasciando le considerazioni relative ad una gotnpleta analisi economico-finanziaria per
mezzo di indici appropriati, che tuttavia, appaoenplementare, si nota che 'azienda crea risorse fi
nanziarie per mezzo della gestione corrente (flas€ECN tipico, riga 4), le quali vengono decremen-
tate dagli investimenti in capitale circolante odipico e in immobilizzazioni tipiche (compresae, i
questo specifico esempio, anche le partecipazioni).

La gestione caratteristica crea pertanto un flagdiguidita (punto 17) che viene aumentato dalle
operazioni di carattere accessorio (punti 18, 29)ee ridotto dal servizio del debito (oneri fin&ng
e dalla remunerazione della proprieta (dividendi).

Il risultato finale, tuttavia, informa circa la dinuzione dei debiti di finanziamento netti, con un
conseguente miglioramento della situazione patriaten

L'articolazione delle voci del rendiconto come sopsposte, nonché la tradizionale analisi per in-
dici, forniscono un quadro completo delle determindei fondamentali equilibri, sia in termini con-
suntivi che preventivi.

4 — Il confronto con le configurazioni di rendiconb suggerite dai principi
contabili nazionali e internazionali

4.1 —Principi contabili nazionali

Il confronto con il rendiconto finanziario corrigpadente alla formulazione consigliata dall’'OIC, véen
di seguito richiamata e schematizzata in figura 5.
Questo schema, analitico nelle sue componenti,rigrgrer sottolineare le differenze rispetto a
quello proposto, evidenzia gravi carenze, in quanto
a) non vengono analizzate tutte le forze che spegaisultati aziendali, confondendosi la ge-
stione tipica con quella non tipica e finanziagajon mostrando la distribuzione del carico fi-
scale;
b) il capitale circolante considerato € quello fimario, forse di una qualche utilita se riferiglia
equilibri a breve, in modo statico, ma senza potiare indicazioni nello spiegare I'evoluzione
dell'indebitamento.
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Figura 5— Rendiconto dei flussi di cassa suggerito dai ppncontabili nazionali

1 Utile netto
2 + Ammortamenti
3 + Accantonamento TFR
4 = Flusso di CCN finanziario (1 + 2 + 3)
5 — Variazione di CCN finanziario(*)
6 = Flusso di cassa della gestione reddituale (4 + 5)
7 — Acquisizioni di immobilizzazioni immateriali
8 — Acquisizioni di immobilizzazioni materiali
9 - Acquisizioni di immobilizzazioni finanziarie
10 + Dismissione di immobilizzazioni immateriali
11 + Dismissione di immobilizzazioni materiali
12 + Dismissione di immobilizzazioni finanziarie
13 = Flusso della gestione degli investimenti (7 + 8 +
9+10+11+12)
14 + Accensione mutui passivi
15 - Rimborso mutui passivi
16 — Rimborso fondo TFR
17 +/- Variazione altri debiti
18 = Flusso della gestione finanziaria (14 + 15 + 16)
19 - Dividenti erogati
20 +/- Variazione di capitale sociale
21 - Flusso di cassa da operazioni sul capitale
proprio (19 + 20)
20 = Flusso di cassa netto (6 + 13 + 18 + 21) =
Variazione delle disponibilita liquide

(*) Questa variazione non considera la liquiditagso cassa e depositi bancari e postali, poickéeevariazioni
sono I'oggetto dell'analisi e vengono riportategmio nell’'ultima riga del prospetto (riga 22).

Fonte: nostro adattamento da OIC — Osservatori@rita di Contabilita,Principi contabili. Composizione e
schemi del bilancio di esercizio di imprese meriiamdustriali e di servizin. 12, Giuffre, 2005, pagg. 131-132

4.2 —Principi contabili internazionali (IAS) (di G. Farreti ed E. Cantoni)

La formulazione del rendiconto finanziaricagh flow statemenprevisto dai principi contabili inter-
nazionali rispecchia la scelta di adottare comeetta di risorsa la liquidita ed equivalenti.

L’adozione del principio contabile internazionakeSl 7 (dal 2005 in Italia applicato obbligatoria-
mente a tutte le societa quotate e facoltativamalfeealtre imprese, escluso quelle di piccola dime
sione) ha comportato la redazione obbligatoriareedliconto finanziario, quale documento fondamen-
tale del bilancio. Lo IAS 7 non prevede uno schemaolante di rendiconto, ma definisce quali deb-
bano essere i suoi contenuti minimi. L’elementm@pale consiste nel riportare separatamente siflus
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di cassadash flow} generati dalle seguenti gestibhi

(1) gestione operati¥a— cash flows from operationsomprensiva delle principali operazioni ge-
neratrici di ricavi di un'impresa, non derivanti dtivita di finanziamento e/o investimento;

(2) gestione degli investimenticash flows from investing activitiemomprendente I'acquisto e la
cessione di attivita immobilizzate e di altri intiesenti finanziari non rientranti nelle disponilbdlili-
quide equivalenti;

(3) gestione dei finanziamenticash flows from financing activitiesflussi derivanti dall’attivita
finanziaria si riferiscono alle entrate e alle tescdi disponibilita liquide ed equivalenti per
I'ottenimento e la restituzione di risorse finam@asotto forma di capitale di rischio o di credito

Il principio contabile in questione (IAS 7) individ come concetto di risorsa le “disponibilita li-
quide e i mezzi equivalenti”. Per disponibilitadide si intendono la cassa e i depositi a vista; pe
mezzi equivalenti si considerano gli investimemiahziari a breve scadenza (minore di tre mesi), fa
cilmente liquidabili e che non sono soggetti avalete rischio di variazione del loro valéte

La presentazione dei flussi monetari derivanti'dtlVita operativa pud avvenire attraverso il me-
todo diretto o quello indiretto, qui considerato.

Lo IAS 7 precisa anche che i flussi di cassa cair@selementi di natura straordinaridevono
essere indicati separatamente, come derivanti dafiione operativa, oppure degli investimentne, i
fine, dalla gestione finanziaria, allo scopo dimpettere la comprensione della loro effettiva natura
Anche i flussi di cassa relativi al pagamento aagso dinteressi e dividengpossono essere indicati
separatamente e riferiti, per gli interessi passila gestione operativa o finanziaria, per i dérdi e
gli altri proventi finanziari all’attivita di invesmento o all’attivitd operativa. Per quanto rigdai di-
videndi erogati, invece, essi trovano collocazioe#'area dei finanziamenti, in quanto costituisgon
remunerazione del capitale di proprieta. Infineshemi flussi di cassa riferiti al pagamentadrdposte
possono essere classificati come afferenti alléaresoperativa, finanziaria o degli investiméftLo
IAS 7 richiede anche specifiche informazioni intdgge a completamento del rendiconto, con riferi-
mento a quelle operazioni che non si sono riflesseariazioni della liquidita ed equival€Xdti

Si puod concludere, percio, che il rendiconto finana nella formulazione che evidenzia le varia-
zioni di cassa e di CCN tipico, poiché separa andieersi apporti delle differenti aree gestion@ii
pica, accessoria, straordinaria, fisé8ldinanziaria e del capitale proprio), approssiindeittato dei

13 cfr. International Accounting Standard Committ€ash Flow Statement (IAS, TASCF, 2004. punti 13-
17.

14 Sj osservi come la nozione di attivita operatidattata dagli IAS non sia conforme a quella detkaspi na-
zionale, in quanto comprensiva di elementi di reafimanziaria (interessi passivi) e fiscale (imgyssi tratta di
un limite di notevole portata poiché, in tal modon vengono chiarite le dinamiche riferite alleatse aree ge-
stionali. Cfr i riferimenti alla nota precedente.

15 Cfr. International Accounting Standard Committeg, cit., punti 7-9.

16 Cfr. C. Bianchi (a cura di)-M. T. BiancHAS/IFRS, US GAAP, principi contabili nazionali,rnmtiva codi-
ficata: confronto ed analisiSocieta. editrice Esculapio, 2006, pag. 67 e.s€fyginoltre International Accoun-
ting Standard Committee, op. cit., punto 31 e segg.

17 Ci si riferisce, ad esempio, ad un aumento ditaston conferimento di beni o ad una rivalutagiomne-
tariaex legedei cespiti.

18 Come si & pill volte sottolineato, per fini gessibsarebbe particolarmente utile riuscire a scomgpla ge-
stione fiscale, ricostruendo le imposte maturateesiditi delle differenti aree gestionali. Sararemque di rego-
la necessario mantenere una gestione fiscale sesidoause della frequente discordanza tra utiistico (ri-
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principi contabili internazionali. L'unica integri@ne da apportare potrebbe essere riconducile
all'inclusione delle liquidita ed equivalenti nedricetto di risorsa da studiare.

Figura 6— Il rendiconto auspicabile secondo la nostra prapaoed i criteri minimi dello IAS 7

A) Attivita operativa

1 Reddito operativo caratteristico

2 + Ammortamenti

3 - Imposte sul ROC

4 - Variazioni del capitale circolante netto tipi®enza liquidita))

5 Disponibilita liquide generate dalle operazioni aenti
(1+2+3+4)

6 - Imposte pagate residue

7 Dividendi percepiti (afferenti all’attivita operat)

8 +/- Incassi/uscite per eventi straordinari (afféraif'attivita ope-
rativa)
Disponibilita liquide nette derivanti dall'attivitioperativa

9
(5+6+7+8)

B) Attivita di investimento
Dismissione di immobilizzazioni materiali (con indizione delle
plus/minusvalenze di carattere non straordinario)
Dismissione di immobilizzazioni immateriali (cordicazione del
le plus/minusvalenze di carattere non straordifario
Dismissione di immobilizzazioni finanziarie (cordinazione dell¢
plus/minusvalenze di carattere non straordinario)
13 Proventi finanziari (dividendi percepiti)
14 Ricavi accessori
15 Oneri accessori
16 Plusvalenze/minusvalenze di carattere straordirgaitvanti dalla
dismissione di cespiti e attivita finanziarie
17 -Acquisto di immobilizzazioni materiali
18 -Acquisto di immobilizzazioni immateriali
19 -Acquisto di immobilizzazioni finanziarie
20 - Imposte relative alle operazioni di investimento
Flusso di cassa da attivita di investime

21 (10+11+12+13+14+15+16+17+18+19+20)

10

11

12

C) Attivita finanziaria
22 Aumenti di capitale sociale

portato nel bilancio) e utile fiscale (sul qualengeno effettivamente calcolate le imposte, poi ntigie a conto
economico).
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23 - Riduzione di capitale sociale

24 - Dividendi erogati

25 Flusso di cassa da operazioni sul capitale pio22+23+24)

26 Incassi da ottenimento prestiti a medio-lungo teemi

27 Incassi da ottenimento prestiti a breve termine

28 - Pagamento per rimborso prestiti

29 Flusso di cassa della posizione finanziaria (28+28)

30 - Oneri finanziari

31 + Beneficio fiscale derivante dagli oneri finanziar

32 Flusso della gestione finanziaria da oneri fingami (30+31)
Plusvalenze/minusvalenze di carattere straordiredfeyenti alla
gestione finanziaria
Flusso di cassa derivante dall'attivita di finanzizento
(25+29+32+33)

33

34

Variazione (incremento/decremento) delle disponitgilliquide e
dei mezzi equivalenti (9+21+34)

Nella figura 6 viene riportato lo schema di rendimofinanziario che in questa sede si intende
suggerire, in accordo con i dettati minimi delldS5#& le impostazioni fino ad ora seguite.

In particolare, viene utilizzato il concetto di dape circolante netto tipico; il carico fiscalele
componenti straordinarie risultano ripartite sutle aree di attivita (operativa, di investimentoah-
ziaria); i dividendi percepiti sono consideratirditura operativa e accessoria; gli interessi passiv
finanziamenti, i dividendi erogati e le variaziodél capitale sociale sono collocati interamente
nell'area finanziariz.

E nostra opinione che la configurazione che memfializza la dinamica finanziaria a consuntivo,
fornendo le opportune conoscenze ai fini della prognazione, sia quella di cui alla precedente figur
4, che mette in luce come la dinamica finanziasiadaita sull’analisi dei flussi monetari abbia destier
nato la variazione subita dalla posizione finanaziaetta.

Va infatti sottolineato che in tale configurazione:

- si da evidenza alla posizione finanziaria nedtguale costituisce un’informazione che comun-
que il lettore del prospetto deve ricercare;

- si limita I'analisi relativa all’area finanziariala sola componente degli oneri finanziari, con-
tribuendo in tal modo ad una maggiore chiarezzepdedpetto. Mettere insieme, infatti, gli oneri fi-
nanziari con la variazione dei debiti significaan® un aggregato che deve necessariamente essere
suddiviso nelle due componenti;

- nessuna delle informazioni di cui alla figura ge¥sa in questa nuova configurazione.

19 per i criteri di conversione tra rendiconto finiamio in formato IAS (nostra proposta) e rendicodédla po-
sizione finanziaria netta si rimanda a G. Farretgcessi e strumenti di programmazione d'impresp. cit.,
pagg. 141-142.
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5 — Il rendiconto finanziario “sintetico”

Sulla base di quanto detto, il prospetto dei fldsiassa, comprensivo dell’analisi delle variazion
subite dal circolante tipico, rappresenta un doaimehe dovrebbe sempre accompagnare le deter-
minazioni di bilancio consuntive (e anche prevestivEsso fornisce, infatti, informazioni circa le
modificazioni intervenute nel capitale circolanti@gnziario o tipico), nella liquidita o, preferlmen-

te, nella posizione finanziaria netta, insieme aad sintesi dei risultati gestionali. Il rendiconitmltre,
spiega le scelte di finanziamento di un’aziend#e @adire il suo ricorso all’autofinanziamento ecat
pitale di terzi, e le scelte di investimento delforse procurate.

In sintesi, al lettore del bilancio il rendicontonsente di ricostruire e valutare la politica dean-
Ziamenti adottata da un’azienda (compreso l'autafriamento), di ricostruire e giudicare la politica
degli investimenti e, infine, di misurare la coezatra finanziamenti e investimenti.

I management potra quindi fare uso di questo tipaeport in sede consuntiva per valutare la ge-
stione passata, ma anche richiedere la predispasidli rendiconti finanziari preventivi (meglio, di
piani finanziari) aventi il medesimo contenuto, pesumere decisioni piu consapevoli. Si vuole tinfa
ti, annotare che la conoscenza dei fatti gestidirailizzata a tenere sotto controllo i fondamenrgal
quilibri non potra fondarsi solamente sul bilandbpatura consuntiva, dunque in forte ritardo eisp
alle operazioni rappresentate, esso dovra assuUmeereenza periodica (ad esempio mensile) al fine di
rialimentare il processo di programmazione e cdiotro

Allo scopo, il prospetto in questione potra ass@aiche una forma estremamente semplificata.
Lo schema nella sua sintesi estrema (che, si ripeteprescinde dall’analisi), potra essere cosdlipr
sposto, con riferimento alla risorsa della posigidimanziaria netta, evidenziando la variazione del
CCN tipico e riportando I'analisi delle diverse eugestionali, come indicato in figura 7.

Figura 7 — Configurazione sintetica del rendiconto della pasie finanziaria netta (nella conside-
razione del CCN tipico e dei flussi di cassa)

Reddito operativo caratteristico

+ Ammortamenti

— Imposte sul reddito operativo caratteristico
Flusso di CCN tipico (1 + 2 + 3)

— Variazione di CCN tipicosnza liquidita

Flusso di cassa della gestione caratteristica core
(4+5)

Flusso della gestione caratteristica non corrente
Flusso della gestione caratteristica (6 + 7)

Flusso di cassa della gestione accessoria

10 - Oneri finanziari

11 Flusso della gestione straordinaria

12 Flusso di cassa da operazioni sul capitale proprio
13 Flusso di cassa della residua gestione fiscale

Variazione della posizione finanziari netta (8 +9
10+11+12+13)

O ON O OlhWwDNPEF
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6 — Conclusioni

In termini conclusivi, si vuole annotare la riletportata informativa del prospetto allorché assian
configurazione di cui alla figura 4 o, in terminbsintetici, della figura 7. Tale portata infornivat e
altresi compatibile con una struttura del prospettstruita nel rispetto degli IAS, per la qualesi-
pone lo schema di cui alla figura 6.

Questo tipo di analisi & poi la sola che consentmldegare il passato con il futuro e dunque di e-
sprimere, con consapevolezza, i contenuti del pieramziario nell’ambito di un business planning o,
per altro verso, di fornire tutte le conoscenzeesearie all'analisi della liquidita aziendale elelebn-
dizioni di solvibilita dell'impresa.

Va infine osservato che la determinazione del wamonomico del capitale, se razionalmente de-
terminata, proponendoci di non risolverla in unaan&lutazione potenzigé deve utilizzare le cono-
scenze del rendiconto e del piano finanziario ceims®no descritte, allorché segue in via princigale
in via secondaria, il criterio finanziario.
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