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Nell’ambito dell’ economia e della gestione delle aziende, I’ ottica di “guardare a fu-
turo” costituisce senza alcun’ombra di dubbio uno dei punti di forza fondamentali che
permettono all’ azienda stessa di continuare a vivere ed a crescere nel tempo.

La pianificazione aziendale sta alla base di questo processo di sviluppo e di conti-
nuita della vita di un’azienda, la quale, senza di essa, s ritroverebbe a seguire obiettivi
esclusivamente di breve periodo, quali, ad esempio, il conseguimento di dividendi e
I"incremento del valore delle azioni. La gestione aziendale di breve periodo da sola non
e dunque sufficiente a garantire al’ azienda di poter continuare a vivere nel tempo.

Con lapianificazione I’ azienda stabilisce i propri obiettivi, le sue linee guida e tende
aconcentrare i propri sforzi affinché questi siano raggiunti.

Il presente lavoro e suddiviso in due sezioni: una sostanzialmente teoria e un’atra
applicativa.

La parte teorica cerca di valutare, dapprima, in maniera critica quello che e stato il
pensiero dottrinale, espresso da numerosi scrittori in ambito economico aziendale, del
concetto di pianificazione.

Per capire a fondo I'importanza di questo strumento, € inoltre fondamentale capire
in quale fase della gestione e collocata. La teoria zappiana dell’ economia aziendale ci
porta a collocare la pianificazione nell’ ambito del cosiddetto sistema di amministrazione
e controllo e, piu precisamente, al’interno del sistema di pianificazione, programma-
zione e controllo.

Non é tutto. Il concetto di pianificazione e di per sé legato a quello di strategia. La
fusione di questi due ambiti di studio originala pianificazione strategica: € dunque indi-
spensabile conoscere alcuni concetti che stanno alla base della gestione strategica
dell’impresa.

Il piano rappresenta poi il risultato, 0 meglio, I’ output del processo di pianificazione.

E’ aloraimportante capire come si costruisce, quali sono le sue componenti, e come es-

VI



PREFAZIONE

SO non sia nient’altro che la rappresentazionedBihensione quantitativa e qualitativa
della pianificazione stessa.
La seconda parte, invece, € costituita dalla readione di un piano pluriennale o

business plae dalla sua applicazione ad una azienda industliahedie dimensioni.

Simone Trezzi
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PARTE PRIMA

CAPITOLO 1

La definizione di pianificazione nella dottrina ecomico
aziendale

1. La pianificazione nel linguaggio comune

Lo scopo di questo primo capitolo, che risultersees alla base di questa tesi, € di
fornire, in modo sufficientemente esaustivo, ilnsfigato della pianificazione aziendale.
Tuttavia, prima di passare a parlare della piaazficne nell’ambito economico azienda-
le e interessante osservare quello che e il saaididella parola stessa nel linguaggio
che utilizziamo tutti i giorni.

Se dovessi, infatti, chiedere a qualsiasi persdicgamo “non addetta ai lavori”, di
sicuro mi risponderebbe che la pianificazione lca@fare con il futuro, con quello che
si vuole fare, tenendo in considerazione un asgettdamentale: alla base di tutto c'é
una precisa organizzazione. Nulla e lasciato ab.cBgnificare, o fare un piano, pre-
suppone quindi una serie di ragionamenti, di carsioni tra di loro collegate, utili
per raggiungere un determinato obiettivo.

Se il significato, invece, lo andiamo a cercarema qualsiasi enciclopedia, di certo
non si discostera tanto da quanto affermato sopra.

Infatti, consultando, ad esempio, una delle pitoseiute enciclopedie italiane, co-

me la Treccani, troviamo la seguente definizione.

Pianificazione: singolare femminile [derivazione di pianificarécalcato sull'inglese

planning].
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Capitolo 1 — La definizione di pianificazione aziate nella dottrina

1. In senso generico, si intende la formulazione dpiamo o programma, special-
mente di carattere economico: pianificazione aatcommerciale; pianifica-
zione dell'attivita di ricerca, etc.

Con significato specifico e piu corrente, la piaa@tione e il complesso di in-
terventi organici dello stato nell'economia, readiz sulla base di un piano plu-
riennale, al fine di stimolare e guidare lo svilopgella produzione, sia attraver-
S0 una rigida regolamentazione di ogni settoreaddthh economica (gia tipica
dei paesi socialisti detti appunto a economia fizata), sia attraverso un siste-
ma piu flessibile di erogazioni e investimenti plitibe incentivazioni fiscali e
creditizie (frequente nelle cosiddette economietenié mercato dei paesi indu-
strializzati dell'Occidente): teoria e pratica degdianificazione; tecniche, model-
li di pianificazione; pianificazione regionale, mazale; uffici di pianificazione.
Pur non avendo un significato sostanzialmente diovela programmazione, |l
termine € stato usato di preferenza, nella pulsbida politica ed economica,
con riferimento alle economie collettivistiche,efigandosi il termine program-
mazione per le politiche economiche proposte etdtnei paesi occidentali.

2. Estensioni: a) Pianificazione urbanistica: orgaamzane dei centri di insedia-
mento (citta e nuclei rurali), volta a controllaagprogrammare le destinazioni
d'uso del suolo e la distribuzione sul territoriandrastrutture e servizi; b) Piani-
ficazione territoriale: programmazione tesa a &utelil patrimonio naturale e
storico-artistico, a coordinare le piu significatiinfrastrutture di interesse na-
zionale e a individuare le nuove aree di sviluppsidenziale e produttivo; c)
Pianificazione familiare: controllo responsabildl@esviluppo familiare ai fini
del benessere della famiglia (ed eventualmenta deltieta), realizzato attraver-

so l'adeguata utilizzazione dei sistemi di contrdklle nascite.

Dalle definizioni riportate sopra si nota chiarateenome la pianificazione debba
necessariamente essere supportata da un pianopdehema o un progetto. Gli ambiti
di applicazione, come abbiamo potuto vedere, sormtomnumerosi: si passa

dall’ambito economico, a quello politico, all’'urkatica, alle scienze sociali.
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Capitolo 1 — La definizione di pianificazione aziate nella dottrina

Dopo questa breve specificazione sul significat@emerale di pianificazione, nei
prossimi paragrafi verranno esposte le definizainpianificazione aziendale tratte da

diverse opere di studiosi di economia aziendale.

2. Le molteplici definizioni di pianificazione aziedale

Nell’ambito della dottrina economico-aziendale él&imbattersi nei termini piani-
ficazione e programmazione riferiti al piu gener8istema di Pianificazione, Pro-
grammazione e Controllo. Questo sistema rientrBandbito del sistema di ammini-
strazione e controllo che, insieme al sistema dgktione e dell’organizzazione, costi-
tuiscono la fondamentale tripartizione dottrinad#i’dconomia aziendale teorizzata dal-
lo Zappa }). A questi sistemi verra aggiunto da Saffail(sistema della qualita. Per al-
cuni autori, invero, il loro significato tende adsere lo stesso, mentre per altri le due
parole hanno valenza completamente diversa.

Molto sinteticamente, Ipianificazioneconsiste nell’anticipazione di una serie di
decisioni tra loro coordinate. L’output della piticazione é il piano, cioé il documento
strategico nel quale sono ordinati in un sistemantjtativo preventivo i dati riguardanti
la gestione futura nell’ambito delle previsioniugte, degli obiettivi prefissi e delle
combinazioni scelte per il loro raggiungimento.

La programmazionginvece, riguarda il processo di determinazionerafivo, sulla
base dei dati previsti, degli obiettivi realizzaml rapporto ai mezzi a disposizione.

In pratica, la pianificazione, sulla base dellaimdeione della strategia aziendale, va
a mostrare come le stesse possono essere svilupglheco temporale del medio e
lungo periodo. La programmazione, invece, si cotteesulla traduzione delle strategie
evidenziate nel piano in programmi operativi. Quindlue concetti sono direttamente

collegati rispettivamente alla visione strategi@aiella operativa.

(*) G.zapPpa, Il reddito di impresa Giuffré Editore, Milano 1943. Nella sua teorizizae lo Zappa
da una definizione di economia aziendale intesaeclanscienza che studia le operazioni economiche de
le aziende al fine di individuare leggi o principhe siano validi per tutte le aziende, che comasenti
raggiungere i fini a cui essa tende. Nella suaavieita I'economia aziendale si riparte in orgariazae,
gestione e rilevazioni, a cui si collegano rispeitiente il sistema dell'organizzazione, il sistededla
gestione e il sistema di amministrazione e coraroll

() M. SAITA, Economia e strategia aziendat@iuffré Editore, Milano 2001.
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Nei paragrafi che seguono vengono esposte le defimidi pianificazione di alcuni

dei piu importanti studiosi di economia aziendadeitaliani sia stranieri.

La definizione di Robert N. Anthony

Anthony é sicuramente uno dei piu importanti e aatori havardiani della seconda
meta del 1900. Nel suo lib®istemi di Pianificazione e controllo: schema dalisi (°)
riporta la seguente definizione di pianificaziotrategica.

“La pianificazione strategicd®) & il processo di decisione su gli obiettivi dedia
ganizzazione, su i loro cambiamenti, su le risataaisare per il loro raggiungimento e
su le politiche che debbono informare I'acquisigpfiuso e I'assegnazione di tali ri-
sorse.”

In questa definizione ritroviamo alcune parole eha@ne sono alla base del processo
di pianificazione aziendale: decisione sugli olbigttambiamenti, risorse, politiche. Gli
obiettivi sono il punto focale in quanto rappres@at cio che 'azienda intende fare, os-
sia quella che é la missione che si é prepostpoEattraverso la strategia che questi o-
biettivi vengono messi in atto.

Le politiche, come definite dall'autore, sono leetlive da seguire nella scelta delle
linee d’azione piu idonee a raggiungere gli obietfQueste devono quindi tenere conto
dei cambiamenti imposti dal’ambiente interno eqdiello esterno, nonché delle risorse
cui 'azienda puo attingere.

L’autore, inoltre, ribadisce come l'esistenza dedlanificazione sia direttamente
correlata a quella del controllo, ossia il processaiante il quale i dirigenti si assicu-
rano che le risorse sono ottenute ed usate effeneente ed efficacemente per il rag-
giungimento degli obiettivi dell’organizzazione.

Nell’'ambito della pianificazione strategica, Antlyoriclassifica le seguenti attivita
aziendali: scelta degli obiettivi, pianificazionelltbrganizzazione, fissazione delle poli-

tiche del personale, quelle finanziarie, commercthlricerca e sviluppo, scelta di nuo-

(®) RoBERTN. ANTHONY, Sistemi di pianificazione e controllo: schema dalisi, Etas Kompass Spa
— Milano 1967.

(%) Il termine strategia & inteso, come dice 'aut@m@me combinazione ed impiego risorse. Esso de-
ve comprendere i piani che avranno ripercussitewanti sulla vita aziendale.
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ve gamme di prodotti, acquisizione di una nuovasgwe, decisioni non correnti di in-

vestimento.

La definizione di Melville C. Brandh)

“La pianificazione comprensiva consiste nella caoa formulazione di obiettivi

per una entita organizzata e nella guida delle ati&ita verso il raggiungimento degli
obiettivi formulati. La pianificazione aziendalegael termine che designa la pianifica-
zione comprensiva di una impresa.

La pianificazione funzionale prende in esame unipalare elemento del problema
globale. Nelle aziende questo elemento potreblere$s produzione, la finanza, le re-
lazioni pubbliche.

Il metodo della pianificazione aziendale rifleteedatura continua del processo. Le
sue quattro fasi, obiettivi, piani, integrazionecgdgone, conseguenze, danno vita ad un
circolo procedurale di interdipendenze.

| piani sono sviluppati ed accettati per avere ase mediante la quale misurare
la prestazione effettiva.

In ciascuno di questi esempi di controllo, la seqaegenerale delle operazioni e la
stessa. Prima di tutto vi € un meccanismo di misArquesto segue una comparazione
tra la prestazione misurata e quella standard oidiersta. Sulla base di questa compa-
razione si da inizio alle azioni di controllo.”

Per Branch la pianificazione aziendale € una pdetia cosiddetta pianificazione
comprensiva. Quest'ultima rappresenta il ragiondmda formulazione della strategia,
I'elaborazione di obiettivi per indirizzare I'erditorganizzata (quindi non necessaria-
mente un’impresa) al raggiungimento di quantowiedissa.

Quando la pianificazione comprensiva € messa imd#tun’azienda viene definita
pianificazione aziendale. Quest'ultima €, quinadi,sottoinsieme della prima.

La pianificazione viene anche studiata da un pdntosta globale e da un punto di

vista particolare: globalmente, la pianificazionefeérita all’azienda nel suo complesso;

(°) MELVILLE C.BRANCH, The Corporate Planning Processew York, American Management As-
sociation, 1962.
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nello specifico e riferita alle singole funzionii@azdali, come la produzione, la finanza,
etc.

Nellesaminare la pianificazione aziendale, 'aetta vede, in sostanza, come un si-
stema, un “circolo procedurale di interdipendenzigrito ad un determinato processo.
A sua volta questo processo puod essere suddivigaaitiro fasi:

» obiettivi: affinché un’entita possa raggiungereetetinati obiettivi € neces-
sario che essi siano innanzitutto formulati corolkga precisione e, soprat-
tutto, che questi siano condivisi dalla generaliélle funzioni aziendali. La
non condivisione degli obiettivi rischia di distgeare il processo di pianifi-
cazione e quindi il venir meno degli obiettivi sties

» piani: per rendere concreti gli obiettivi € necessahe, una volta che questi
sono stati formulati, siano formalizzati tramiteteteninati strumenti. Sono
appunto i piani. L’autore li definisce come basihdsurazione delle presta-
zioni effettive, delle perfomance. Non a caso dr@ costituisce uno stru-
mento di controllo antecedente.

* integrazione - decisione: dopo che gli obiettivn@tati formulati e forma-
lizzati attraverso i piani, € necessario che essndino operativi, ossia e
fondamentale che vengano prese delle decisionsie effettivamente met-
terli in pratica. Infatti, nei piani vengono espogti obiettivi per linee
d’azione. Sara poi compito dell'organo esecutiasfiormare questi principi
generali per la realizzazione degli obiettivi irrivee propri strumenti operati-
vi da sequire.

» conseguenze: la realizzazione degli obiettivi iacidamite le politiche deci-
sionali messe in atto sul sistema aziendale, spigazioni di gestione e so-
prattutto incidera sul processo di riformulaziored piano per gli anni a ve-

nire.

Si viene cosi a realizzare un sistema “continuobpierazioni che diventa ciclico,
perché l'ultima fase rappresenta i presuppostilgpéase iniziale di tutto il percorso di

pianificazione aziendale. E' a questo punto chettiee esplica il processo di controllo
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svolto tramite la pianificazione, ossia la misuoaiz delle strategie, il confronto delle

performance con gli standard e le azioni di cofdrol

La definizione di Preston P. Le Breton e Dale Ankleg(®)

“La pianificazione, nel senso piu stretto, & pregeim tutte le altre funzioni, quali
organizzare, controllare, coordinare, assistereigere. Ciascuna di queste funzioni &
pianificata e di conseguenza questi piani sonoiatuger inquadrarsi in un pitu grande
piano specifico o in un gruppo di piani, quali krloduzione sul mercato di un nuovo
prodotto, I'entrata su di un nuovo mercato o latg#ogione di macchinario obsoleto.”

In questa definizione la pianificazione aziendalagpresentata come un albero do-
ve i rami sono costituiti dalle diverse funzionieamali, come quelle esposte da Le Bre-
ton e Henning: I'organizzazione, il controllo, dardinamento, I'assistenza e la direzio-
ne.

Ogni funzione deve essere pianificata singolarmergesempre tenendo in conside-
razione il fine superiore aziendale. Tutto ciorgjuadra con il concetto di unitarieta
dell'azienda. Le singole operazioni e strategidedearie funzioni aziendali, dunque,
non devono prescindere dagli obiettivi stabilitivello aziendale. Al contrario, devono
tendere tutte al raggiungimento di questi obie#iwagni funzione deve pianificare e o-
perare seguendo questi fini, in quanto il soddisfaato di un obiettivo superiore e co-
mune di sicuro apporta piu valore rispetto alla s@rdel valore creato dalle singole

funzioni.

La definizione di Ralph F. Lewi§

“Il budget € uno strumento di natura contabile diee due funzioni principali sepa-

rate, ma correlate tra loro. La prima di questeagpianificazione, cioe la determinazio-
ne del dove un’azione dovrebbe essere guidatala degliore strada da seguire per
giungere alla destinazione desiderata. La seconaaibne e quella del controllo, cioé

il verificare che ogni elemento dell’azienda segfaindirizzi stabiliti e il portare alla

(°) PRESTONP. LE BRETON EDALE A. HENNING, Planning Theory Englewood Cliffs, Prentice-Hall,
Inc., 1961.

() RALPH F. LEwIS, Management Uses of Accounting: Planning and CorftoProfits New York,
Harper and Row, 1961.
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luce rapidamente i punti nei quali debbono essatt dei cambiamenti per assicurare i
migliori risultati possibili.

Per un’azienda uno dei problemi principali e la kaalegli obiettivi.”

Per Lewis la pianificazione aziendale e una delie filinzioni del budget. Il budget
e per sua natura uno strumento di controllo anettedcome il piano ma, a differenza
di quest’ultimo, il suo orizzonte temporale e le fiaratteristiche sono decisamente di-
verse. Se il piano & una metodologia previsionateedio lungo termine, il budget é ri-
volto, invece, al breve periodo. Inoltre, il pia@spone le strategie e gli obiettivi che di-
venteranno operativi tramite, appunto, il budget.

Lewis €& uno dei tanti autori che non distinguerdgesso di pianificazione da quello
di programmazione. Per cui, la pianificazione grapentata appunto dal budget.

La pianificazione é definita come il punto verse eo'azione dovrebbe essere gui-
data, ovvero la “migliore strada” per arrivare a@disfare un determinato fine. Con il
termine utilizzato da Lewis “migliore strada” siidgnzia come, appunto, la pianifica-
zione dovrebbe tendere al raggiungimento deglitbbieziendali nel modo il piu effi-
cace ed efficiente possibile.

Un obiettivo, infatti, pud essere raggiunto in tambdi, taluni dei quali pero ri-
schiano di distruggere valore anziché creafjieTuttavia, anche I'autore ribadisce il
fatto che la definizione degli obiettivi e la seetu come realizzarli € la fase piu diffici-
le da implementare. A questo punto pero intervienseconda funzione del budget:
quella del controllo. E’ attraverso il controlloeclha direzione aziendale si puo rendere
conto se effettivamente gli obiettivi che si eraffasa e le modalita per raggiungerli e-
rano giuste ed efficaci.

Con il controllo e possibile misurare in che terngihobiettivi sono stati raggiunti e
a che prezzo (in termini di efficacia e di efficka). In questo modo la direzione puo
porre in essere gli interventi correttivi per, aamapio, ridimensionare gli obiettivi di

partenza, indirizzarli verso altre destinazionilut@e quelli che hanno generato valore

(® In uno degli ultimi capitoli si analizzera il coetto di valore creato dalla strategia. Il persegui
mento di determinati obiettivi impone al managensiéndale di formulare delle politiche e delletr
gie che siano atte a raggiungere questi fini. Llenpentazione di una strategia piuttosto che umrlgit-
trebbe generare valore o distruggerne.

Concettualmente il valore puo essere determinatoatii modi: quello che vedremo € uno dei piu
innovativi, ossia 'Economic Value Added — EVA®.
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aziendale e quelli che invece ne hanno distruttirdi concentrarsi sui primi e sosti-
tuire o eliminare i secondi.
Il controllo poi puo servire anche in fase di pfer@izione, in modo da ridefinire le

linee guida per gli anni a venire.

La definizione di Richard F. Neusch®)

“L’attivita ordinata e soddisfacente di qualsiasiamde impresa umana, di qualsiasi

carattere, richiede che nella sua pianificazione esgcuzione venga eseguita una se-
guenza di fasi ben definita.

Queste fasi sono: chiara definizione degli obiegidello scopo dell'impresa; svi-
luppo delle politiche necessarie per il raggiungitee dell’obiettivo; fissazione delle
responsabilita, cioe costruzione di una organizaaeilogica e flessibile per eseguire il
lavoro; scelta di un approccio generale e di unnmoal’azione; applicazione di tecniche
specializzate al lavoro intrapreso; mantenimentbadatrollo mediante mezzi capaci di
misurare i risultati raggiunti.”

Neuschel prende in esame una definizione di p@aifone molto generica, non ri-
volta soltanto al comparto aziendale ma che sriguh alla totalita delle azioni umane.

Per poter realizzarsi, la pianificazione, cosi cdiegecuzione deve trovare il suo
fondamento in una serie di attivita ben definitee&te fasi sono:

1. chiara definizione degli obiettivi e dello scopdl'dtapresa: come abbiamo visto
gia per altri autori, la definizione degli obietttostituisce il nocciolo duro della
pianificazione aziendale. Non ¢, infatti, pensabiimplementazione di una
qualsiasi strategia senza sapere esattamente dewvele arrivare, cosa si vuole
fare e con che mezzi.

2. sviluppo delle politiche necessarie per il raggiomnto degli obiettivi: una vol-
ta definiti gli obiettivi & indispensabile svilupgaanche le politiche, le strategie
per implementare il processo volto al raggiungiroeshggli obiettivi che ci si e

prefissi nella prima fase.

(®) RICHARD F.NEUSCHEL Management by Systeseconda edizione New York, McGraw-Hill Book
Company, Inc., 1960.
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3. fissazione delle responsabilita: al fine di raggere gli obiettivi & necessario
che all'interno dell’organizzazione aziendale vermaipartite le responsabilita
in merito alle scelte da operare. Alle respons@bpero si devono collegare an-
che gli incentivi. | dirigenti che meglio riescoaamettere in atto gli obiettivi a-
ziendali ed a raggiungerli puo essere corrispostoaorta di premio per lo sfor-
Zo praticato. Questa prassi € un modo per coinv®|ggeneralmente agli stadi
piu elevati dell’organigramma aziendale (dirigeetiquadri), coloro che sono
chiamati a implementare le strategie e quindi ifaolg nel raggiungere al me-
glio i fini aziendali.

4. scelta di un approccio generale e di un piano diszi

5. applicazione di tecniche specializzate al lavotmapreso.

6. mantenimento del controllo mediante mezzi capaandiurare i risultati rag-
giunti: il controllo, come e stato fatto notarealti autori, costituisce il punto di
partenza per misurare le performance aziendalicppire se si e stati in grado
di raggiungere gli obiettivi. Gli strumenti necessal effettuare il controllo so-
no: il piano e il budget (misurano gli obiettivi daggiungere), la contabilita ge-
stionale (verifica come effettivamente sono stagjgiunti gli obiettivi) e il re-

porting (confronta il preventivo con il consuntivo)

La definizione di William Newmgh?)

“Pianificare significa stabilire cid che dovra egsefatto. Qui il pianificatore ab-
braccia una ampia serie di decisioni, tra le quahiarire gli obiettivi; stabilire le poli-
tiche; organizzare i programmi e i progetti spedgifideterminare i metodi e le procedu-
re; fissare i programmi operativi.

Controllare significa invece vedere se i risultaierativi sono conformi il piu pos-
sibile ai piani. Questo richiede: fissare degli istiard; comparare i risultati con gli
standard; stabilire le necessarie azioni correttoiygando l'attivita non si svolge secon-

do i piani.

(*% wWiLLiam H. NEwmAN, Administrative Action: The Techniques of Organimatand Manage-
ment Englewood Cliffs, Prentice-Hall, Inc., 1963.
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Pianificare & un concetto molto grande; esso abbi@ain’ampia varieta di idee.
Infatti, molta della confusione che vi &, quandpaila di pianificazione, nasce dal fat-
to che la gente usa le stesse parole per espricmneetti differenti. Pertanto puo risul-
tare utile una chiara comprensione dei differeiyi tli piani che un dirigente puo usa-
re.

| piani possono essere divisi in tre gruppi priradip obiettivi; piani particolari;
piani correnti.

Vi sono due aspetti della pianificazione, la loigs (consiste nell’avere le esatte
risorse disponibili al posto giusto nel momentosti) e la strategia (I'aggiustamento
di un piano anticipando quelle che saranno le reakidi coloro i quali saranno coin-
volti nel piano: concorrenti, consumatori, fornitati materiale, dirigenti e tutti coloro
che sono accomunati dal lavoro dell’azienda).

In una visione generale della gestione le fasi @pali sono: pianificare, organiz-
zare, raccogliere le risorse, supervisionare. Dnhseguenza presumiamo (trattando del
controllo) che tutte le fasi preparatorie sianotst@seguite.”

Newman definisce la pianificazione come quel precés cui si stabilisce cio che si
deve fare. Per pianificare € necessario allorapnéndere una serie di decisioni, come
stabilire gli obiettivi e le politiche atte a ragggerli, organizzare i programmi e i pro-
getti specifici, determinare i metodi e le procegdissare i programmi operativi.

La definizione di pianificazione data dall’autorar@ voler inglobare in sé sia la
pianificazione in senso lato sia la programmazidnfatti, le prime fasi sopra elencate
sono tipiche di un processo di pianificazione, meefd fissazione di programmi opera-
tivi si esplica in modo migliore in un processopdogrammazione, mediante il budget
di esercizio.

Per pianificare & poi importante analizzare duettisp

1. lalogistica: che consiste, come dice l'autorelanebrretta distribuzione del-
le risorse, sia in termini di spazio che in termerporali.

2. la strategia: ossia cercare di creare il pianomalzie in moda da anticipare
quelle che saranno le contromosse di coloro i cgatnno legati al piano,
come i consumatori, i concorrenti, i fornitori,regenerali tutti gli stakehol-

der.
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Collegato imprescindibilmente dal processo di gieazione c’é la fase di control-
lo. Questa fase consiste nel verificare se i asutiperativi sono conformi o meno ai
piani. Il suggerimento dell'autore & quello di &ss degli standard in modo da poter
confrontare i risultati conseguiti con quelli pragrmati. In caso di discordanza in senso
negativo dei risultati con gli standard € necessatraprendere delle azioni correttive.

Da ultimo Newman ribadisce come non sia possilfiletteare il controllo senza
una adeguata fase preparatoria, ossia senza l#iqgaialone. Il concetto espresso
dall’autore mostra, in modo molto chiaro, le fagiig@rocessi che sono contenuti nel Si-

stema di Pianificazione, Programmazione e Controllo

La definizione di Norman J. Redh)

“Per definire le responsabilita direzionali € nesasio definire i cinque processi

base.

1. Pianificare: € il determinare cio che si dovra fafdel senso qui usato la
pianificazione riguarda un’ampia varieta di decisiccome la chiarificazio-
ne degli obiettivi, la fissazione di politiche emtogrammi, la determinazio-
ne di specifici metodi e procedure;

2. organizzare;
riunire le risorse;

4. dirigere: cioé emanare direttive direzionali. Cimroprende I'importante
funzione di dare le direttive sullo svolgimento geini a coloro i quali sa-
ranno responsabili di portarli avanti;

5. controllare: cioe il sincerarsi che i risultati op&tivi siano conformi il piu
possibile ai piani stabiliti. Questo richiede chengano stabiliti dei rendi-
menti standard, che vengono motivate le persoreggiungere questi stan-
dard, che venga fatta una comparazione dei risutttenuti con gli stan-
dard predeterminati e quindi che vengano decisgeleessarie azioni corret-

tive quando le attivita non si svolgano secondmnpprevisti.”

(*) NorMAN J. REAM, The Need for Compact Management IntelligerineManagement Control
Systemsa cura di Donald G. Malcolm e Alan J. Rowe, Newark( John Wiley & Sons, Inc., 1960.
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Questa definizione di pianificazione di Ream é p@iti tratti simile a quella che
abbiamo visto per Newman. Un’ulteriore specificag@he fa I'autore é pero quella re-
lativa alla fase di direzione.

Per poter attuare degli obiettivi € necessarituiséi delle politiche comuni che sia-
no difftuse mediante delle direttive direzionali.€3to permette a coloro che dovranno
applicarle di poter svolgere al meglio il propriauo.

Inoltre, nella fase di controllo, Rean specifica & necessario l'istituzione di ren-
dimenti standard in modo da potere confrontarsultati ottenuti con quelli definiti in
sede di pianificazione aziendale in modo da potgriementare le opportune azioni cor-
rettive. | rendimenti standard sono parametrifgirnnento con i quali vanno confrontati

i rendimenti effettivamente risultanti dalla gesgo

La definizione di Luigi Brus&?

Per I'autore la pianificazione“@ processo con cui si cerca di costruire un cefto
turo e di predisporre i mezzi piu validi per fardie esso si realizzi. In altri termini,
pianificare (o programmare) significa:

1. stabilire quali obiettivi si vogliono raggiungere un certo periodo di tem-
Po;
2. predisporre i mezzi per raggiungere tali obiettivi.

La definizione del Brusa sostanzialmente non rgariente di nuovo rispetto a
quanto abbiamo gia esaminato nei precedenti sotgpi. Infatti, anche per I'autore
la pianificazione consiste nel determinare cio sih@ovra fare in un determinato perio-
do di tempo e che mezzi, quali risorse utilizzaegortare a termine i propri obiettivi.

Tuttavia, nelle note alla sua definizione, il Brdaanotare quello che gia e stato an-
ticipato nel paragrafo introduttivo della definia® di pianificazione, ossia che nella
prassi i termini pianificazione e programmazionecsatilizzati come sinonimi ma che
per molti autori questi assumono significati diveRianificare e utilizzato quando le
previsioni si riferiscono al medio lungo termineteso come un periodo di tempo com-
preso tra i tre e i cinque anni. Programmare eous&ece quando le previsioni riguar-

dano un breve periodo di tempo, generalmente fthoreanno.

(*) BrRusaLuUIGI, Sistemi manageriali di programmazione e controfiiuffré Editore, Milano 2000.
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Per 'autore esistono due tipologie di approca allanificazione:

1. pianificazione estrapolativa, in cui il futuro veeessenzialmente visto come
I'estrapolazione del passato e del presente. Is®&rsottolinea pero come
questo tipo di pianificazione sia pressoché priveighificativita in quanto,
nella maggior parte dei casi, il futuro é diversodal passato sia dal presen-
te;

2. pianificazione strategica che invece rappresentsulltato dell’esame di
possibili comportamenti alternativi di impresa, Ifwtica di un continuo
sforzo di assumere una posizione attiva nei cotifidail’ambiente esterno e
della propria situazione interna”

La pianificazione strategica, nell’ottica tempordiemedio lungo termine, rappre-

senta la definizione di pianificazione che megiiadatta anche al presente studio.

La definizione di Sandro Frov&)

Nello scritto a cura del Guatri “Economia delleaamde industriali e commerciali”,

Sandro Frova, nel capitolo dedicato alla pianificae aziendale la definisce come un
“processo sistematico di formulazione degli obiettli impresa, di individuazione e ge-
stione delle risorse, di definizione delle poligclattraverso il quale il management sia
costantemente confrontato con le minacce e le dppiba future; essa coinvolge mol-
teplici livelli e funzioni e si estrinseca in piadii medio/lungo periodo caratterizzati sia
dal legame con i budgets annuali che dalla possibdi essere modificati e/o riconsi-
derati in qualsiasi momento”

Nella definizione di Frova la pianificazione azialel € un processo sistematico.
Questo significa che I'autore vede questo processoe una funzione che deve essere
normalmente svolta in azienda, come potrebbe edsenqgroduzione, la logistica,
I'amministrazione, etc.

Questa formulazione va ad elevare il significatoppio della pianificazione che vie-
ne a rientrare nel piu ampio sistema di aziend@uksto modo la pianificazione andra

ad intersecarsi con le altre funzioni aziendali.

(*¥ FrROVA SANDRO, Pianificazione in Economia delle aziende industriali e commercialcura di
GUATRI LuiGl, Egea, Milano 1992.
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E’ da notare che l'autore prende come riferimento [|p pianificazione il medio
lungo periodo. Infatti, poi, nel proseguo dellaidigione Frova dice che essa é diretta-
mente collegata con il budget annuale. Cio e doaltfatto che il piano, metodologia
con la quale si esplica la pianificazione, da diflee guida, ma e il budget che le ri-
prende e le rende operative.

La seconda caratteristica che viene esposta rigdandossibilita che i piani possano
essere modificati. Tramite il controllo e, infagipssibile analizzare gli scostamenti dei
risultati ottenuti a consuntivo rispetto alle psoni effettuate nel piano e di conse-
guenza é possibile intraprendere le azioni comettali da poter meglio indirizzare le
politiche aziendali. Questi mutamenti vengono pacquisiti dai piani che quindi si

modificano in base al processo di controllo cheeieffettuato sugli stessi.

La definizione di Giorgio Pellicelli**)

Pellicelli nel suo studio sulla strategia e la fiaazione nelle imprese espone la se-
guente definizion€'pianificare significa inserire nell’attivita del pesente tutti gli ele-
menti del futuro che possono essere predetermitgiti cio in modo che nelle decisio-
ni prese oggi si tenga conto sia delle modificazire I'ambiente puo verosimilmente
portare al’economia dell'impresa, sia di quantatpresa pensa di fare nel futuro”

In sostanza, nella definizione sopra riportataiiende il pensiero di alcuni degli
autori sopra citati, ma in una logica diversa.

L’autore, infatti, propone la pianificazione come pensare al futuro. Questo signi-
fica impostare sia la gestione sia I'azienda alrfutNon é sufficiente prevedere, perché
nella maggior parte delle volte la previsione deltpuche accadra da un senso di incer-
tezza, di aleatorio ai piani e alle strategie ¢hgliono intraprendere.

E’ cosa ben piu saggia pensare oggi, nel presenttyme le azioni intraprese
dall’azienda andranno ad incidere sullambienterast e di conseguenza quali sono le
reazioni nei confronti della stessa da parte dalbente. Soltanto ragionando con
un’ottica rivolta al futuro e possibile anticipdeecontromosse dei concorrenti e quindi

ottenere successo sul mercato. Un’azienda che pehsall'oggi rimane in balia delle

(** PELLICELLI GIORGIO, Strategia e pianificazione delle impres®. Giappichelli Editore, Torino
1992.
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forze esterne e difficilmente riesce a imporrerlgppia volonta sul’ambiente che la cir-
conda.

Insomma, la pianificazione e la previsione del fataono alla base delle decisioni
che vengono prese nel presente.

Inoltre, I'autore specifica che pianificare nonrsfiga prevedere, in quanto la previ-
sione e sinonimo di anticipare il futuro senza vlolenodificare, mentre con la pianifi-
cazione si va ad adattare la struttura dellimpradaase ai mutamenti dell’ambiente. Si
cerca quindi di non volere eliminare il rischio’imdertezza bensi si vuole predisporre
'impresa a fronteggiarli 0 quantomeno attutiretenseguenze negative che ne possono
derivare e amplificare i riflessi positivi.

Pellicelli poi classifica la pianificazione in baaktempo:

» pianificazione di lungo periodo (oltre cinque anni)

e pianificazione di medio periodo (tra uno e cingnaig

» pianificazione di breve periodo (inferiore ad umare coincide con il budget
annuale).

Come si puo notare anche lui non distingue, comg &dtri autori, il significato di
programmazione e pianificazione, tuttavia nella slassificazione temporale questo
concetto, anche se implicito, viene ad emergeifatt di prevedere una pianificazione
a breve termine, fatta coincidere con il budgetjepesia con la programmazione, ne &

la dimostrazione.

La distinzione terminologica dei termini di piac#izione e programmazione secondo

Massimo Saita

Come abbiamo analizzato all'inizio del presenteitodp pianificazione e pro-
grammazione vengono, molto spesso, consideratnigimoll Saita, in uno dei suo scrit-
ti (*°), compie una dissertazione sulla distinzione dei termini. In particolare il Saita
sostiene che, effettivamente, sul piano praticassino indifferentemente entrambi i
termini, ma che sul piano dottrinale e teorico dé dermini vengono utilizzati da vari

autori con un significato notevolmente diverso.

(** saiTa MassiMo, Il controllo direzionale: principi e relazioni coihsistema organizzativo e informa-
tivo, Libreria Universitaria Editrice, Verona 1983.
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Allora, I'autore pone in rilievo una serie di critehe permettono di attribuire un si-

gnificato diverso ai due termini.

criterio temporale:  Distinzione tra predizione dei fenomeni futuri ¢etienda in
previsioni di lungo, medio e breve periodo; le ps@ni di lungo
periodo costituiscono l'oggetto della pianificazeonQuelle di
breve periodo, invece, la programmazione.

criterio gestionale:  Con la pianificazione vengono preventivati tutii@gpetti di ge-
stione, mentre la programmazione riflette solo alingspetti di
gestione. Da cio si puo concludere che il pian@raddle € un
documento risultante da previsioni collegate eenisitiche,
mentre il programma riflette la previsione di sihggettori a-
ziendali quali la produzione, la vendita, etc.

criterio funzionale:  La funzione di previsione dell'attivita viene dafanprogramma,
mentre il piano € il documento che sintetizza dlivita.

criterio Secondo cui la programmazione € un momento ammatiisi

amministrativo: in senso lato, che conduce alla configurazione rdimodello
produttivo aziendale; la pianificazione e invecermomento di
ragioneria, in cui il modello produttivo si configucome una
sintesi di valori.

criterio Il termine pianificazione é tipico dei sistemi magconomici (Si

macroeconomico:  parla, infatti, di piani nazionali) mentre il tenmei programma-

zione deve essere utilizzato nell’ambito dell’ecm® aziendale.
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CAPITOLO 2

Il Sistema di Pianificazione, Programmazione
e Controllo

1. La descrizione del Sistema di Pianificazione, Bgrammazione e Controllo

La tradizione zappiana dell’economia aziendal@segna che essa si sviluppa in tre
dottrine che consentono di studiare gli aspettadelalta dinamica dell’azienda:
e organizzazione, che si occupa della combinazioile dsorse articolati in strut-
ture e procedure per un’efficiente gestione azikenda
e gestione, rappresentata dall'insieme di decisiooperazioni economiche coor-
dinate tra loro per il raggiungimento degli obmtaziendali;
* rilevazioni, o ragioneria, che raggruppa l'insiediestrumenti, operazioni e me-
todologie per la rilevazione e l'interpretazione fadti aziendali.
Il sistema di amministrazione e controllo, il quakmntiene il Sistema di pianifica-
zione, programmazione e controllo, e I'evoluzioatéunale della tradizionale ragioneria.
Racchiudere le tre componenti, pianificazione pmognazione e controllo,
nell’ambito di un unico sistema evidenzia come tgisg&ano inevitabilmente legate tra
di loro. Nell’'ottica del nostro studio possiamoy gemplicita di analisi, dire che il si-
stema é fondato su due nuclei strettamente conimessia relazione di tipo logico. La
prima componente riguarda la formulazione degletibii derivanti dalla visione stra-
tegica che mira ad ispirare le scelte della gestioitura. La seconda € invece rappre-
sentata dalle attivita manageriali che permett@ncedlizzazione degli obiettivi formu-
lati precedentemente.
Nella formulazione degli obiettivi strategici rieaho le componenti previsionali,

ossia la pianificazione e la programmazione. Neitok precedente, abbiamo gia sot-
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tolineato come questi due termini siano differenéi anche come taluni autori tendano
ad attribuire agli stessi dei significati diversi.

Ricordiamo che, ai fini del seguente elaborato,gi@nificazione si intende l'attivita
volta ad assolvere il compito di valutare la falitidb delle idee, convertirle in linee pre-
cise, specificando mediante la definizione di dhiethe le esprimano e individuare le
alternative per la loro realizzazione. Lo svilugpmporale &, conseguentemente, quello
di medio e lungo periodo (3 — 5 anni).

La programmazione, invece, tende a tradurre gettilsi formulati nel’ambito della
pianificazione in scelte concrete, tenuto contdedesorse a disposizione. La program-
mazione, nell’ambito dei sistemi di controllo tradnali, costituisce I'elemento essen-
ziale del controllo di gestione.

Il controllo rappresenta la fase conclusiva detpsso insito nel sistema e consente,
come vedremo nei paragrafi successivi, di analetardifferenze che sorgono tra le
previsioni e quanto si e verificato.

Tra gli obiettivi caratterizzanti del sistema ritramo:

« stabilire la direzione di marcia da seguire;

« definizione e comunicazione delle strategie;

» attuazione delle strategie mediante la definizidegli obiettivi a breve termine;

» assegnazione degli obiettivi e loro raggiungimento;

* misurazione, comparazione e verifica dei risultdteénuti rispetto a quelli pro-

grammati inizialmente.

Il tutto richiede che alla base del processo stzssis solido ed accurato sistema di
misurazioni della gestione e quindi di strumendii enetodologie coerenti con l'attivita
svolta. Tali strumenti diventano parte integrargesistema.

Di seqguito si analizzeranno le diverse componeati Sistema di Pianificazione,
Programmazione e Controllo, nonché le singole pirtui esso € composto e le meto-

dologie ¢°) operative con le quali esse si svolgono.

(*% Ciascuna componente del Sistema comprende uigadsestrumenti o di metodologie quantitati-
ve. La pianificazione ha il piano, la programmaeidinbudget e il forecast, il controllo la contatailge-
stionale, la contabilita generale e il reporting.
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2. Le componenti del Sistema di Pianificazione, Pgpammazione e Controllo

Affinché il Sistema di Pianificazione, Programmamoe Controllo sia sufficiente-
mente ben implementato, e quindi, possa avere uaklge utilita ai fini decisionali e
strategici dell’'azienda, anche le sue componentbde essere strutturate con criterio.

In particolare, il Sistema si forma di diverse camenti, tra le quali spiccano la
struttura organizzativa dell’azienda, il sistemfoimativo, il processo, le rilevazioni e

le informazioni di supporto alla pianificazionelagbrogrammazione e al controllo.

Struttura
organizzativa

Sistema
informativo

Sistema di Pianificazione,
Programmazione ¢ Controllo

Rilevazioni e
informazioni

Processo

Analizziamo nel dettaglio queste componenti.

2.1 La struttura organizzativa

La struttura organizzativa assume particolare aitea nell’ambito del Sistema di
pianificazione, programmazione e controllo. Neliéama, nella complessita della sua
struttura organizzativa, in cui il potere decisiena le responsabilita sono diffusamente
sparse nella struttura, il vertice solo non riesdeaccentrarli interamente. Questo con-
sente lo sviluppo armonico dell'azienda, nella gualta direzione attua un processo di
decentramento decisionale delegando gradualmente g propri poteri ad unita or-
ganizzative sottostanti, formando in questo moda stnuttura sostanzialmente pirami-
dale del potere.

Questa distribuzione comporta, come inevitabileseguenza, anche la diffusione
delle responsabilita ai soggetti a cui viene detolupotere decisionale. La responsabi-

lizzazione del management in base ai risultati egnsgi € molto importante per “tenere
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sotto controllo” gli stessi da parte della direaomaziendale. In questo modo |l

management, nonostante la discrezionalita atteglijtrimane condizionato dal rag-

giungimento degli obiettivi che gli sono stati dutrti dal vertice. Cio assicura lo svol-

gimento dell’attivita aziendale in base ad unaorisi unitaria. Se cosi non fosse, ogni
manager tenderebbe a rincorrere i propri obiettagscurando quelli degli altri, e conse-
guentemente quelli aziendali.

La corretta distribuzione delle responsabilita ’aelbito del processo di pianifica-
zione e programmazione € un elemento essenziala p&na accettazione dello stesso
sistema di controllo in un’azienda. Per fare quektzienda viene suddivisa in centri
nei quali convergono le responsabilita su detertaivariabili, la cui analisi permette
successivamente, in fase di controllo, la valutazidel raggiungimento degli obiettivi
fissati dai manager. Detti centri vengono defimjtijndi, centri di responsabilita.

Tipicamente i centri di responsabilita possono ressesi classificati:

» centri di spesa in cui non € possibile, o quantomeno € moltadié, quantifi-
care I'output del centro, e quindi I'efficienza. duesti centri, allora, la respon-
sabilita che viene attribuita al manager e rapmtase quasi esclusivamente da
contenimento delle spese sostenute nell’ambiteeldiro, quindi da una miglio-
re utilizzazione delle risorse che gli sono stdtgbaiite. Si tratta, ad esempio,
dei centri relativi alla direzione aziendale, altainistrazione ed ai servizi ge-
nerali ¢));

e centri di costg in cui & possibile determinare con sufficientéeradibilita
'output e misurare conseguentemente l'efficieniza.responsabilita del capo
del centro consiste dunque nel contenimento dei eadi rispettare determinati
standard di efficienza. E’ il caso, ad esempio,céeitri produttivi, centri ausilia-
ri alla produzione (come, ad esempio, quello di u@nzione), etc.;

» centri di ricavo, in cui la responsabilita € determinata dai rigaeti i prodotti e
servizi venduti. Sono centri di ricavo, ad esemf@aynita organizzative di ven-

dita (filiali, prodotti, canali commerciali), in €&i riassumono i ricavi per pro-

(*") In questi centri non vengono prodotti ricavi \@testerno, in quanto sono di supporto a tutti gli
altri centri aziendali. Di conseguenza, al suorimiesono allocate unicamente spese e costi. |lreoldo
per valutare I'efficienza del manager € il confmeiel’ammontare complessivo delle spese previste a
budget rispetto a quelle sostenute a consuntivo.
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dotto, canale, area geografica, etc. Per consegsitéati ottimali, il manager ha
a disposizione diverse variabili tra cui i volunnivendita, i prezzi, il numero dei
venditori, I'incidenza delle spese commerciali;

» neicentri di profitto la responsabilita affidata al manager & deterraisatla
base sia dei ricavi sia dei costi dei fattori prigiy ossia in termini di margini
di contribuzione. La valutazione che viene quirfteteuata dall’alta direzione é
fondata sui profitti conseguiti in questi centrar®® tipicamente centri di profitto
i centri commerciali. E’ possibile ritrovare centlii profitto anche nell’ambito
della produzione. Si pensi, ad esempio, ai censiliari alla produzione, i quali
accolgono sia i costi dei fattori produttivi acdats per poter svolgere la loro at-
tivita, sia i ricavi derivanti dai prezzi di trasimento ai centri produttivi per il
servizio a questi prestato;

» centri di investimento, in cui la responsabilita € concentrata sugli stiveenti
(sia di capitale fisso sia di capitale circolargd)é misurata mediante la redditi-
vita del capitale investito (ROl — Return On Inwvesht) o dal profitto residuale
che viene ottenuto dal centro in seguito al riadtdedei costi finanziari sostenu-
ti per il capitale investito;

e centri finanziari, in cui confluiscono i flussi finanziari. La mismione
dell'efficienza di questi centri &€ misurata dalledl®w che sono in grado di ge-
nerare;

» centri contabili. Si tratta di centri fittizi in cui confluisconoconti che non han-
no rilevanza economica o finanziaria. Un tipico toercontabile o fittizio e il
centro immobili, in cui sono raggruppati il capéahvestito per i fabbricati in
cui viene svolta I'attivita ed i costi relativi altilizzo e alla gestione degli stessi.
Questi vengono poi ribaltati sugli altri centri tedbrma di proventi da affitti at-
tivi, in modo da ripartire correttamente il costegtl immobili sui vari centri
dell'azienda..

Un esempio di struttura dei centri di responsabitiie si puo riscontrare in un’azienda
industriale & la seguent®)

(*® Tratta da &ITA MASSIMO, Programmazione e controll@iuffré — Milano 1996.
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Totale dei costi aziendali

CENTRI DI CENTRI CENTRI ETC.
STRUTTURA PRODUTTIVI COMMERCIALI
DIREZIONE
GENERALE
DIREZIONE AMMI-
NISTRATIVA
ETC.
CENTRI DI CENTRI DI SERVI- CENTRI DI
STRUTTURA DELLA ZI0 O AUSILIARI PRODUZIONE
PRODUZIONE -
OFFICINA DI
PRODUZIONE
MONTAGGIO
ETC.
DIREZIONE DIREZIONE
PRODUZIONE CONTROLLO E
COLLAUDO
. UTILITIES O MANUTENZIONE
SERVOMEZZI
CONTROLLO ;
OFFICINA
CONTROLLO Q_E'TA#;?; o
MONTAGGIO
ETC. RISCALDAMENTO

ETC.

2.2 Il sistema informativo

Le informazioni di utilita interna ed esterna ati@nda sono racchiuse nel sistema
informativo aziendale™{). Sia gli organi del vertice strategico, sia quedlla linea in-

termedia e del nucleo operativo, mediante il sulzzb, possono facilmente accedere

(*%) Alcuni autori [FERRARISFRANCESCHIROSELLA, Pianificazione e controllo vol.,1G. Giappichelli
Editore — Torino 2007] definiscono il sistema infativo aziendale come una complessa rete di elgment
finalizzata a fornire input conoscitivi per le dgioni aziendali, nella quale convivono profili ogfi)@ e
soggettivi.
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alle informazioni di cui hanno bisogno per assumerdecisioni piu appropriate. Nel
dettaglio ritroviamo che:

e il vertice strategico necessita sia di informaziooche provengono
dall’elaborazione dei dati interni sia di informaui esterne all'impresa. Duran-
te il processo di pianificazione € importante tenanto, oltre che delle caratte-
ristiche dell'impresa, come la situazione econoniiceanziaria e patrimoniale,
anche dell'analisi dell’evoluzione del mercato,fiale di poter individuare i
punti di forza e di debolezza, le opportunita enlaacce;

e i dirigenti della linea intermadia utilizzano per taggior parte i dati che pro-
vengono dall’interno dell'azienda, come quelli telaai costi di produzione, ai
margini di redditivita e analisi di natura finanzaa Il compito di questo livello
aziendale e quello di coordinare il lavoro all’imte dell’area in cui il manager
e responsabile, sulla base dei dati interni cheapab essere sia preventivi (ad
esempio, il budget), sia consuntivi (contabilit&tyEnale e la contabilita gene-
rale), sia “misti” (come il reporting);

* il nucleo operativo, in quanto piu a diretto cotdaton I'esterno, necessita sia
di informazioni che provengono dallinterno, edparticolare dai manager di
linea intermedia, sia quelle che derivano dallesiecon riferimento ai rappor-
ti intrattenuti dall'azienda con i soggetti este(fiorrnitori, clienti, etc.).

Oggi, le moderne tecniche informatiche hanno pesmes realizzare, specie per le im-
prese di medie e grandi dimensioni, sistemi infagivhaltamente integrati’f) fra loro.
Abbiamo, ad esempio, i sistemi EREn{erprise Resource Plannipghe consentono,
tra le altre cose, di colloquiare direttamente anobn i soggetti esterni allimpresa.

Fondamentalmente, il sistema informativo aziendatemposto da due componenti.

La prima comprende la componente fisica 0 materiaksia, in buona sostanza,

I'hardware e il software utilizzati per la raccoltelaborazione e la trasmissione delle

() Lintegrazione dei sistemi amministrativi aziefida studiata, tra gli altri, da/ra MAssIMO,
Configurable Enterprise Accounting (C.E.A.) — I$t8ma Amministrativo Configurabjl&iuffré Editore
- Milano 1996. L'autore studia il sistema ammirasitvo integrato andando ad analizzare le singofa-co
ponenti di input fondamentali: i sottosistemi infativi, che producono flussi di informazioni e diadi-
menti di natura gestionale, statistica e contabif@ano dei conti o0 segment, e la struttura dpliene no-
te 0 model.
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informazioni. La seconda componente riguarda Kns coordinato®{) delle informa-
zioni e delle procedure utilizzate per la trasnoissi nei tempi e nei modi opportuni a
soddisfare le esigenze conoscitive di chi deverusuok ai fini decisionali o per gli a-
dempimenti agli obblighi della legislazione civiica e fiscale.

In buona sostanza, gli obiettivi a cui il sistemBbrmativo deve tendere riguardano
innanzitutto la documentazione dei fatti amminisiraQuesto ha come sub-obiettivo la
diffusione delle informazioni sia all'interno delfienda, quindi per fini gestionali e de-
cisionali, sia all’esterno. Deve quindi essereugiporto alle scelte degli organi decisio-
nali e operativi. Perché cio avvenga deve fornité fuegli strumenti che sono ricom-
presi nel Sistema di pianificazione, programmaziere®ntrollo di gestione, ossia deve
essere in grado di elaborare piani, predisportelgbt, elaborare le informazioni a con-
suntivo mediante la contabilita analitica e riegdce il tutto nei report. Non solo. Gli
scopi gestionali e decisionali sono sicurament ladlse del sistema informativo azien-
dale, come supporto agli utilizzatori interni. iktema, pero, pud elaborare informazioni
anche per gli utilizzatori esterni ed in generaleutti gli stakeholder. Si tratta cioe di
produrre tutti i rendiconti e gli altri documendlativi all’attivita aziendale imposti dalla
legge 7).

Il sistema informativo aziendale pud essere ideaba distinto in due sottosi-
stemi:

e sistema informativo non contabile o extracontahil@ye si raccolgono e orga-
nizzano sia informazioni quantitative sia qualitatiriguardanti I'impresa, il
mercato e 'ambiente esterno che fanno da supjpdiescelte del vertice strate-
gico e del nucleo operativo. Ne sono esempi léssitate interne, le informazio-
ni economiche, le analisi di mercato e socio-ecanbe) etc.;

* sistema informativo contabile, costituito da inf@azioni di natura quantitativa

che riguardano sia i fatti interni sia quelli estati gestione. Fanno parte di que-

(*Y) Ecco perché le informazioni confluiscono tuttaumsistema. Prese singolarmente le informazio-
ni assumono una certa importanza. Sommando tudtiiaggi che si possono ottenere da ciascuna infor-
mazione si produce un risultato inferiore rispetia scelta di unirle tutte in un sistema che &beta e le
coordina. In pratica:

vantaggi della somma delle informazioni > somma deiantaggi delle informazioni

(*» Come, ad esempio, il bilancio, il libro giornaikjbro inventari, i libri tenuti ai fini dellemposte
dirette e indirette, etc.
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sta parte del sistema informativo la contabilithegale, la contabilita analitico
gestionale, il budget, etc.

La componente informativa assume notevole rilevarelbambito del processo di
pianificazione, programmazione e controllo, in gatare nella progettazione del si-
stema, nella fase di definizione degli obiettiviedla fase di controllo.

In generale, il sistema di amministrazione e cdlatrpud essere cosi schematica-

mente rappresentatt’).

IL SISTEMA DI AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO

PIANO DEI INPUT SISTEMA Qutput Infrannuali
coNTIUNIco T | soTToSISTEMI > AMMINISTRATIVO Flscall
—— DATA BASE INTEGRATO
OUTPUT Magazzine bR
SPECIFICI iR i . PRIMENOTE \ Ritenute Ace.
Immobilizzazioni Slstama dl IRAP Acc.
g:;;sifonala g:ﬁ::ﬁe O :o:ta:'::!aité T Contablll
she chnta
g::;l:l Ipr:rii?:b \ Schede contabili
Magazzine DnzrllPruvantl Slstema dI Libre Glornale
Banchsa Altri cantabllita LibH VA
- | gestionale / Bllansle Verlflca
analltica \ Schade Magazzine

Qutput annuali

Flscall
Dich. VA
Budget o = Mad. 770
Ecchomlco stama
: << Unlco Entl C.
Finanziario D Reporting I Unlzu Entl Non
Patrimanlale commaerciali

o Contabili
Operazion
B Libro Inventarl
assestamento
Bllahclo
o chlusura
annuall

Tutto il sistema € composto da una serie di inpeteanfluiscono nei database delle
prime note contabili che, grazie all'utilizzo ds®mi amministrativi integrati, vanno ad
alimentare sia il sistema di contabilita gener@egsiello di contabilita analitico gestio-
nale. Ciascuno di essi genera, in seconda istameaserie di output annuali (sono ad
esempio il Bilancio di esercizio e le dichiarazidisicali) e infrannuali. Il sistema di
contabilita analitico gestionale confrontato cobuldget permette di alimentare il siste-

ma di reporting, fondamentale per il controllo dstgone.

(®® Tratta da &ITA MASSIMO, Economia e strategia aziendal@iuffé Editore — Milano 2001.
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2.3 Il processo

Il sistema di cui ci stiamo occupando € per deifome un processo logico di eventi,
condizioni, analisi, feed-back. In che senso? Melse che le varie componenti dello
stesso, e quindi pianificazione, programmazion®rdrollo, sono fasi interdipendenti
tra di loro e che fanno parte di un processo unifaiti ampio: quello di pianificazione,
programmazione e controllo.

Tale processo puod essere cosi schematicamenttzgiate:

Analisi dei vincoli Analisi dei vincoli
esterni interni

Pianificazione
strategica a medio -
lungo termine

J L

Programmazione
operativa (budget) a
breve termine

J L

Feed-back aperto Azione

4 L

Controllo (analisi degl
scostamenti)

A 4

A

Feed-back chiuso

In questo paragrafo ci si limitera unicamente ablési del processo in sé e non del-
le singole componenti che verranno, invece, simgwate trattate nei paragrafi succes-
sivi. Ma per affrontarle correttamente € di impoda fondamentale saperle inquadrare
nell’lambito del sistema di cui fanno parte, altriiesi avrebbe solamente un’analisi
settoriale dello stesso.

Il punto di partenza del processo consiste nelliandei vincoli interni ed esterni
all'azienda. Ogni decisione aziendale in merita agiiettivi da raggiungere non puo

prescindere da un’attenta e preventiva verifickatibilitd, con la quale si considerano
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in anticipo le condizioni esterne ed interne ch@thno la concreta possibilita di realiz-

zare i programmi. Sarebbe, infatti, dispendiosanehe stupido, porre in essere un de-

terminato progetto senza tenere in considerazieile dovute variabili ambientali, del-

le risorse disponibili all'azienda, etc. Come alnidadetto, bisogna analizzare i vincoli

interni ed esterni, tra cui troviamo:

VINCOLI INTERNI » condizioni economiche, sociali, politiche e giuciuk;

» configurazione del mercato e della domanda globale;

* numero, quote di mercato e le politiche produttere
commerciali dei concorrenti;

 situazione del mercato del lavoro, della tecnolayide-
gli altri fattori produttivi da impiegare;

 situazione del mercato dei capitali.

VINCOLIESTERNI | . disponibilita di personale competente;

« esistenza di risorse tecnologiche adeguate;

* reperibilita dei fattori produttivi;

 possibilita di acquisire i mezzi finanziari necegsa

 situazione dell'organizzazione aziendale e dellazie-

ni umane fra i soggetti dell'impresa.

Con le informazioni relative ai vincoli interni exbterni che vengono elaborate dal
sistema informativo € poi possibile prendere leisieci aziendali per raggiungere i fini
aziendali. A questo punto, quindi, interviene laefalella pianificazione aziendale. Si
tratta di elaborare scelte di medio lungo periagdquanto coinvolgono le dimensioni, la
struttura produttiva, la rete distributiva e 'imguae aziendale, che sono aspetti non fa-
cilmente modificabili nel breve periodo.

| piani sono poi trasformati in programmi operatifissando obiettivi di breve pe-
riodo che consentano di realizzare i livelli didétvita e di sviluppo previsti dai piani a
medio lungo termine. In questa sede, stabilitezlera per risolvere i problemi della ge-
stione corrente, vengono stabiliti anche i soggetiponsabili del raggiungimento degli

obiettivi.
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Formulati i programmi, i soggetti aziendali devayperare concretamente cercando
di uniformare le proprie azioni a quanto stabihtdla programmazione. Man mano che
I'attivita di impresa si svolge, si procede al gotlb, ossia alla verifica della conformita
dei risultati della gestione agli obiettivi prograrati. Il controllo, quindi deve essere at-
tuato durante lo svolgimento dell’attivita azierelal non al termine del periodo di rife-
rimento. Questo permette, eventualmente, di ingraghere le azioni correttive per rein-
dirizzare la gestione sulla scorta di quanto pteviella programmazione.

Il controllo in particolare si svolge attraversaril@vazione dei risultati consuntivi e
attraverso il calcolo e I'analisi delle cause deglbstamenti. Ma di questo se ne parlera
qualche paragrafo piu avanti.

| feed-back sono dei provvedimenti correttivi capsenti al verificarsi di uno sco-
stamento. In particolare:

* se la causa dello scostamento e interna, ossigst®irs inefficienze verificatesi

in qualche reparto aziendale ed e eliminabile \&ts0 opportune azioni corret-
tive, si attua un feed-back chiuso, cioe si intame sulla fase operativa, per evi-
tare che in futuro si ripeta il motivo che ha geteilo scostamento;

» se la causa e invece esterna e incontrollabilay\da un processo di feed-back

aperto, cioé si modificano i programmi, onde eethmantenimento di obiettivi
irrealizzabili ¢%).

2.4 Le rilevazioni e le informazioni

Tra le informazioni fondamentali per il sistemgodanificazione, programmazione e
controllo, i costi rivestono un’importanza fondartede. Essi costituiscono, infatti, dei
parametri per le decisioni aziendali del managemirgndere delle decisioni, come
precisato dalla Ferrari€”, significa scegliere tra diverse alternative dioai quella
che convenientemente garantisce il raggiungimeseigli cbiettivi definiti in fase di

pianificazione. Logicamente, per poter determirgarale delle alternative proposte € la

(**) Questa procedura di controllo viene messa inratidiante un particolare strumento del sistema
di pianificazione, programmazione e controllo chkeférecast, o preconsuntivo o prechiusura.

(*®) FERRARISFRANCESCHIROSELLA, Pianificazione e controllo, vol.,%. Giappichelli Editore — To-
rino 2007.
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migliore, € necessario che le stese siano valiaegrmine di risorse da impiegare, 0s-
sia in termini di costi.

Il costo €°) rappresenta, in senso tecnico, il consumo dbrfigeroduttivi in vista di
uno scopo utile. Da un punto di vista economico-etano, i costi sono i valori attribui-
ti ai consumi dei fattori produttivi elementari (teae prime, costo del lavoro, costi per
servizi, etc.). Per costo di produzione, invecentginde la somma dei valori dei consu-
mi dei singoli fattori produttivi per una determiaaperazione.

La determinazione dei costi, abbiamo visto, ha,sikema di pianificazione, pro-
grammazione e controllo, finalitd conoscitive. larfcolare, i costi sono utilizzati, ad
esempio, per la valutazione delle rimanenze fidiainagazzino, per procedere alla va-
lutazione di poste bilancio anche diverse dallearienze (per esempio, le costruzioni in
economia), per orientare i prezzi di vendft, (per la misurazione di risultati economi-
ci particolari e nelle determinazioni dei calcdliedficienza.

In realta i costi hanno anche scopi di controlltdiedecisioni”. Con riferimento al
controllo ci si rifa al controllo di gestione e, particolare, al confronto tra i risultati a
consuntivo e quelli previsti a budget, che normalteesono determinati in base a costi
standard. | costi pero sono utilizzati anche dahagament a fini decisionali, come le
scelte di make or buy.

Senza entrare troppo nel merito, rinviando il disoa testi piu specifici, di seguito

vengono riportate le principali classificazioni desti:

Costi variabili variano al variare dei volumi di pro-
duzione o di vendita, in misura solita-
mente proporzionale

IN BASE ALLA Costi fissi non variano, entro determinati livelli
VARIABILITA produttivi, al variare della produzione
Costi semivariabili sono caratterizzati dal fatto di essere

composti in parte da costi fissi e in
parte da costi variabili

(*®) Definizione tratta da A&CHINETTI IMERIO, Contabilita analitica, calcolo dei costi e decisiat
ziendalj Il Sole 24 Ore — Milano 2001.

(*) I costi dei singoli prodotti non vengono utilitzper la fissazione dei prezzi di vendita, ma per
poter orientare le politiche di vendita, con consagi riflessi anche sulle politiche di prezzo.
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IN BASE ALL’ IMPUTA-
BILITA AL PRODOTTO

Costi diretti

Costi indiretti

possono essere imputati in modo spe-
cifico ovvero con specifici criteri ad
un centro di responsabilitd, prodotto,
canale/mercato, commessa, etc.

non sono specifici o direttamente im-

putabili al prodotto, al centro, etc. Essi

perd0 possono essere attribuiti al pro-
dotto, centro, commessa, mediante ap-
positi criteri ¢°)

IN BASE ALLA REAL-
TA DEL COSTO

Costi reali

Costi figurativi

corrispondono al consumo dei fattori
produttivi onerosi

corrispondono al consumo di fattori
pervenuti allazienda a titolo non one-
roso

IN BASE ALLA FUN-
ZIONE AZIENDALE

Costi industriali o
per il prodotto

Costi commerciali o
di vendita

Costi amministrativi

Costi generali

comprendono tutti i costi necessari per
ottenere i prodotti o per effettuare le
lavorazioni

sono relativi allarea commerciale
dell’azienda, ossia al settore dedicato
al collocamento dei prodotti

sono i costi sostenuti per il settore
amministrativo aziendale

sono i costi necessari al funzionamen-
to della direzione generale.

IN BASE ALLA CON-
TROLLABILITA

Costi controllabili

Costi non controlla-
bili

L’ammontare degli stessi, imputato al
centro di costo, € influenzato in modo
significativo dalle azioni del respon-
sabile del centro

Il loro ammontare non dipende dalle
azioni del responsabile del centro

Di particolare rilevanza per il budget e per il toflo di gestione ci sono anche i costi

standard. | costi standard sono costi preventigiotati sulla base di dati tecnici ed eco-

(®® | criteri di ribaltamento possono essere i setjuen

e su base unicatutti i costi indiretti vengono ripartiti sui protti in base ad un unico parametro
(ad esempio, ore di manodopera diretta;

» su base multipla:ciascun costo diretto viene ripartito sui prodottbase a specifici criteri (ad
esempio, la manodopera indiretta viene ripartitbdse alle ore di manodopera diretta, gli am-
mortamenti in base alle ore macchina, etc.)
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nomici desunti sia dall’esperienza passata siaarsperimentale e indicano gli obiettivi
che devono essere raggiunti in relazione a preéigpatesi di svolgimento dei processi
produttivi. Essi sono il punto di partenza perddazione del budget e sono assunti co-

me base di confronto con i costi consuntivi neltcaio di gestione.

3. La Pianificazione

La pianificazione é stata gia definita nel capitplecedente e quindi si fa rinvio a
guanto gia detto in quella sede. Nei paragrafisgwiono, per ciascuna fase del proces-
so di pianificazione, programmazione e controll®slupperanno, brevemente, anche
le metodologie adottate per lo sviluppo praticdedstesse. Per quanto riguarda la piani-
ficazione, la metodologia che viene utilizzata @idno. Del piano si trattera diffusa-

mente in un capitolo successivo.

4. La Programmazione
4.1 Descrizione

La programmazione costituisce, nelllambito del esisd di pianificazione, pro-
grammazione e controllo, la fase immediatamentseguente alla pianificazione. Con
questo processo si intende trasformare quelle ahe k& linee guida contenute nel pia-
no in azioni operative. La programmazione si esprimconcreto con la formulazione

del budget di esercizio.

4.2 Le metodologie della Programmazione: il budget

Il budget rappresenta la metodologia con la quiaéstsinseca la programmazione.
Esso e la formulazione in termini quantitativi ematari di programmi aziendali con-
cernenti future operazioni di gestione configuiatéunzione del raggiungimento di de-
terminati obiettivi. In pratica, gli obiettivi stiegici definiti in sede di pianificazione de-
vono essere disaggregati in obiettivi di gestioperativa, i quali costituiranno le basi

per la predisposizione del budget.
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Il budget esprime dunque cid che dovrebbe accadeserealizzassero le condizioni
operative ipotizzate, le quali sono alla base daéd#linizione degli standard. Infatti, la
quantita standard € la misura dei risultati ch@mirebbero ottenere nell'ipotesi di
un’efficienza aziendale regolare, buona o perfé&ttache se non si vuole pervenire alla
determinazione di dati ideali, corrispondenti aéndizioni ottimali di funzionamento,
occorrera sempre che i dati rispondano almeno acetfitienza media o normale. Se,
infatti, si utilizzassero dei dati concreti, relatcioé a condizioni presenti nell’azienda,
non si potra mai considerare il budget come strammdnmiglioramento dell’efficienza
aziendale. Come si misura questo miglioramento?p8em a consuntivo bisognera
confrontare i risultati ottenuti con quelli previst budget. Dalla differenza tra i due si
valuteranno chiaramente i miglioramenti (0 peggiueati) realizzati dall’'azienda.

Chiarita I'utilita degli standard nella redazionel udget € importante sottolineare
che esso ha anche la funzione di guidare e respiimsare i manager verso gli obietti-
vi di breve periodo. Questa responsabilizzaziongesappunto mediante la previsione
di quantita e costi standard. Essi spingono i managrso il raggiungimento di obietti-
vi di efficienza a cui puo essere attribuito, ilutéa casi, un particolare incentivo.

Normalmente il budget é riferito ad un anno, cdicalazione interna trimestrale o
mensile, a seconda delle esigenze e della dimensimendale.

La costruzione del budget si sviluppa in una seriasi tra di loro coordinate. In
primo luogo, vengono riprese i piani di azione @nnali dai quali emergono gli obiet-
tivi di vendita si dovranno perseguire nell’esei@iA questa fase corrisponde la predi-
sposizione del piano integrato di vendita, prodoie scorte. Cio permette di determi-
nare i quantitativi di beni che devono essere ptod@ per la vendita, sia per la gia-
cenza di magazzino, necessaria per evitare iniemuzella produzione. Segue, quindi,
il budget del sistema produttivo il cui compito @etjo di determinare il costo di produ-
zione dei singoli prodotti. Abbiamo poi il budgetnoamerciale dal quale emergono i ri-
cavi delle vendite e i costi commerciali, fissi @&abili. La fase successiva riguarda la
redazione dei budget delle strutture centralictraassume particolare rilevanza il bu-
dget degli investimenti.

A conclusione di questo processo abbiamo i budgjehdali, tra cui abbiamo il bu-

dget di tesoreria, il budget economico e quellgipainiale. Come meglio si precisera
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nel capitolo sul piano, i budget appena richiarsatio tra loro legati da una particolare
relazione matematica:
BPi + BE = BT + BPf
dove abbiamo che:
BPi = budget patrimoniale iniziale
BPf = budget patrimoniale finale
BE = budget economico
BT = budget di tesoreria
da cui si ottiene che:
BPf = BPi + BE — BT
Come si puo osservare dall’analisi fino a qui cdteddl budget, in termini di pro-
fondita di analisi, € piu analitico rispetto al poapluriennale ma piu sintetico rispetto
alla contabilita analitica, come vedremo nei paafigguccessivi. Sara dunque necessa-
rio che il sistema informativo riesca, mediantdilizzo di opportune codifiche, a colle-
gare i risultati provenienti dalle diverse fasipianificazione, programmazione e con-

trollo.

4.3 Le metodologie della Programmazione: il forécas

Il forecast, o preconsuntivo o pre-chiusura, cositte uno strumento innovativo per
il controllo di gestione. La sua funzione essem@ite € come quella del budget di e-
sercizio, con la sola differenza che combina alisterno non solo dati previsionali, ma
anche dati consuntivi.

Il perché dell'importanza e della rilevanza delefmast sono da ricercarsi nei limiti
previsionali del budget. Come sappiamo, il budgehe elaborato prima dell’inizio
dell'esercizio a cui si riferisce. Durante I'eseioj pero, ci si puo rendere conto che
quanto ipotizzato a budget si riveli coerente difmmica gestionale che si ha a consun-
tivo. Questo pud essere dovuto alla presenza i déataltri eventi che incidono
sull'attivitd aziendale e che, per un modo o paltid, hanno intaccato la gestione. Il
budget, come e noto, non puo essere modificatontkulgesercizio. La spiegazione €

semplice: se si modificasse il budget ogni volta chsi accorge che di errori nelle pre-
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visioni, verrebbe meno il suo significato di strurteedi controllo ex ante e diventereb-
be uno strumento di controllo a consuntivo.

Per ovviare a tutto cio e permettere al managemiemtormulare talune previsioni
interviene il forecast. Il flusso di informazioremtenuto nel forecast € composto in par-
te da rilevazioni consuntive, quelle cioe realiafino alla data di redazione dello
stesso, e in parte da rilevazioni previsionali tiexrdate alla fine dell’esercizio. Cosi fa-
cendo abbiamo, ad esempio, che il forecast red#tdine del primo trimestre, conterra
tre mesi di consuntivo (da gennaio a marzo) e mogsi di preventivo (da aprile a di-

cembre). In pratica, possono presentarsi le seigsitudzioni:

mese di redazione mesi a consuntivomesi a preventivo

Marzo 3 9
Giugno 6 6
Settembre 9 3

Dal punto di vista manageriale questi strumenttittascono un indubbio vantaggio
per la direzione aziendale, in quanto permettafdimulare le previsioni iniziali che,
con il solo budget, non sarebbe possibile. Bisagttlineare, tuttavia, che il forecast,
pit che uno strumento di previsione, € un consordiicipato, in quanto il punto di ri-
ferimento deve rimanere sempre il bugdet, nel geal® fissati gli obiettivi da rag-

giungere.

5. Il Controllo
5.1 Il Controllo applicato: il Controllo di Gestian

L'ultima fase del processo del sistema di pian#ioae, programmazione e control-
lo e, appunto, il controllo. In realta, il contlpud essere inteso in diverse accezioni,
tali da permettere di dire che tutto il sistemaidinificazione, programmazione e con-
trollo e pervaso dal controllo. Infatti, il sisterdacontrollo, in base alla sua classifica-

zione temporale, puo essere distinto in:
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« controllo antecedente o ex ante, relativo alla f@dispreventivo, ovvero prima
che si verifichi il fatto aziendale. In questa tgugia di controllo si inseriscono le
fasi di pianificazione e di programmazione.

» controllo susseguente o consuntivo o ex post,d@toiall’analisi dei fatti azien-
dali una volta che questi si sono manifestatiohteollo susseguente puo essere
ulteriormente visto come controllo feed back (rieall’indietro), con il quale si
cerca di rimuovere eventuali disfunzioni che sicsgia manifestate, e controllo
feed forward (rivolto al futuro)

Il controllo di gestione, dal punto di vista oggeit prende come riferimento
I'aspetto economico (espresso dai costi e dai Diclaspetto patrimoniale (attivita e
passivita, ossia del capitale investito) e I'aspetionetario (rappresentato dai flussi di
cassa in entrata ed in uscita). Il controllo esgesulla base dei singoli aspetti di ge-
stione pud essere successivamente intersecateecattiviitd generatrici di valoreé,
formando cosi una sorta di matrice che potrebberes®si rappresentata:

Controllo economico : Controllo patrimoniale :  Controllo monetario

Marketing e vendite

______________________________________________________________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________________________________________________

Risorse umane

(*% 1 fenomeni aziendali sono generalmente studiativari sistemi (gestione, amministrazione e
controllo, organizzazione e qualita). Tuttavia, sfoenon e sufficiente per capire a pieno le loradii-
che. Intervengono allora le attivita, che sonoestatidiate dal Porter nell’ambito della catenavddgbre
[vedasi M.EPORTER Il vantaggio competitivoEdizioni di Comunita — Milano 1987]. Esse possesse-
re divise in due raggruppamenti:

* attivita primarie , ossia tutte le attivita che vengono svolte datfata delle materie prime nei ma-
gazzini dell’azienda fino all'assistenza del cleedopo la vendita del prodotto. Sono, quindi, aéiv
primarie la logistica in entrata, I'attivita di ptozione, il marketing e le vendite e i servizi pesh-
dita.

« attivita di supporto, che forniscono risorse aziendali tali da permette svolgimento delle attivita
primarie. Si tratta dell’attivita di approvvigionamto, della gestione delle risorse umane, dello svi
luppo della tecnologia e delle attivita infrastouéti.
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Il controllo di gestione, economico finanziario &nmmoniale, si sviluppa su sei di-

mensioni ognuna delle quali e atta a rispondenenaddelle seguenti domande:

1. quale natura dei costi, flussi, componenti patrirmlb®e soggetta a controllo e-

conomico finanziario e patrimoniale?

a 0D

chi & responsabile dei costi, ricavi, flussi finianz attivita e passivita?
per quale motivo si sostengono i costi?
che cosa viene controllato?

dove si verificano costi e ricavi?

6. quale attivita viene svolta?

Ciascuna delle sopracitate domande trova rispadta dimensioni del sistema di con-

trollo di gestione, e rispettivamente:

CONTROLLO DI
GESTIONE

[\/P;;é?>> Commessa
}L\ Attivita

—

S
_.-'—"/

<
Ge cosa}() Brand - prodotto
T

e

Natura? Piano dei conti

1. piano dei conti: ogni tipologia di rilevazione nell’ambito del coollo (ex ante

e ex post) ha una propria struttura tecnico colgabguindi € necessario preve-

dere per le stesse diversi piani dei conti ledédi diversa tipologia di natura di

rilevazioni.
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2. centri di responsabilita: abbiamo esaminato precedentemente che i cent di
sponsabilita sono il riflesso della struttura oligaativa dell’azienda e che a cia-
scuno di essi e attribuita la responsabilita su determinata grandezza
d’azienda (costi, ricavi, profitti, investimentice).

3. commesserispondono alla domanda per quale motivo si sgsten costi. La
determinazione dei costi per commessa € alternatis@ncomitante alla rileva-
zione dei costi per centri di responsabilita. Oggi i moderni sistemi ammini-
strativi integrati (come gli ERP) é possibile rideg contemporaneamente i costi
sia per centro di responsabilita sia per commessa.

4. prodotti o raggruppamenti di prodotto o brand: il controllo di gestione ha il
compito di rilevare i costi ed i ricavi per singpliodotti, in modo da evidenziare
i vari livelli di margine.

5. canali/mercati: i canali commerciali e i mercati di sbocco rapprgano,
nell’ambito del controllo di gestione, il dove dostricavi si verificano.

6. attivita: un’altra modalita di rilevazione dei costi € qaefler attivita che ven-
gono svolte nell’ambito di uno o piu centri di regpabilita.

Il controllo, oltre a sviluppare la sua attenzigme confronti della gestione, si foca-

lizza anche sugli altri sistemi aziendali, osstadanizzazione e la qualita.

5.2 Le metodologie del Controllo: la contabilitargale e il Bilancio

Il primo strumento per il controllo, seppur di liatie funzionalita ai fini del control-
lo di gestione, € proprio la contabilita generdle.contabilita generale fornisce le in-
formazioni di carattere generale e globale sull@andnto dell’azienda. La funzione del-
la contabilita generale, se non il suo primaricettbio, € quello di rilevare le operazioni
di gestione intercorse tra I'azienda e i tef?), (per permettere agli amministratori la re-

dazione del Bilancio di esercizio.

() Si tratta quindi di rilevare operazioni econongicbhe sono gia avvenute. Essendo passati
all'analisi del controllo gioca forza che gli stranti preposti a quest’attivita verifichino se qoethe era
stato preventivato a budget sia stato raggiuntapo. Siamo quindi dunque nella fase di rilevazé
consuntivo.
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Il Bilancio di esercizio, prescindendo un po’ datp che e il dispositivo normativo
del Codice civile, ha il compito di determinareipdicamente il reddito di esercizio e il
capitale di funzionamento. Queste grandezze sdadase di molti studi economici a-
ziendali.

Il reddito di esercizio & la quantitd comples&i ¢he deriva dalla contrapposizione
dei componenti positivi e negativi di reddito (@sgicavi e costi di competenza
dell’esercizio) e sta ad indicare il contributo i@s, nel caso in cui si tratti di un utile,
0 negativo, nel caso di perdita, al mantenimentbedeilibrio economico della gestio-
ne €9).

Il capitale di funzionamento e rappresentato dédreadell'insieme dei fattori pro-
duttivi e di finanziamento a disposizione dell'ama per raggiungere i propri fini isti-
tuzionali. Dal punto di vista economico-azienddleapitale prende il nome di patrimo-
nio netto ed é dato dalla differenza tra le atiivdtle passivita, nel caso in cui le prime
siano superiori alle seconde. Esso, pero, puoess#o anche come:

PNinaie = PNiniziale + NUOVI apporti + reddito di esercizio — prelevamig(*)

Questa seconda relazione evidenza meglio la defirezdel reddito di esercizio quale

apporto positivo (0 negativo) alla determinazioeédpitale di funzionamento.

(Y Il termine “complessa” & dovuta al fatto cheditidito di esercizio non & una quantita immedia-
tamente rilevabile bensi richiede un processo thrdenazione molto articolato. Il punto di parter&a
appunto, quello della rilevazione contabile ddii @ditgestione.

(*) L’equilibrio economico si ha nel momento in cuidmponenti positivi di reddito sono sufficienti
a coprire quelli negativi, ossia si ha un utiles#eeizio, e che quest’ultimo sia in grado di remare a-
deguatamente il capitale sociale ed incrementata@adle dell'impresa.

Non & quindi sufficiente che il vi sia un paregg@ricavi e costi. E’ necessario, affinché vieguilibrio
economico, un utile d’esercizio sufficientementegmio per garantire agli investitori di capitalerdi
schio (imprenditore individuale o soci) una adeguamunerazione per il loro investimento. Di questo
aspetto si trattera piu approfonditamente in segliit ogni caso, perché la remunerazione sia cangru
essa deve rendere almeno quanto le attivita finaiezprive di rischio (ad esempio, i titoli di Siatome
Bot, Cct, etc.) piu un premio per aver investifropri capitali in un’attivita potenzialmente riseba. In
formula:

r=r+s

dove:
r = remunerazione congrua per I'imprenditore
rs = remunerazione attivita prive di rischio
s = premio per il rischio
(*® Da intendersi, oltre che come prelevamenti déepael titolare, come distribuzione di dividendi.
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Entrambe le quantita aziendali sopra analizzateelidero essere determinate solo
alla fine della vita aziendale. Tuttavia, per pletemonitorare nel tempo, la vita
dell'azienda viene suddivisa in tanti periodi amistirativi, al termine di ognuno dei
quali viene redatto il Bilancio di esercizio, nelade vengono evidenziati dette quantita.

Le funzioni di controllo della contabilita generagdel suo output, sono quelle le-
gate, quindi, alla determinazione del capitaleutizionamento e del reddito di eserci-

zio.

5.3 Le metodologie del Controllo: la contabilitaaitico - gestionale

Come abbiamo esaminato nel paragrafo precedententabilita generale ha come
scopo la determinazione del reddito di esercizielecapitale di funzionamento, nonché
la formazione del bilancio di esercizio, mediarderilevazione dei fatti esterni di ge-
stione aziendale. Tuttavia, per il controllo di timse e per l'utilita che questo riveste
per la direzione aziendale, € necessario uno stianuhie permetta di ottenere informa-
zioni puo analitiche e tempestive. La contabilitealdica riesce a coprire la falla della
contabilita generale.

La contabilita analitica (o gestionale) € un comaptedi scritture che riguarda la ri-
levazione consuntiva, I'imputazione, il raggruppatoe I'analisi, la dimostrazione e |l
controllo dei costi e dei ricavi aziendali, nonéhéalcolo di risultati economici partico-
lari. La contabilitd analitica ha quindi lo scopibcdnsentire una corretta osservazione
economica dei fenomeni aziendali e fornire un \@mkdpporto informativo ai processi
decisionali. Non solo. Essa deve:

» controllare i costi al fine di attuare politicheradiuzione degli stessi;

» verificare l'efficienza aziendale, soprattutto neede il raffronto fra dati stan-

dard e dati consuntivi;

e programmare l'attivita aziendale;

» controllare lo svolgimento dell’attivita per vedéire se viene effettuata secondo

le linee del programma,;

» valutare i risultati economici riferiti a particoiaperazioni o attivita,;
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» controllare i prezzi di vendita per orientare leid®ni aziendali verso politiche
di vendita o di prezzi che tendono a massimizZarnsultato economico azien-
dale;

e rilevare i valori da attribuire alle rimanenze dogotti e semilavorati;

» fornire informazioni per le scelte fra le varieeattative (calcoli di convenienza

economica comparata).

La sua massima utilita & raggiunta nell’ambito el@thprese industriali, in cui, evi-
dentemente, la formazione dei costi € piu complassausa dei processi di trasforma-
zione fisico-tecnica delle materie prime in prodbiiiti. Tuttavia, essa puo essere van-
taggiosamente utilizzata anche da altri tipi di iege, allo scopo di assumere decisioni
piu consapevoli e di controllare meglio la econataidi gestione.

La contabilita analitico gestionale e la contahilgenerale sono quindi strumenti
profondamente diversi. Tuttavia, tra le due esistoonmerosi collegamenti, tra cui, il
fatto che entrambe le contabilita analizzano uaesst fenomeno ma con modalita diffe-
renti: il reddito di esercizio. Inoltre, esiste imterscambio di informazioni tra le due. In
particolare, la contabilita generale fornisce iiditbase alla contabilitd analitica e
quest’ultima ne fornisce altri, come la valorizzam dei prodotti finiti per la determi-
nazione del magazzino alla chiusura dell’esercizio.

Concludendo I'analisi comparata dei questi duensémnti, si puo dire che:

Contabilita generale Contabilita analitica

Scopo Fornisce informazioni di ca- Fornisce informazioni di det-
rattere generale e globale  taglio dei fenomeni aziendali:
sullazienda: * costi e ricavi;

* reddito; * attivita e passivita;

« capitale di funzionamento; e risultati di singole opera-

« controllo dei movimenti fi-  zioni o di aggregati ridotti
nanziari della gestione. di operazioni.

Destinatari dei risultati Sono prevalentementdds-c Sono in via esclusiva gli or-
si di interesse esterne gani interni di gestione azien-
all'azienda. E’ uno strumento dale. E’ prevalentemente
di informazione. strumento di gestione.

Forme di svolgimento Normalmente la partita dop-Variano a seconda
pia. dell’organizzazione contabile

e dei risultati ai quali si vuole
giungere.

Riferimento temporale dei da-Rilevati in via consuntiva. Effettua rilevazionivia

ti preventiva e in via consunti-

va.
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Contabilita generale Contabilita analitica

Estensione spaziale dei dati Fatti aziendali estehne Fatti che sono suscettibili di
comportano variazione nume-analisi sotto ogni aspetto, con
rarie e che sono in grado di particolare riferimento ai co-

influire sul reddito. sti, ai ricavi e ai risultati par-
ziali.
Momento della rilevazione Momento della manifesiazi Momento del consumo dei

ne numeraria (espressione e-fattori di produzione o
sterna dei ricavi e dei costi). dell’'ottenimento dei risultati.

Tipi di analisi delle operazio- Di norma costi e ricavi sono Costi e ricavi sono di norma

ni aziendali rilevati per natura (con rife- rilevati per destinazione, con
rimento alle cause immediateriferimento alla causa finale
che fanno sorgere i costi 0 i specifica dell’operazione.

ricavi).

Obbligatorieta Trattasi di rilevazioni di nor- Non e prevista come obbligo
ma previste come obbligato- legale, percio puo assumere
rie. forme diverse in relazione ai

vari scopi per cui viene com-
posta.

Grado di analisi Si riferisce alla situazione gekE’ interessata alle singole par-
nerale dell'impresa. ti perché deve fornire infor-

mazioni per operare agli or-
gani interni.

Grado di precisione Massimo possibile Minore piieais, ossia la
massima precisione conve-
niente in ordine agli svantaggi
e ai vantaggi che comporta.

Tempestivita Relativa. Massima possibile.

Valori Utilizza nella maggior parte Puo utilizzare valori diversi.
quelli di origine numeraria.

Output Fornisce i dati per il bilancio Fa parte del sistema informa-
di esercizio. tivo per la direzione e per il

controllo di gestione.

Oggi, invece di contabilita analitica, si prefedsagsare il termine contabilita gestio-
nale. L'utilizzo di questo vocabolo dipende dalqeasso evolutivo che ha avuto la con-
tabilita industriale. Infatti, le informazioni chiesistema produce attualmente non ri-
guardano solo i costi e ricavi (come invece facevanma la contabilita industriale e
dei costi e poi quella analitica): la contabilitdsstonale va ad analizzare anche le com-
ponenti del capitale investito (ovvero le attivetde passivita) e i flussi finanziari (in en-
trata e in uscita).

La contabilita analitico gestionale puo esserdtayanche in dipendenza della

struttura organizzativa dell’azienda, per centraediponsabilita (se la produzione av-
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viene in serie) ovvero per commessa (come nel dafiteditoria, dell'impiantistica,
etc.).

La configurazione dei costi utilizzata pud essediract costing ¥) oppure a full

costing ).

| collegamenti tra la contabilita analitica e lantabilita generale possono essere at-

tuati mediante diverse metodologie. Abbiamo:

» sistema duplice misto: la contabilita generaleatavn partita doppia, mentre la
contabilita analitica e sviluppata extra contabitee

» sistema duplice contabile: entrambe le contalsiiao sviluppate utilizzando la
partita doppia e sono collegate mediante appawitii ci ripresa della contabili-
ta analitica.

+ sistema unico contabile: & legato alla logica patriiale del Besta™)) in cui la
contabilita analitica € incorporata nella contabilgenerale, in modo che dalla
stessa si ottengano le determinazione dei costriodei e dei risultati analitici e
le determinazioni relative al bilancio e il contmoldella gestione finanziaria
dell'azienda.

Come accennato nell’ambito dei sistemi informagiziendali, oggi i moderni siste-

mi permettono che, mediante 'inserimento di untanprima nota, si possano sviluppa-

(*) La contabilita gestionale a costi diretti o direosting attribuisce al’oggetto di costo sia sto
variabili sia i costi fissi specifici ad esso dieghente imputabili. Sia i costi variabili sia i tidssi speci-
fici possono essere riferiti direttamente ai praiduttenuti. Nella contabilita a direct costing gemo cal-
colati due margini di contribuzione:

1. margine di contribuzione di primo livello (o0 margine lordo di contribuzione): dato dalla dif-

ferenza tra i ricavi di vendita e il costo varigbihdustriale del venduto.

2. margine di contribuzione di secondo livello (0 marme netto di contribuzione): si ottiene
dalla differenza tra il margine lordo di contriboze e i costi fissi specifici.

(*® La contabilita gestionale a costi pieni o fullsting attribuisce all'oggetto di calcolo sia i dost
variabili sia i costi fissi. Vengono quindi imputadnche quote di costi comuni e generali, pervemesd
una serie di configurazione di costi:

e costo primo: dato dalla somma dei costi specifici imputati damente;

e costo industriale o costo di produzionesi ottiene aggiungendo al costo primo una quotndi

sti generali di produzione imputati direttamenteoselo vari possibili criteri;

e costo complessivoal costo industriale viene aggiunta una quotaodtigenerali di amministra-
zione e di vendita, una quota di oneri finanziarigna quota di oneri tributari;

e costo economico-tecnicosi ottiene aggiungendo al costo complessivo qrifegbili agli oneri
figurativi, come, ad esempio, lo stipendi direzienspettante all'imprenditore che svolge la sua
opera di lavoro nell'impresa, la congrua remunenazidel capitale investito.

(*®) BESTAFABIO, La ragioneria, parte |I: Ragioneria generale, vol. 1
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re tante differenti rilevazioni contabili a secordf sistema amministrativo in cui si in-
seriscono. Ad esempio, I'acquisto di materie prsag rilevato:
Sistema di contabilita generale

DARE: acquisti di materie prime  AVERE: debiti verso fornitori

Sistema di contabilita analitica-gestionale

DARE: magazzino materie prime AVERE: debiti verso fornitori

5.4 Le metodologie del Controllo: I'analisi degtiastamenti e il reporting

La fase terminale del controllo di gestione, nslla tradizionale accezione, € data
dall'analisi degli scostamenti e dal sistema dorépg.

L’analisi degli scostamenti viene condotta mediahtmnfronto tra i risultati pre-
ventivati mediante il budget e i risultati a conum realizzati nell’esercizio e rilevati
tramite la contabilita analitica. Il calcolo degtiostamenti e utile per individuare le cau-
se che li hanno generati e quindi intraprendeezieni correttive adeguate.

Il procedimento sommario per effettuare I'analisgli scostamenti € il seguente:

* determinazione dello scostamento complessivo dalia differenza tra i dati

standard del budget e i dati consuntivi della doifitd analitico — gestionale;

e scomposizione dello scostamento globale in scostarakementari, che posso-

no essere molteplici e di segno opposto;

* individuazione delle cause degli scostamenti;

» adozione di azioni correttive, laddove le causdidmgstamenti sono controlla-

bili dall'impresa.

Gli scostamenti vengono anche definite variantigumnto, appunto, esprimono la
variazione (in termini assoluti o percentuali) gdp alle previsioni di budget. Tali va-
rianti possono essere variamente classificate in:

» varianti di budgetle quali esprimono il mancato raggiungimento deblettivi

di volumi di attivita previsti a budget;
» varianti di composizioneesaminano le conseguenze degli spostamenti rxel mi

dei prodotti, canali, mercati, etc. rispetto alfittanze del budget;
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varianti di efficienzache mostrano le differenze tra i prezzi ed i neahti dei

fattori produttivi e dei prodotti rispetto a qugdlievisti a budget.

Il calcolo e la scomposizione degli scostamentiadte di condurre un’accurata

analisi sulle motivazioni del sorgere di una difieza tra i risultati attesi e quelli conse-

guiti, sulla responsabilita di tale differenza ecsune sia possibile intervenire per poter

correggere la situazione creatasi.

Tra le finalita e gli obiettivi dell'analisi degticostamenti ritroviamo:

1.

correggere tempestivamente le disfunzioni delldiges in modo che gli obiet-
tivi aziendali evidenziati nel budget possano esseicora raggiunti;
confrontare i fatti nuovi che si sono manifestati modo da verificare

I'attendibilita del budget iniziale;

3. sivalutano sia gli aspetti economici sia quetiainziari della gestione;

responsabilizzare le persone sui risultati rilewadi diversi centri di responsabi-
litd, e non solo a livello globale d’azienda;

esaltazione del ruolo dei controller, a cui é afadil compito di segnalare tem-
pestivamente le differenze rispetto al budget easlistere i responsabili

nell’interpretazione dei dati e nelle decisioni seguenti.

| risultati dell’analisi degli scostamenti vengoriepilogati nei report, o rendiconti

di controllo, con cui si evidenza il confronto tradget e consuntivi. Nella realta opera-

tiva possono assumere forme diverse, esattamente awviene per il budget e per i

piani. Il sistema di reporting si basa su una sdir@incipi:

rilevanza delle informazionile informazioni che vengono a generarsi dal siste-
ma di amministrazione e controllo sono moltissifBefondamentale, tuttavia,
per il sistema di reporting riuscire a riprendeteltge che sono le informazioni
rilevanti per il processo decisionale, differendale rispetto al livello aziendale

a cui si rivolge. Le informazioni possono esserealura diversa, con un diverso
riferimento temporale e diversa frequenza;

selettivita delle informazionite informazioni, gia filtrate dal principio di &t
vanza, devono essere ulteriormente scremate in mloeovengano individuate
guelle che hanno priorita rispetto alle altre. Qoigsincipio, quindi, va ad affi-

nare la qualita dell'informazione ai fini del pr@se decisionale;
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e aggregazione per centro, prodotto, canale, efciesto principio, definito anche
segmental reporting, ha lo scopo di individuarei tupossibili segment (conti
economici, patrimoniali, centri, canali, prodottirand, etc.) del business
dell'azienda. L'utilizzo, ad esempio, di un’analegindotta sul segment “prodot-
to” ha lo scopo di verificare la redditivita delbesso, la convenienza da parte
dell'azienda di mantenerlo ancora nel portafoghodotti, etc.;

» articolazione: la completezza delle informaziorligistema di reporting € garan-
tita dall’articolazione del sistema stesso. | critdilizzati per I'articolazione del
reporting sono, essenzialmente, quello econominafiario-patrimoniale,
quello temporale e quello statico o dinamico;

* rappresentazione formale e temporale: come acaespata, la struttura del re-
porting e quindi la sua rappresentazione e difterarseconda dell’azienda. Tut-
tavia, la struttura formale del reporting permettgi utilizzatori una maggiore
comprensione del fenomeno che stanno analizzandopu realizzarsi anche
mediante I'utilizzo di grafici, diagrammi e tabelle
Dal punto di vista temporale, invece, € fondamengéalalizzare la frequenza del
reporting e la sua tempestivita. Nellambito demisile, un’informazione tempe-

stiva anche se imprecisa e preferita ad una pret@spervenuta tardi.

5.5 Il controllo applicato alla pianificazione: ihonitoraggio del piano

Abbiamo finora visto come il controllo si sviluppomparando i dati a consunti-
vo elaborati dalla contabilita analitico - gestilmneon i dati preventivi derivanti dal bu-
dget. Esiste, inoltre, un altro “controllo” che wee effettuato sul piano pluriennale: si
tratta del cosiddetto monitoraggio del piano. Aamanitoraggio e possibile analizzare
le scelte operative, effettuate in sede di programome operativa con il budget e veri-
ficatesi successivamente a consuntivo, e le sseliegiche precedentemente operate in
sede di pianificazione pluriennale.

Questo processo di confronto, per avere una gealtlita strategica e decisio-
nale, non deve essere effettuato mediante il cotdrdi contenuti tra piani e consuntivo

riferito ad un momento terminale dell’orizzontepinificazione medesima. Al contra-
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rio, € necessario effettuare questo parallelismmteuvalli temporali contenuti nel pia-
no strategico. Questo permette di verificare, neMielenze dei fatti di gestione e dei fe-
nomeni ambientali, che la rotta che I'azienda sigusndo € quella prevista dal piano
oppure no.

Se la direzione che l'azienda ha preso e quetlapgattata dal piano allora non
sussistono problemi. Se, invece, I'azienda staessdm una direzione diversa, vuoi per i
mutamenti del mercato e del’ambiente esterno ermat, allora & necessario effettuare
opportune e tempestive correzioni, se non addiaittivoluzionare le formulazioni stra-
tegiche iniziali. Come é logico, se queste valuazifossero condotte al termine
dell’orizzonte temporale del piano, sarebbe trofgrdi intraprendere qualsiasi azione
correttiva, in quanto la situazione aziendale dagedlymai compromessa.

Oltre a quanto delineato sopra, il monitoraggitutzaanche la strategia, nel sen-
so che si preoccupa anche di analizzare le posiemnpetitive e i fattori di successo
dellimpresa. L’obiettivo del monitoraggio € quindii verificare la validita delle strate-
gie poste in essere dal management e formalizadterocesso di pianificazione nel
piano ai cambiamenti del’ambiente interno ed estein sostanza, vengono analizzati i

fattori di successo competitivo aziendale e commealificano nel tempo.

5.6 Le metodologie del Controllo: la Balaced-Scairelc

Una delle metodologie di controllo di “ultima geaeione” e costituita dalla Ba-
lanced-Scorecard (BSC). Si tratta di uno strumentmntrollo particolarmente innova-
tivo, in quanto tende a legare fra loro non sdliati quantitativi di natura economica e
finanziaria, ma anche la strategia, gli obiettivagegici e i risultati ottenuti, attraverso
I'utilizzo di parametri di misurazione, appunto,ngolo economici e finanziari.

Tale sistema € stato messo a punto da Kaplan eiNgfj agli inizi degli anni '90,
come nuova visione del controllo di gestione. Pdatmlamentale della critica promos-
sa dalla BSC e che i tradizionali sistemi di colidréorniscono unicamente indicatori di

tipo economico e finanziario, non sufficienti palwtare in modo completo le perfo-

(®") R.S.KAPLAN, D.P.NORTON, Putting the balanced score card to wpik Harvard Business Re-
view, settembre-ottobre 1993Using the balanced score card as a strategic mamege: systenin Har-
vard Business Reviewennaio-febbraio 1996.
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mance aziendali. Perché sia completo, il contrdibwe focalizzarsi, secondo quanto

previsto da Kaplan e Norton nella BSC, di quatiementi, definiti piu correttamente

prospettive di miglioramento:

financial perspectivetradizionalmente, questa prospettiva &€ sicuramienpau
analizzata e studiata. Tra gli obiettivi strateg&nteticamente, si puo dire che
guesta prospettiva individua la remunerazione deitale investito, i margini
sulle vendite, la crescita del fattura e la ridagi@lel rischio aziendale.

costumer perspectivé'orientamento verso il cliente costituisce unaaenolto
importante per la BSC. Gli obiettivi strategici npassono che essere la soddi-
sfazione dei clienti, il miglioramento del serviziost vendita e I'attrazione di
nuovi clienti.

internal business process perspectigk:obiettivi strategici individuati nel mo-
dello relativamente a questa prospettiva sonoglioramento della produttivita
(con particolare riferimento, quindi, ai costi dioguzione), la riduzione dei
tempi di consegna e l'innalzamento della qualitaiaete un controllo piu ap-
profondito.

learning and growth perspectivgli obiettivi di questa prospettiva riguardano lo
sviluppo delle competenze, la diffusione delle infazioni e lo sviluppo di
nuovi prodotti. Essi rispondono alla necessitantgiovazione e di costituzione
del capitale di risorse immateriali aziendali. PErmette all’azienda di ottenere
un vantaggio competitivo rispetto agli altri con@mti. Si tratta evidentemente

di un processo che riguarda il medio e lungo pexiod

Verso lesferno
Economico - R
. . Clienti
finanziaria

| BALANCED SCORECARD

Processi <::| Apprendirr_lento e
crescita

Verso finferno
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La Balanced Scorecard rappresenta sicuramentarulstadio di evoluzione del
controllo di gestione. Tuttavia, I'implementaziodequesto strumento di controllo in
assenza degli strumenti che lo precedono o in sbraeiendali di modeste dimensioni,
rischia di invertire il processo di miglioramentbecil controllo di gestione dovrebbe
subire.

E’ bene ricordare, tuttavia, che & sempre impogtaariche a certi livelli di sviluppo
del controllo di gestione, avere dati economic@dffiriari certi e precisi, tali da permet-

tere al management aziendale di prendere coscientene decisioni strategiche ed o-
perative.
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CAPITOLO 3

La strategia e il processo di pianificazione strgiea

1. Strategia aziendale e orientamento strategico fibondo

Nei capitoli precedenti, in particolar modo nelnpoi, abbiamo avuto modo di esa-
minare il significato di pianificazione. Soventella letteratura economico aziendale,
ritroviamo che la pianificazione si lega molto ahcetto di strategia. Robert N. Antony,
ad esempio, dice che:

“La pianificazione strategica e il processo di da@one su gli obiettivi della orga-
nizzazione, su i loro cambiamenti, su le risorseusiare per il loro raggiungimento e su
le politiche che debbono informare l'acquisiziotiaso e I'assegnazione di tali risor-
se.”

Nell'ottica della nostra analisi, quindi, non p@ssb dimenticarci della strategia.
Essa e alla base della pianificazione stessa. m8emuenza, prima di trattare della pia-
nificazione & necessario chiarire cosa intendiamo gtrategia, facendo una minima
classificazione ed esaminando gli elementi di caosmpone.

Anche in questo caso la definizione di strategia @anivoca nell’ambito della dot-
trina aziendalistica.

Essa ha subito un processo di evoluzione nel tegrgooe ai contributi delle diverse
scuole di pensiero. Chandler e Andred inclusero nel concetto di strategia azienda-
le, collegandola all'organizzazione, i fini dell'presa, i mezzi e le politiche necessarie
per porli in essere. La base fondamentale peoitgsso di decisione strategica era data

dall’analisi della situazione esterna e di queilzina.

(*®®) “sStrategy is the pattern of objective, purpose,goals and the major policies and the plans for
achieving these goals, stated in such way as toelefhat business the company is or is to be inthad
kind of company it is or is to be* Andrews , The concept of Corporate Strategy.
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Successivamente Ansoff collego il concetto di sgat con le politiche militari, do-
ve il fine principale € il raggiungimento dell’olii#o (vincere la guerra) senza discute-
re le finalita dello stesso. Infatti, la parolaaségia deriva dal greco “strategos”, che si-
gnifica letteralmentecolui che conduce I'esercitoQuindi, per formulare una strategia
vincente, bisogna valutare i propri punti di foezdi debolezza e confrontarli con quelli
del nemico (nell'ottica aziendale dei concorrepg) definire le azioni di attacco e/o di
difesa che consentano di ottenere i migliori reilltDunque, la strategia risulta essere
collegata direttamente anche con il vantaggio cditiye (*%).

Mintzberg introduce, invece, nella nozione di &g# il concetto di apprendimento.
Il processo di formazione delle strategie € dinamicel senso che varia in base
all'evoluzione della realta aziendale mediante wvocesso di apprendimento, definito
learning by doing Norman riprese qualche anno dopo gli stessi ¢brepliandoli
con quanto formulato anche da Peters e Watermaema di fattori di successo per
'impresa. Questa revisione porta Norman alla assiohe che la formulazione delle
strategie si configura attraverso sei fasi fondaalen

1. lanalisi dello scenario esterno e la consapevealed=lla necessita di inter-
venire strategicamente;
la formulazione di una business idea da verificare;
la messa a punto della strategia dopo aver eftettaaverifiche;
lo sviluppo di risorse strutturali per I'attuaziodella strategia;

I'attuazione operativa della stessa;

o 0k w N

il monitoraggio della strategia che, puo portareuadconsolidamento della
stessa se ha portato al successo o alla sua re¥isgnon € stata valida.
Qualsiasi fondamento del processo strategico devegsere ricercato nel cosiddet-
to orientamento strategico di fondo. Esso costtiisla visione da parte
dellimprenditore, o del management, dell'impre€antribuiscono alla determinazione
delle scelte imprenditoriali di fondo il campo diivata (fedelta al campo iniziale o en-

trata in nuovi), orizzonte temporale (ottica didonperiodo per assicurare la sopravvi-

(*%) “Strategy is a deliberate search for a plan of actthat will develop a business’s competitive
advantage and compound # Henderson, Boston Consulting Group.
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venza dell'azienda nel tempo), sviluppo dimensierfahe puo essere assente, forzata o
fisiologica) e sviluppo qualitativadtally quality management

In tema di strategia sorge poi il problema delllesiazione della stessa. Sicuramen-
te tutte le aziende hanno una strategia: sololfatto di esistere I'azienda necessita di
un insieme di scelte fondamentali e di relativi pemiamenti riguardanti la struttura
dell'azienda e l'interazione con I'ambiente cheil@onda. L’esistenza dell’azienda e le
scelte da essa poste in essere fanno concludsigdieza di una strategia.

Tuttavia, la sua diffusione all’interno dell'aziem@otrebbe essere un processo deli-
cato. Wrapp ) ha analizzato il problema ed ha supposto I'esistali diversi gradi di
esplicitazione della strategia in base ai destinatall’uso che della stessa si vuole fare:

» la strategia per la redazione del bilancio di eggrcsara in tal caso solo
un’enunciazione massima che da agli azionisti wemwo dell’orientamento
futuro dell'azienda®);

« la strategia per il consiglio di amministraziong@er gli analisti finanziari:
sicuramente € piu completa e corredata da indidatanziari ed economici;

» |a strategia per l'alta direzione: presenta un aievVivello di dettaglio sulle
informazioni;

» |a strategia per I'uso esclusivo dellAmministratatelegato: include infor-
mazioni che non vengono divulgate e che sono dipedemza esclusiva del-
lo stesso.

Nella diversificazione per destinatario, la stredetpn viene modificata nel suo con-
tenuto bensi nel suo grado di esplicitazione. fasione della strategia e la sua comu-

nicazione nell'organizzazione dell'azienda avviémaenite il processo di pianificazione.

2. La classificazione delle strategie

La strategia si articola in tre differenti livetliella struttura organizzativa, e preci-
samente a livello aziendale o di gruppo (corposatategies), a livello di combinazioni

(*) H.E. WRAPP, Good Manager don’t make policy decisiprtdarvard Business Review, n. 4
Jul/Aug 1984.

(*) Gli amministratori, nella Relazione sulla geséoprovvederanno ad informare gli utilizzatori del
bilancio della possibile evoluzione della gestiofali informazioni sono ben misere rispetto a qoagft
fettivamente il management ha formalizzato nel psso di pianificazione strategico.
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di prodotto/mercato (business unit) ed a livelloZionale. Il tutto pud essere cosi sinte-

ticamente rappresentato:

/cnrporate |:> Impresa (gruppo)

/ﬁ business / =) [531u 1) [ssﬁ 2] (sBu 3] ||
H

/:LI nzionale :> Produzione|| Marketing || Finanza RE&S

2.1 Strategia di gruppo o corporate strategy

Le strategie di corporate attengono alle decisilanassumere, agli strumenti da im-

piegare ed ai comportamenti da adottare in relazadla missione aziendale.

1)

Con le strategie si vanno ad analizzare tre diffieeefondamentali aspetti:

strategia di diversificazione o di portafoglio: in questo caso la strategia
dellimpresa e rivolata all'analisi delle aree stigiche d’affari (ASA) o ai singoli
prodotti dell’azienda. Attraverso questa analipogsibile selezionare le ASA in ba-
se al loro ciclo di vita e alla loro attrattivit&i decidera percio di abbandonare le
ASA con un tasso di sviluppo negativo e si cerclggentrare in quelle in cui il tas-
so di sviluppo € in positivo e in crescita.

L attrattivita delle singole aree dipende da unaeseéi fattori, ossia i fattori di mer-
cato (ciclo di vita del settore, tasso di svilupptasticita alle politiche di prezzo),
concorrenza, fattori economici e finanziari (ROE)IRindebitamento, economie di

scala), fattori macroambientali e fattori tecnotngi
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Di particolare importanza nell’analisi del portafiogé la matrice del Boston Con-
sulting Group (matrice BCG), la quale mette inz&dae il tasso di crescita del mer-

cato e la quota di mercato relativa all'impresaetto al concorrente principale.

o)

S

5 2

Q| o 1 .

E | = Question
— | ® Star (9 4
) mark (*3)
o

S

(7]

(O] o

c | A 4 3

5 | 8 |cashcow ()| Dog(®
?

@

= alto basso

Quota di mercato relativa

Un altro contributo in tema di analisi del portdfoge stata elaborata dalla General
Elettric con la collaborazione di McKinsey. Ancimequesto caso la rappresentazio-
ne e in forma matriciale. Il posizionamento delteta di business sui diversi qua-
dranti della matrice fornisce specifiche indicazistnategiche:
* le unita di business che si posizionano in alteritrambe le dimensioni hanno
un elevato potenziale di profitto e dovrebbero esseiluppate;
* le unita di business che si collocano in bassonimaenbe le dimensioni pre-
sentano prospettive poco interessanti ed andretibeetute”, cioé andrebbe-
ro gestite in modo da massimizzare i flussi di @assinimizzando o evitando

nuovi investimenti;

(*) Star: rappresentano unita strategiche operanti in $étidorte sviluppo e in cui impresa con-
trolla una quota elevata di mercato. Esse producisntiati economici positivi, generano molti mefizi
nanziari, ma richiedono anche molti mezzi finarizo@r tenere una posizione forte in un mercatoréa c
scita.

(*® Question mark (o children o wildcats):si tratta di business “opportunita” in mercati orté
sviluppo. Queste ASA producono perdite o utili rnothodesti e generano un cash flow negativo, in
quanto assorbono notevoli risorse finanziarie, semge per realizzare gli investimenti per conguest
una forte quota di mercato.

(**) Cash cow:sono ASA che occupano posizioni competitive imasetnaturi con scarse prospettive
di crescita. Esse producono utili e generano uwssfiudi cassa positivo, perché I'effetto dell'espreza fa
diminuire i costi e il lento sviluppo del settoremimpone nuovi investimenti.

(*® Dog: sono unita strategiche che detengono una quotastaih un settore in declino. Esse pro-
ducono utili e cash flow bassi o nulli.
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» per le unita di business che si collocano lungdidgonale andrebbe adottata

una strategia di “mantenimento”: non dovrebber@ @ssere effettuati né in-

vestimenti di sviluppo né particolari programmidisinvestimento o di ridu-

zione dei costi.

Attrattivita del

settore

alta

media

bassa

crescere

&

-
-
’

;.

mantenere

#

mietere

alta

media

bassa

Posizione competitiva della
unita di business nel settore

2) strategie di integrazione:riguardano le strategie legati ai processi azikerelda

3)

convenienza di effettuarli all'interno dell'aziendaesternalizzarli“f), anche me-

diante particolari contratti di cooperazione. &ittr, ad esempio, di decidere in me-

rito ad attivita non legate con il core businedfatgenda, attivita che richiedono un

elevata competenza professionale di cui I'azienola dispone, attivita di carattere

tecnico produttivo non strategiche, attivita diuratlogistica o commerciale.

strategia globale o di internazionalizzazioneattiene all’analisi dei vantaggi delle

strategie di internazionalizzazione (economie @iacglobalizzazione delle prefe-

renze dei consumatori, etc.), alle strategie duppio nei mercati internazionali (lo-

calizzazione geografica della produzione e modalitantrata in detti mercati), al

ruolo dei settori nel processo di internazionatzzaae (non tutti i settori permettono

(* La convenienza di effettuare una determinataitittd fase del processo produttivo all'interno o
all'esterno dell'azienda dipende dalla valutazidnmake or buyCon tale processo valutativo si confron-
tano i costi derivanti dall’'opzionmakee quelli derivanti dall’'opzionbuy. Quella, tra le due, che permet-
te di ottenere costi piu bassi, evidentemente glajda preferire.
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alle imprese di sviluppare il processo di internaalizzazione) e al vantaggio com-
petitivo delle nazioni®().

2.2 La strategia di business o competitiva

La strategia di business o competitiva € basatgpr&dupposto che il successo nei

confronto dei concorrenti € da ritenersi una sgiiat@incente, a prescindere da ogni al-

tra considerazione. Essa si basa fondamentalmente s

1)

2)

3)

le fonti del vantaggio competitivo:esse sono rappresentate da fonti di cambiamen-
to interno (risorse, capacita, strutture, etc.ytemo (domanda di mercato, variazio-
ne nei prezzi, etc.).

tipologie di vantaggio competitivo:esso puo derivare da vantaggi di costo o di dif-
ferenziazionef). | primi sono legati allo sviluppo della stesstvia dei concor-
renti ma a costi piu bassi rispetto ai concorrensiecondi, invece, derivano dalla
possibilita di effettuare delle differenziazionitimta la catena del valore rispetto ai
concorrenti. In questo ambito I'azienda cerca dersgre il cosiddetto premium
price, inteso come il maggior prezzo che il condoneae disposto a pagare per ave-
re il prodotto dell'azienda, e di creare valore pefiente, tramite la capacita di per-
cepire il valore da parte del cliente e la capaditédurre i costi per lo stesso.

E’ indubbio che una strategia di differenziazion@scompagna anche a maggiori
costi da sostenere da parte dell’azienda.

le determinanti del vantaggio competitivo:esse sono le variabili che possono dare
origini sia a vantaggi di costo sia di differenzdae. In particolare, troviamo le e-
conomie o diseconomie di scala, 'apprendimentoaldello di utilizzazione delle
capacita produttive, i collegamenti con la cateebhwdlore, le interrelazioni tra le
unita di business, l'integrazione o deintegrazigedicale, il fattore tempo, le poli-

tiche discrezionali, la localizzazione geografida &ttori istituzionali.

(*") Per approfondimenti in materia si vedar?eR M.E., Il vantaggio competitivo delle nazigni

Mondadori, Milano 1991.

(*® La differenziazione & un concetto molto soggettinfatti, il cliente pud tranquillamente notare,

per alcune tipologie di prodotti, I'esistenza difelienze, in termini di qualita, prezzo, servizhoessi,
etc. Per altri la differenziazione prescinde dagjettivita e quindi & piu difficile esaltarla.
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2.3 Strategia di funzione

Le strategie di funzione attengono agli obiettiairdggiungere, alle decisioni da as-
sumere, agli strumenti da utilizzare a livello itigola funzione aziendale.

L’obiettivo principale di questa strategia, chemsailge le varie aree funzionali, e
quello di massimizzare la produttivita delle risors

A questo livello si parla di strategia finanziarsdrategia di marketing, strategia di
produzione, strategia di ricerca e sviluppo, stiateelle relazioni industriali strategia
di personale, etc.

3. La nozione di pianificazione strategica

Nel primo capitolo ci siamo addentrati nell'analigittrinale del concetto di pianifi-
cazione. Gia in quella sede ci si e accorti di cdroencetto di pianificazione aziendale
fosse, da un certo punto di vista, stato ampliatoird altro concetto: quello della strate-
gia. Sopra abbiamo definito la strategia come stesia di scelte relative alle risorse da
impiegare e alle azioni da intraprendere affinchgiénda possa raggiungere i suoi o-
biettivi. Ora, se la pianificazione aziendale éndieme delle decisioni prese dal
management per intraprendere le azioni volte ajivagimento degli obiettivi*f), la
pianificazione strategicdiene conto della stretta correlazione fra aziened ambiente
esterno con il quale si trova in vicendevole dipsmmh” (*°).

Da queste affermazioni emerge chiaramente la deitamilell’'azienda e il suo im-
prescindibile legame con l'esterno. In pratica, t@mpianificazione strategica si ha la
congiunzione tra strategia e processo di pianificezaziendale. Tale concetto € meglio
spiegato da Chung:

“Strategic planning involves more than just formui@taction plans; it introduces
strategic thinking into the planning process. Wheamagers think strategically they ask
themselves the following questions:

(*) “La pianificazione & la determinazione coscietiédie azioni e dei relativi sviluppi necessari per
raggiungere gli obiettivi; la pianificazione pertare decisione” da kKRoLD KOONTZ, A Preliminary
Statement of Principles of Planning and Contdmurnal of the Academy of Management — 1958.

(*° BasTIA P., Sistemi di pianificazione e controjld Mulino, Bologna 2001.

(* CHUNG, Management. Critical Success FaGt®887.
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a) What is our business? What should be in?

b)  Who are our customers, and what do they want?

c) Who are our competitors? What are their strengthd Bmitations?

d) What is our competitive strength? How should weaigeresources to gain a

competitive edge?

e) What major changes are occurring in our environrs@ntHow will these

changes affect our businessks?

Nella definizione riportata sopra vengono prescamsiderazione tutti gli elementi
necessari per intraprendere un corretto processnadificazione strategica e gli ele-
menti della strategia.

La pianificazione strategica coinvolge soprattutiovelli alti dell’organizzazione
aziendale, i quali svolgono compiti di coordinanzgrital momento che hanno a dispo-
sizione magagiori informazioni rispetto agli altivélli gerarchici, e, soprattutto, hanno
I'autorita per imprimere percorsi innovativi.

Una volta definite le strategie, esse devono essdiffuse all'interno
dell'organizzazione aziendale, in modo tale chaaieondivise e che tutti nellazienda
possano operare per raggiungere i fini comuni ltiadkal management. Tale diffusione

si concretizza mediante il processo di pianificagigtrategica.

4. Le ragioni della pianificazione

L’importanza della pianificazione era gia sentitdi nizi del secolo scorso. Henri
Fayol, nel 1916, identificava la pianificazione aomna delle funzioni principali del
management insieme all’'organizzazione, al contrall@omando e al coordinamento.

I boom economico del secondo dopoguerra ha arogldi notevolmente
'importanza della pianificazione, anche se, susisasnente negli anni 70, con i grandi
eventi economici della crisi petrolifera hanno dagtltare ogni previsione effettuata ed
hanno sminuito il valore di questa funzione. Langiaazione tuttavia, continua ad esi-

stere anche se sono leggermente cambiati il congelst metodi di applicazione.
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La pianificazione aziendale ha la funzione poi sexe uno strumento a supporto
della direzione aziendale affinché si possano asseifie decisioni strategiche. Lorange
(° analizza il ruolo della pianificazione in basguattro aspetti:

» allocazione delle risorse aziendali scarse (firmmzi tecnologiche ed umane), al fi-
ne di rendere perseguibile una decisione strategica

» supporto allazienda nel processo di adattamer&ainacce ed alle opportunita
provenienti dallambiente, di identificazione deléternative, di efficace armoniz-
zazione strategica con I'ambiente;

« coordinamento delle attivita strategiche coerentgmeon i punti di forza e di de-
bolezza dell’azienda (analisi interna dell'azienda)

» sviluppo del management, attraverso un sistemapulieadimento dai risultati delle
decisioni strategiche effettuate nel passato, afferei le professionalita e le com-
petenze.

C’e pero da notare che in passato I'utilizzo degflimenti formali di pianificazione
e stato piu volte criticato per I'uso non correttee se n’e fatto; oggi, invece, si tende
sempre piu a rivalutare la formalizzazione deltategia purché si ponga la giusta at-
tenzione su modo di pianificare.

Particolare attenzione alla formalizzazione delianificazione é stata data dalla
scuola del Management Science, tra cui ritroviaontoracome Anthony, Lorange, Hax,
Chandler e Ansoff. Secondo questo filone I'imprémei € un essere razionale,homo
economicusche identificati gli obiettivi, sceglie tra il méaglio di alternative possibili
quella che gli permette di raggiungere la massititiégducomplessiva.

All'interno di queste teorie se ne sono sviluppdédle altre, in particolare quella
dell'operation researctthe a delineato e sostenuto i processi formadisgiicitazione
della strategia, ossia il planning. La pianificampdunque, diventa un importante stru-
mento di diffusione della strategia per i seguerttivi:

» costituisce il quadro di riferimento per I'applicaze degli strumenti di analisi;

* mostra il processo di formazione delle strategie;

(*) LORANGEP., Pianificazione strategicaMcGraw-Hill, Milano 1990.
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€ uno strumento di comunicazione della strategeampttendo la diffusione delle

informazioni e degli obiettivi in tutta I'organizzene;

e € un processo di apprendimento organizzativo;

» permette I'efficace allocazione delle risorse adadn)

e & una metodologia di analisi strutturata;

e € uno strumento di supporto alle decisioni stratesi

* permette il miglioramento continuo attraverso ihttollo della progressiva attua-
zione della strategia e I'eliminazione degli erreventualmente commessi (autocor-
rezione);

« simula il problem solving*3).
Nei loro scritti £%), Hofer e Schendel sostengono che & la stessagitgcei non

rendere soltanto causale la formazione della gfiee di gestirla in modo opportuno a

far nascere il bisogno di pianificar®)(

5. Il processo di pianificazione

Il processo di pianificazione e definibile comensieme delle attivita mediante le
quali vengono analizzati e stabiliti la missionéeadale (omissior) e gli obiettivi di
fondo dell'organizzazione il cui conseguimento eagéto dallo svolgimento del pro-

cesso di controllo. Il processo si basa su due pamiamentali:

(* Il problem solving costituisce un particolare rethd di soluzione di problemi che ha alla base u-
n'epistemologia e una logica ben precise ed evelwi@ quindi distinto dagli altri modelli. In partilare,
il problem solving strategico si rifa a quella brarspecialistica della logica matematica nota ctog-
ca strategica" (Elster, 1979, 1985; Nardone e B8al¥D97; Nardone, 1998).

Tale logica si differenzia dalle logiche tradizitinzer la sua caratteristica di mettere a puntmat
dello di intervento sulla base degli obiettivi psshti e delle specifiche caratteristiche del peota af-
frontato, piuttosto che sulla base di una rigidaiteprecostituita.

Nell'approccio strategico evoluto il presuppostadamentale € la rinuncia a qualsiasi teoria forte
che stabilisca a priori la strategia di interverda. questa prospettiva € sempre la soluzione chdadta
al problema e non viceversa, come avviene invelie maggioranza dei modelli di intervento tradizzen
li.

Al problem solver strategicnon interessa conoscere le verita profonde erdhgedelle cose, ma so-
lo "come" farle funzionare nel miglior modo poskbiLa sua prima preoccupazione & quella di adattar
le proprie conoscenze alle "realta” parziali ch&@ia di volta in volta ad affrontare, mettendpuato
strategie fondate sugli obiettivi da raggiungera grado di adattarsi, passo dopo passo, all'ersildel-
la "realtd".

(°*) HOFER ESCHENDEL, La formulazione della strategia aziendakeanco Angel, Milano 1984.

(*® Il concetto & stato ripreso e condiviso anchézda F., La pianificazione strategigan Scca L.,
Lezioni di gestione strategica del'impres2EDAM, Padova 1997.
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» ['analisi del passato, in termini di comportamengultati economico finanziari,

etc.;

» previsione delle dinamiche future, interne ed estell’'organizzazione.

Come gia accennato precedentemente, la pianificaztrategica coinvolge soprat-

tutto gli alti livelli dell'organizzazione. E’ patompito di questi ultimi, una volta defini-

ti gli obiettivi strategici, diffonderli all'intera dell’azienda.

Il processo di pianificazione strategica si svilapelle seguenti fasi:

1. definizione della mission e degli obiettivi aziehga

o b 0N

analisi della situazione di partenza,;
formulazione delle strategie;
redazione del piano strategico;

esecuzione del piano e controllo.

DEFINIZIONE DEGLI
OBIETTIVI

F 3

v

| traguardi:

+ missione
+ obiettivi di lurgo termine

ANALISI AMBIENTE
ESTERNO

_e previsioni:
» OpRortunita
* minacce

¥

AMALISI AMBIENTE
INTERNO

La diagnosi:
«puni di forza
« puni di debolzzza

¥

FORMULAZIONE

LE LINEE DI
AZIONE

DELLA

STRATEGIA

L J

PIANIFICAZIONE

L J

«strategie di gruppo
« strategie di business

« strategie funzional

L J

REALIZZAZIONE

L J

L 4

DEFINIZIONE DEGLI
OBIETTIVI

« piano az endale
«piano di “unzione

+ piano di orodotto

L’'ESECUZIONE ED IL
CONTROLLO

= struttura arganizzativa

« piani operativ annuali
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Esaminiamo le singole fasi nel dettaglio.

5.1 Definizione della mission e degli obiettivieséyici di fondo

Abbiamo sopra ricordato che il punto di partenzadimentale per il processo di
pianificazione strategia e la definizione degliaibvi. Ogni organizzazione ha uno o
piu obiettivi da conseguire che possono essered&utiti in modo esplicito o che pos-
sono essere solo nella mente dellimprenditorel dlaikettivi sono validi se sono com-
patibili con I'ambiente economico, sociale, politio cui opera I'impresa e con le risor-
se disponibili.

Nellambito degli obiettivi, la missione & quellde racchiude in sé l'essenza
dell'azienda. Essa, infatti, esprime in modo anglicscopi che l'impresa persegue, la
sua cultura, la sua filosofia, i suoi valori chiavguindi, il suo orientamento strategico
di fondo.

Le finalita dell’'azienda potranno essere poi dbtip

* qualitativo: accesso a nuovi mercati, acquisizidnauovi segmenti di clientela,
rivisitazione e diversificazione dell’'offerta, rgainizzazione aziendale, etc.;
* contabile: maggiore redditivita, maggiore fatturatonore indebitamento, etc.

All'interno di una determinata missione di impressistono gli obiettivi di lungo
termine che esprimono i risultati il managemengenadale che si prefigge di raggiungere
nel lungo periodo, utilizzando le risorse dispolnibiche intende procurarsi sul merca-
to.

Tra gli obiettivi a lungo termine ritroviamo:

1. redditivita: 'azienda, oltre agli altri, si assur@biettivo generale di accre-
scere ricchezza nel tempo, in modo tale da incréaneii suo valore. Da no-
tare come questo sia in contrasto con obiettivibdive termine, come
I'aumento del dividendo per azione.

2. sviluppo: include la realizzazione di economieadila, conservare posizioni
dominanti, aumentare le vendite, incrementare tajdi mercato, penetrare

in mercati internazionali.
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3. leadership: I'azienda tende a raggiungere o a margeuna posizione di
guida nell'innovazione tecnologica, nelle condizidnlavoro e nel livello
dei costi.

4. equilibrata struttura finanziaria: gli obiettivigredentemente descritti devo-
no essere raggiunti mantenendo le condizioni diliego aziendale, spe-
cialmente nella composizione delle fonti di finaraento (capitale proprio o
capitale di terzi). La mancanza di questo equiibpotrebbe causare
'aumento degli oneri finanziari, con evidente coomissione degli altri
equilibri aziendali.

Gli obiettivi di breve termine discendono da quellungo e rappresentano mete in-
termedie da raggiungere per conseguire i secosgi. 4bno assegnati a specifiche aree
organizzative, devono potersi esprimere quantaatiente ed essere realizzati entro un

termine definito.

5.2 L’analisi della situazione di partenza: 'amhbie esterno e I'ambiente interno

Per poter concretamente definire gli obiettivi cdegivano dalla mission e valutare
che effettivamente siano realizzabili € necessaterfacciarli con la situazione di par-
tenza in cui I'azienda si trova, sia in termincdntesto esterno sia di situazione interna.

Con l'analisi delllambiente, I'azienda tenta di pedere I'evoluzione dei fenomeni
che possono modificare lo scenario e influire sg#atione. Tendenzialmente I'analisi
dell’ambiente esterno pu0 essere condotta a livdillmacroambiente, quindi nei suoi
aspetti generali, o di microambiente, ovvero cderimento al mercato a allo specifico

settore in cui I'azienda opera.

Ambiente esterno: I'analisi del macroambiente

Analizzare il macroambiente significa consideraaenbiente politico, economico,
sociale, tecnologico e naturale dei paesi in @aiénda agisce o intende agire.

Ai fini della formulazione della strategia, I'ansilidel’ambiente politico deve con-
sentire allimpresa di conoscere il prevedibile igwpo legislativo futuro. Infatti,
I'introduzione di nuove norme, o la soppressionguille attuali, potrebbe portare van-
taggi o svantaggi all'azienda, e quindi costitwiréopportunita o una minaccia. In que-
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sto ambito rientrano anche i vantaggi (o svantaggiina particolare politica fiscale
volta, ad esempio, all'incentivazione a trasfenrein determinato paese la produzione,
tramite delle agevolazioni fiscali sul costo deldeo, oppure vantaggi derivanti da ali-
quote di imposta piu miti.

Dal punto di vista sociale, 'ambiente fornisce thepunti per la valutazione della
strategia. Si pensi, ad esempio, ai rapporti clavaratori, con i consumatori e con la
societa in generale. Da tutti questi fattori si magire in che modo produrre, che cosa
produrre e quanto: informazioni e dati dai quatnénagement che formula la strategia
non puo prescindere.

Da un certo punto di vista anche la cultura € emehto essenziale da valutare. In-
fatti, il comportamento del consumatore puo essardiato mediante I'analisi del suo
livello culturale. La cultura puo essere definitane il complesso dei simboli e delle re-
alizzazioni prodotte da una determinata societdiagmessi di generazione in genera-
zione quali determinanti e regolatori del compoetato umano®f). L'aumento del li-
vello culturale del consumatore implica una vaoae anche nel suo comportamento

legato ai consumi.

Ambiente esterno: I'analisi del microambiente

Nell’analisi dell’'ambiente esterno € poi necessarendere in considerazione anche
il microambiente. Fanno parte del microambientstlalio del mercato e del settore di
riferimento.

Analizziamo, innanzitutto, il significato di seteorll settore & 'ambiente specifico
in cui 'azienda opera o intende operare. Quandeaihagement studia il settore attuale
0 potenziale deve poi tenere conto delle compordaild stesso, ossia i potenziali en-
tranti, i prodotti sostituti, i clienti ed i forrati, nonché gli attuali concorrenti.

| potenziali entranti costituiscono una minacci& tlazienda deve circoscrivere e
contro la quale deve proteggersi, creando barelentrata. La rilevanza della minac-
cia dipende dal livello di dette barriere e dali@acita delle reazioni che il potenziale

entrante puo attendersi.

(*®) ORLANDINI PAOLA, Economia aziendale per il settore pubblid. Giappichelli Editore, Torino
2004.
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Anche i prodotti sostitutivi®() costituiscono una minaccia che pud definirsi germ
nente, in quanto la sostituzione & sempre possibile

Il potere contrattuale dei clienti puo influenzam®tevolmente la redditivita
dell'impresa in quanto potrebbe costringere lasstes concedere riduzioni di prezzo,
giocando sulla rivalita tra concorrenti.

Gli stessi fornitori, inoltre, possono costituireauminaccia per I'azienda in quanto
possono aumentare i prezzi delle loro forniturdymie la qualita dei prodotti o limitare
le quantita vendute a un dato cliente.

Quanto descritto pud essere cosi schematizZ3to (

\ POTENZIALI ENTRANTI \

Minaccia dei concorrenti
potenziali
k4
Potere di contrattazione dei CONCORRENTI Potere di contrattazione dei
fornitori DEL SETTORE clienti
FORNITORI — Q.7 — CLIENTI
Rivalita tra le imprese
esistenti

Minaccia di prodotti
sostitutivi

SOSTITUTI

L'analisi dell’'ambiente interno

Con l'analisi dellambiente interno si va a verdre la disponibilita delle risorse
umane e materiali a disposizione dell'impresasultati ottenuti, e si vanno ad indivi-
duare i punti di forza e di debolezza. In altregbarsi va ad esaminare lo stato di salute
dell'azienda.

La diagnosi puo essere condotta analizzando:

(") | prodotti sostitutivi svolgono una funzione sienper lo stesso gruppo di consumatori, basandosi
pero su tecnologie diverse. Il loro prezzo imponetetto al quello che le aziende del prodotto-nterca
possono praticare.

(*® Fonte: ®RTERM.E., Competitive Advantag&he Free Press, New York 1982.
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1. La redditivita del capitale. Si sviluppa tramitedlcolo degli indici di reddi-
tivita ed ha lo scopo di valutare se l'utile consiég € adeguato alle risorse
finanziarie impiegate nell’impresa.

2. La struttura dei costi. Considera il rapporto tcsti fissi ed i costi variabili
e la capacita delle singole produzioni di assorhireosti fissi. Infatti,
un’impresa che ha elevati costi fissi dovra, peglioiare la redditivita, ave-
re un elevato volume di produzione. Nella disandefa struttura dei costi
interviene in aiuto la break-even analysis.

3. La struttura finanziaria. E’ condotta anch’essa iae® il calcolo di indici
finanziari i quali hanno lo scopo di conoscere fadp di liquidita
dell'azienda e il suo livello di indebitamento.

4. |l portafoglio prodotti. Tale analisi € rivolta addividuare la posizione di
ciascun prodotto nel proprio ciclo di vita, il gaghud essere rappresentato
secondo il seguente grafico:

Vendite

4 Ciclo della

Ymanda

Ciclo della
Lecniologia

’\ Profitt
[ ———

INTROCUZISNE CRISCITA MATURIT A’ CECLING

%empo

Come si osserva chiaramente dalla figura espogta sia domanda del pro-
dotto, la curva dei profitti e del ciclo della tetogia variano a seconda della
fase in cui il prodotto si trova. Ad esempio, ndliae di introduzione la do-
manda (in termine di volumi di vendita) sara mditssa e, dal punto di vi-
sta reddituale, I'impresa sara in perdita, in goadrdosti da sopportare, spe-
cie quelli fissi, sono decisamente superiori rigpei ricavi di vendita. Nel

grafico non € indicato il cash flow, ma, quasi sicuente, anche questo sara
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negativo, in quanto il prodotto ancora richiedeestumenti e il ritorno, in
termine di vendite, non € ancora soddisfacenteuReniori approfondimenti
si rinvia a testi specifici®f).

5. La struttura organizzativa. Questa analisi ha tpedli verificare se la strut-
tura organizzativa attuale € adeguata per sostémeateategie che I'impresa
intende sviluppare. Questo permette I'efficienziadgestione.

6. Analisi dei punti di forza e di debolezza. Essakavad individuare i settore
e gli aspetti nei quali I'impresa eccelle e quedi quali non ottiene buoni ri-
sultati. L’esame riguarda aree diverse a seconbtipadedi impresa, del mer-
cato nel quale essa opera e del livello di appdifoanto che si vuole dare
all'analisi. Per capire se un determinato aspetto @unto di forza o di de-
bolezza I'azienda deve prima determinare i critetbase ai quali effettuare
il paragone. Generalmente vengono utilizzati stechdalcolati in base alla
storia dell'impresa, ricerche scientifiche o espiera del settore, comporta-

mento della concorrenza, etc.

5.3 Definizione delle strategie aziendali

Con la fissazione della mission e degli obiettiViamalisi della situazione di parten-
za, il management dispone di sufficienti informaziper poter formulare le strategie
aziendali. In pratica, dopo aver fissato I traguardbase agli scenari esterni e alla si-
tuazione interna attuale, bisogna individuarefadst da percorrere, cioe le azioni da in-
traprendere e le risorse da impiegare per conseguir

In altre parole, € necessario formulare la stratggicente. Della strategia, della sua
classificazione e dei livelli in cui si articola mabbiamo gia parlato nei paragrafi prece-
denti, a cui si rinvia.

Molto sinteticamente, si aggiunge che la definieiakelle strategie si articola in tre
fasi. La prima consiste nella ideazione di strategiernative. La configurazione di piu

strategie tra loro alternative permette al managemiecompiere una valutazione com-

(*) Ad esempio, BMBIN JEAN-JACQUES Marketing strategico e operativo — Market-drivenrmage-
ment McGraw-Hill, Milano 2004 oppure un testo di ecamia aziendale comeaS§A MAsSsSIMO, Econo-
mia e strategia aziendal&iuffre Editore, Milano 2001.
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parata e scegliere, conseguentemente, quella ch& pddice all’azienda e quella che
apporta maggiori benefici. Successivamente si pl@dla valutazione delle strategie
alternative precedentemente formulate. Infine,tlatesgia o le strategie prescelte ven-
gono formalizzate e diffuse nell’organizzazionecaziale.

Ovviamente, ogni strategia deve essere determaudeentemente con il mercato,
con il settore di riferimento e con l'azienda. $estrategie non fossero coordinate con
questi elementi si rischierebbe di porre in esdefle azioni che sicuramente non porte-

rebbero I'azienda al raggiungimento dei suoi obikett

5.4 La redazione del piano

L'ultimo passo prima del compimento operativo dedteategie € la redazione del
piano. Nel piano sono descritti i risultati deritiagialle analisi strategiche condotte in
sede di pianificazione. Con esso le strategie daiemprecedentemente elaborate ven-
gono esplicitate, comunicate e fatte condivideeeascollaboratori interni sia agli inter-
locutori esterni.

Il piano, quindi, costituisce lo strumento per tra@ in termini economici, finanzia-
ri e patrimoniali le strategie adottate, formalizda il processo di pianificazione.

Nella letteratura si usa distinguere, tra i pianategici, il business plan e il piano
industriale.

Il business plan € un piano strategico attinentpredjetto di creare una nuova a-
zienda o di effettuare specifici progetti di invesgnto. Il piano industriale, invece, ¢ il
documento che illustra le intenzioni strategichérdanagement relative alle strategie
competitive dell’azienda, le azioni che saranndizeate per il raggiungimento degli
obiettivi strategici, I'evoluzione dédey value drivee dei risultati attesi.

Il piano strategico, solitamente, si articola in:

* una parte qualitativa, in cui si descrive 'ambeeptterno e dell’azienda, e-
videnziando le opportunita e i rischi del mercatbeksettore di riferimento e
i punti di forza e di debolezza dell’azienda;

* una parte quantitativa, da cui si evincono I'impatonomico e finanziario

delle scelte strategiche e le risorse necessariaparo realizzazione.
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La descrizione del piano e la sua costruzione sarapprofonditi maggiormente

nel capitolo successivo.

5.5 L'esecuzione e il controllo

Dopo I'approvazione e disponendo di una struttugawizzativa adeguata, il piano
strategico deve essere realizzato: cio avvienavattso la formulazione di piani opera-
tivi annuali che costituiscono la guida per la gest. Lo strumento atto a questo €&, co-
me abbiamo visto nel capitolo precedente, il budgeuale.

Trascorso un anno del piano, il secondo, divenupiino anno del nuovo ciclo,
servira da base per la formulazione del nuovo budge provvedera a pianificarne un
altro in aggiunta. In tal modo il piano diventa sewole.

In questo modo il budget diventa uno strumentoetifica della validita del piano
strategico. Poi, grazie all'analisi degli scostathéna i dati consuntivi ed i dati di bu-
dget e possibile valutare il grado di raggiunginoesi¢gli obiettivi ed individuare le a-
zioni correttive da intraprendere, ovvero aggioenapiano in relazione all’evoluzione

dei fatti e delle situazioni.
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CAPITOLO 4

La metodologia della pianificazione: il piano

1. La redazione del piano nel processo di pianifieione

Lo strumento, o meglio, la metodologia su cui siebka pianificazione aziendale e il
piano. Tale documento rappresentatputformale £% di tutto il processo di pianifica-
zione.

| piani nella loro analiticita possono costituineoustrumento per comunicare le in-
tenzioni strategiche, i valori aziendali e le agpioni del management, quindi
I'orientamento strategico di fond8Y), e, contestualmente, la sequenza delle azioni e
pietre miliari da conseguire, le risorse da impegna termini di personale, fattori pro-
duttive e disponibilita finanziari€?.

La caratteristica principale del piano € di avara dimensione temporale di medio -
lungo termine ©), generalmente di tre o cinque anni. Diversamehbeidget (chiamato
anche programma o piano operativo) ¢ il risultatordsecondo momento della pianifi-
cazione: infatti, una volta stabiliti quelli chensole scelte di fondo, le strategie, le risor-
se e le disponibilita finanziarie, esposte su wo &&mporale sufficientemente ampio da

permetterne il soddisfacimento degli obiettivi aziali, si passa ad un programma ope-

(® Il processo di pianificazione, cosi come quellptbgrammazione e controllo, in quanto sistema,
pud essere organizzato come il pil generale sisgnministrativo aziendale (vedaSA MASSIMO, E-
conomia e strategia aziendal@iuffré Editore — Milano 2001), in flussi diput e flussi dioutput dove i
primi sono sostanzialmente I'analisi della situagiai partenza (in termini di ambiente generalgpee
mercato, impresa), l'individuazione dei punti difa e di debolezza dell'impresa, la definizionelideg
biettivi globali e di quelli strumentali o intermiegl la formulazione delle strategie (aziendaliégiona-

li). L’analisi e la valutazione di tutte queste iadili contribuiscono alla costruzione del pianotgndolo
quindi intendere come il risultatoautputdocumentale del processo di pianificazione.

(°%) CoDA VITTORIO, L’orientamento strategico di fongdtJtet — Torino 1988.

(°) ANSOFFH.., Corporate StrategyMcGrow Hill — New York 1965.

(®® Si ricorda, infatti, che il termine pianificaziendiversamente dalla programmazione, & rivolto ad
un periodo di tempo piu lontano dell’esercizio fs=sivo a quello in cui viene implementato il prawes
di pianificazione.
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rativo che si realizza appunto con il budget. Diffnente, infatti, una strategia potrebbe
vedere la sua realizzazione nell’arco del brevéoder Da cido emerge che il budget co-
stituisce I'"approfondimentde I'implementazione di uno specifico anno di man

Come vedremo in modo piu dettagliato nei paragnadcessivi, i piani aziendali so-
no molteplici, ciascuno legato ad una specificziome o dimensione aziendale. E’ per
questo motivo che generalmente si parla di sistinpéani. Secondo il Giannes$tY(i
piani sono destinati ad orientare la vita probatld#’azienda negli intervalli di tempo
corrispondenti al futuro prevedibile, quindi adinare il comportamento dei soggetti
coinvolti a vario titolo nelle vicende aziendalivéndo un fine comune, ossia quello di
portare I'azienda al raggiungimento degli obietsitrategici di fondo, i piani devono es-
sere tra di loro collegati e coordinati. Ne diseeminque la sistematicita dei piani: o-

gnuno di essi e imprescindibile dall’altro.

2. Le classificazioni dei piani nella dottrina ecoamico-aziendale

Gli autori dei testi sulla pianificazione aziendalesono nel tempo dilettati a creare
numerose classificazioni di piani, anche se pontenuti sono pressoché gli stessi.

Esistono innanzitutto piani di funzione e pianhgeli ). I piani di funzione e-
sprimono in modo analitico la programmazione dscima funzione aziendale e con-
fluiscono nel cosiddetto piano generale. In essosmntenute le risorse, i tempi e le al-
tre informazioni necessarie per favorire la corecedtuazione dei piani strategici azien-
dali.

In questo senso i piani funzionali sonodircui del piano generale. Quest’ultimo e
quindi una sorta di rappresentazione riassuntivguento contenuto nei piani di funzio-
ne e riguarda I'impresa nel suo complesso. A suia Wiopiano generale si articola nei

seguenti piani:

(®**) GIANNESSIEGIDIO, Il piano finanziario nel sistema dei piani d’aziend.ibreria Goliardica — Pi-
sa 1956.

(°® DEzzaNI FLAVIO, La pianificazione d'impresin BRusA-DEzzANI, Budget e controllo di gestio-
ne, Giuffre Editore — Milano 1983.
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1. piano economico, che raccoglie i costi ed i ricdelle singole funzioni. Ha
I'obiettivo di rappresentare i risultati econompcevisti, ossia gli utili e le perdi-
te che si prevede di conseguire in futuro;

2. piano degli investimenti: in esso vengono racduoitii gli impieghi durevoli di
capitale (nella sostanza I'attivo immobilizzatopai prevede di dover effettuare
per poter raggiungere gli obiettivi che ci si efigati;

3. piano dei finanziamenti: evidenzia i fabbisogneealisponibilita di mezzi finan-
ziari per gli esercizi di piano;

4. piano patrimoniale: espone la struttura del capitegli anni di piano, ossia le

attivita, le passivita e il patrimonio netto defianda.

Il tutto pud essere cosi schematizz&8h (

Piano Piano di Piano diricerca Piano degli Piano di altre Piano del Piano della
commerciale produzione e sviluppo acquisti funzieni personale finanza
) Cuartits da
“endita o 5 Spesa 5 Spesa Spesa
produrre pess pesa
= = S = = = = =
- = |=REsa - - - - -
— |Spesa — — — |Personale — — |Personale — |Personale
w w |Persorale w w i} [ w
o o - - o |Personale o - - m |Perzonale o - - o - -
o |Perzonale o |Investimernti O o |Investimerti O o |Investimenti o |Investimernti
. ! CiE=ercizio ! . - . ! Perzonale . . )
Investimenti . ) Investimenti Acouisti Investimenti Finanziamenti
indusztriale totale

A 4

Piane globale

Piano
ECONamIC
Fiano degli
investimenti
Piano dei
finanziamenrti
Piano
patrimonizle

QBIETTIW

QUAMTIFICAZIONE

La figura mostra chiaramente nella parte supeii@rdistinzione dei singoli piani
funzionali, ognuno dei quali ha precisi obiettid thggiungere per adempiere ai fini a-
ziendali. Abbiamo cosi che l'attivita di produzigattivita commerciale, quella di ri-

cerca e sviluppo, degli acquisti, eccetera preaigpno, in base ai loro obiettivi, i ri-

(°®) Schema tratto da Dezzani, op. cit.
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spettivi piani che confluiranno successivamentenean una sorta di “consolidamen-
to”, nel piano generale aziendale.

Altri autori (°") sostengono invece la seguente ripartizione, paneinte conforme a
quella sopra citata:

1. piano degli affari.

2. piano economico;

3. piano finanziario;

4. piano patrimoniale.

Questa rappresentazione riprende, in prima letswly tre delle componenti del
piano generale descritto dal Brusa. In realta mguage uno, il piano degli affari, e non
ne viene ricompreso un altro, quello degli investitn Partendo dal secondo, sicura-
mente, questo piano non e stato dimenticato ma lsmente e racchiuso negli altri
piani sopra citati. Piu precisamente il contenutb mlano degli investimenti potrebbe
essere racchiuso nelle analisi svolte a livellpidno patrimoniale o, in sede di analisi
finanziaria, nel piano finanziario. E’ quindi satiteso, che questo piano non puo essere
dimenticato, visto che & praticamente essenzialdopsviluppo del piano generale di
impresa. Inoltre, pare, come dicevamo, ne aggiwmganuovo. Tuttavia, questo “pia-
no” non €& nient’altro, come vedremo, che la degmmiz della formalizzazione deltau-
siness idean termini di formula di prodotto e di posizionamte sul mercato che sara
poi tradotta in termini economici e finanziari negftri tre piani.

Un’altra classificazione potrebbe essere quellanités dalla Ferraris Francheschi
(°® che prevede i seguenti piani:

1. piani economici generali, relativi alle relazior@lithzienda con il sistema gene-

rale in cui essa si trova inserita;

2. piani finanziari, tra cui il piano del fabbisognimdnziario, il piano degli inve-

stimenti, il piano patrimoniale e il piano economi®uest’'ultimo piano ha |l

(°") CAMPEDELLI BETTINA, | piani di impresa Giappichelli Editore — Torino 2004 eoRFIA PAOLO,
Strumenti di pianificazione, controllo e reportidgezionale Giappichelli Editore — Torino 2001.

(°® FERRARIS FRANCESCHIROSELLA, Pianificazione e controlloVolume Il — Analisi, valutazioni,
strumenti, Giappichelli Editore — Torino 2007.
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compito di accertare I'esistenza nel futuro dellidiQrio economico a valere nel
tempo £9);

3. piani sociali, concernenti le relazioni tra i vaoggetti coinvolti nelle vicende
aziendali (tra cui la responsabilita sociale, rappmn il personale, ecc.);

4. piani tecnici, relativi alla combinazione piu eféote dei fattori produttivi in
ogni aspetto in modo da scegliere quella piu colevea in Senso propriamente
tecnico;

5. piani giuridici, ossia quelli che disciplinano glbblighi giuridici che I'azienda
puo contrarre.

L’autrice elenca un’altra serie di piani che rigiemo le fasi di vita dell’azienda. Si

tratta dei:

1. piani di impianto, composti dal piano degli investnti, dal piano economico di
breve, dal piano del fabbisogno finanziario inigialdal piano finanziario;

2. piani di medio lungo periodo formulati durante leavdell’azienda per guidare la
redazione dei piani di breve periodo (budget);

3. piani di liquidazione, di cessione, di fusione ardisformazione, redatti in fase
di cessazione della vita dell’azienda o in sedpadiicolari operazioni aziendali
straordinarie.

Come abbiamo sommariamente esposto sopra, i paoni &ato diversamente clas-
sificati e nominati dalla dottrina aziendalistidéella realta operativa aziendale, queste
classificazioni e denominazioni si moltiplicano emibrmente, in base al business
dell’'azienda, alla finalita del piano e ad altrei&hili. La classificazione che verra e-

sposta nella presente tesi tendera ad avvicindtendoe realta aziendale e quindi andra

(°%) GIaNNESSIEGIDIO, Il “kreislauf” tra costi e prezzi come elemento derinante delle condizioni
di equilibrio del sistema d'aziend&iuffré Editore — Milano 1982. L’autore esplichecl’equazione eco-
nomica e quella per il fabbisogno di finanziamentm hanno uno svolgimento autonomo, ma interferi-
scono strettamente tra loro. E’ chiaro, infattie ¢i andamenti economici possono provocare effietti-
sivi sugli andamenti finanziari e questi, recipnmeate, possono influire in maniera determinantdi sug
andamenti economici. Un chiaro effetto che questéproca influenza é I'autofinanziamento aziendale.
Questa grandezza se positiva permette all'aziendardricorrere in capitale oneroso di terzi; cifuiva-
le ad avere minori oneri finanziari che gravanorsddito di esercizio. Una cattiva gestione, corcon-
seguente disequilibrio economico, provoca inveckasso autofinanziamento che, se non sufficiente pe
effettuare gli investimenti e rimborsare i finanmenti precedentemente ricevuti, dovra essere ategr
con capitale preso a prestito, con evidente rifleegativo sul reddito di esercizio.
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a condensare i diversi punti di vista degli auppacedentemente citati senza dimentica-
re 'operativita del piano.

Nei paragrafi successivi verranno quindi esaminati:

* il piano degli affari;

* il piano economico;

* il piano degli investimenti;

* il piano dei finanziamenti;

* il piano dei flussi finanziari;

* il piano patrimoniale.

3. La dimensione descrittiva del piano

Tutti i piani nella loro interezza non sono compa#keramente da schemi che con-
tengono esclusivamente informazioni di tipo quatitib, quindi con dati pressoché so-
lo numerici, ma sono integrati da una sorta dizielae che contiene informazioni di ti-
po qualitativo. Si tratta appunto della cosiddditaensione descrittiva.

In generale il piano, nella sua dimensione quat#aée introdotto da una breve de-
scrizione degli obiettivi generali dell’aziendancparticolare riferimento ai risultati at-
tesi per il futuro in relazione ad una specificaad progetto. Questa descrizione é fon-
damentale per rappresentare in modo organico édeefie un’idea imprenditoriale o
problemi relativi alla sua messa appunto.

Se il piano e usato come mezzo di comunicaziopessibili finanziatori, sia di ca-
pitale proprio sia i capitale preso a prestitoe tatroduzione ai dati numerici € essenzia-
le per fare in modo che tali soggetti siano inteaéisalla realizzazione del progetto e
quindi invogliati nell’investire le proprie risorgmanziarie nell’azienda.

All'introduzione segue quindi una descrizione desibess. In esso vengono esposti
guelli che sono i prodotti dell’azienda, i suoi\gere la valenza di ciascuno di essi nel-
la soddisfazione dei bisogni dei possibili acquirendel loro grado di utilita che posso-
no generare. Oltre ai prodotti ed ai servizi, vidmevemente descritta la storia
dell'azienda, i suoi pregi, la sua area di attiviga forma giuridica, I'evoluzione nel
tempo della sua posizione nel mercato di riferimeBta queste piccole premesse si a-
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nalizza in modo piu dettagliato ed approfonditpribdotto e il mercato, utilizzando ol-
tre alla semplice descrizione narrativa anche stninthe colpiscono di piu visivamen-
te come grafici e tabelle. Molto spesso anche tegzéone visiva incide molto su quello
che e piu significativo. Si pensi, ad esempio,0coG attribuiti a determinate parole, alla
forma stessa dei grafici (torte, istogrammi, lispezzate) o alla dimensione del caratte-
re e in generale al suo formato. La descrizionentiicato attuale e delle possibili va-
riazioni future e indispensabile per poter conasdeposizionamento dell’azienda nel
momento in cui redige il piano sia negli esercitiifi, in termini di previsione’). La
definizione del mercato implica anche la definiaatelle opportunita che lo stesso of-
fre, permettendo cosi all’azienda di trovare ilreegto di mercato nel quale inserirsi.

Una volta determinato il mercato di riferimentoe@cessario scomporlo nelle cosid-
dette aree strategiche d’affari. Le aree strategothffari, o piu semplicemente ASA,
sono dei segmenti del mercato, ciascuna individegdar le combinazioni particolari di
prodotto/mercato, in cui opera I'azienda. Esse gossappartenere a settori diversi o
nelllambito dello stesso settore a nicchie diffeiate.

La stima delle opportunita offerte dal segmentondrcato si determina mediate la
conoscenza del tasso di sviluppo del settore pakrzionamento dell’azienda, lo studio
del comportamento dei concorrenti, anche potenziahalisi delle relazioni istituite a

monte e a valle’}) delle aziende che gia operano nel mercato.

4. 1l piano degli affari

Il piano degli affari, sostanzialmente, traducetemrmini quantitativi quanto gia e-
sposto nella dimensione descrittiva del piano.tthfasso formalizza l'idea di business

attraverso la sintetica raffigurazione, nell’oring® pluriennale, degli elementi fonda-

(" Un indice particolarmente interessate per la tagione del posizionamento dell’azienda nel
mercato & senza dubbio la quota di mercato deteSuteatta di un indice che mostra in che percaletu
la domanda del mercato € soddisfatta dai prodat#ireizi venduti dall’azienda. Avendo a disposizde
previsioni mandamentali del mercato e utilizzangéani aziendali sara inoltre possibile calcolanetee
la quota di mercato prevista e i tassi di svilugptia stessa.

(") Si tratta, ad esempio, dei contratti di fornitate possono instaurarsi tra un’azienda fornittice
un determinato prodotto e le aziende clienti. Uassico esempio € l'integrazione verticale tra tzgle
aziende torinesi e la FIAT. Le prime sono legateadeordi di fornitura pressoché vincolanti conda s
conda e per cio sono meno libere di agire nel meraaquanto dipendenti in misura esclusiva dainin
co cliente. L’entrata in un mercato simile dovragiie essere attentamente valutata.
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mentali che qualificano lo sviluppo dell'impresa:fbrmula di prodotto e il posiziona-
mento di mercato.

Il piano degli affari non e nient’altro che una na in cui si esplicano le relazioni
tra prodotto e mercato, e gli obiettivi di venditze I'azienda si prefigge nell’arco tem-
porale di pianificazione. Le scelte di produziom¥@ho essere effettuate alla luce della
capacita produttiva degli impianti a disposiziorad|'dziende, con conseguenti riflessi
sul piano degli investimenti nel caso in cui siidacdi ampliarla. Tutto questo condi-
ziona l'azienda e il suo posizionamento nel mercato

Il piano degli affari mostra in termini quantitativwolumi e i prezzi, e conseguen-
temente i ricavi determinati moltiplicano il volunper il prezzo, per singolo prodotto
rapportandoli in termini di area geografica e carthstributivo.

La matrice che rappresenta il piano degli affad pasere cosi elaborata. Sia dato:
t=1, 2, ..., n=numero di prodotti
s=1, 2, ..., m = numero di canali di distribuzione
u=1, 2, ..., k=numero di aree geografiche
V = volumi di vendita
P = prezzo di vendita

R =ricavo di vendita = B = Vg, X Py, per ogni prodotto da 1 a n.

Se sulle righe della matrice posizioniamo le areeggafiche e sulle colonne i canali di
distribuzione otteniamo, per ogni singolo prodotto:

Ri1 Ri2 ... Rinm
R21 R22 - R2m
Ra Re ... Rm

| ricavi complessivi per singolo prodotto sarannongi dati dalla somma dei ricavi

conseguiti in ciascuna area geografica e per cahalistribuzione, ossia:

m |

thz Z Vsu- Ru

s=1 u=1
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Conseguentemente, i ricavi totali per le venditglideprodotti dell’azienda saranno

dati dalla somma dei singd#, cioé:

La rappresentazione in forma tabellare € la present

|PIANU DEGLI AFFARI ANNO N+2

| [ canale distribitive 1 | canale distiibutive 2 | canale distribitive ... | canale distribitivom | Totale

[PIANO DEGLI AFFARI ANNO N+ 1 rea
[ canale distributivo 1 | canale distributivo 2 | canale distributive .. [ canale distributivom | Totale |
PIANO DEGLI AFFARI ANNO N ea
canale distributivo 1 | canale distributive 2 | canale distributivo ... | canale distributivo m | Totale
volumi| prezzi | ricavi |volumi | prezzi | ricavi |volumi | prezzi | ricavi [volumi| prezzi | ricavi | area

prodotto 1

area geografica 1
area geografica 2
area geografca
area geografica k
Totale canale

prodotto 2

area geografica 1
area geografica 2
area geografica ...
area geografica k
Totale canale

prodotto ...

area geografica 1
area geografca 2
area geografica ...
area geografca k
Totale canale

prodotto n

area geografica 1
area geografica 2
area geografica ...
area geografica k
Totale canale
Totale generale

La determinazione dei volumi di produzione e laloollocazione nei diversi canali
distribuzione/aree geografiche costituisce unaedall importanti fasi della formalizza-
zione degli obiettivi aziendali per il periodo dapo. E’ quindi evidente come tutti gli
altri piani derivino da questo o comunque sianessl collegato.

Infatti, dalla previsione dei volumi di vendita dex I'eventuale ampliamento della
capacita produttiva’}), I'intero piano economico’), i flussi di cassa connessi alle
vendite, i finanziamenti necessari all'acquistdelehaterie e dei servizi e, infine, il pia-

no patrimoniale come modifica del capitale investit

(" L’aumento della capacita produttiva viene reatpzcon I'acquisti di nuovi impianti che viene
pianificato all'interno del piano degli investimerih cui sono anche fatte le diverse analisi diva@nien-
za tra differenti investimenti.

("® | volumi di produzione generano la determinazideecosti variabili di produzione, quali i costi
delle materie prime, della manodopera diretta, ecc.
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Il piano degli affari non sempre viene citato ribrildi testo come tale. A volte é
possibile che esso non venga neppure considerate atteriore piano, ma che venga
direttamente inglobato nel piano economico. Tu#ald sua importanza non € da poco;
vediamo perché.

Innanzitutto la suddivisione dei ricavi, e di cogisenza dei volumi e dei prezzi di
vendita, rappresentata in forma tabellare aiutgttibre del piano a meglio apprendere le
strategie di vendita dell’azienda redattrice. Notii i mercati geografici, ad esempio,
possono assumere la medesima valenza nell’ambitoalstrategia. Alcuni di essi po-
trebbero essere gia saturi, altri troppo risch&iaidal punto di vista socio-politico sia
dal punto di vista dei concorrenti.

In secondo luogo, la suddivisione dei ricavi indafle ASA e un ottimo aiuto per
la successiva costruzione del budget e quindiigtdfo impianto del controllo di ge-
stione. Infatti, nei sistemi amministrativi evol(tf), anche il piano pluriennale costitui-
sce unbooko libro contabile in cui vengono collocati i vawento fatti amministrativi,

a ciascuno dei quali é attribuito uno specifsmgmen oggetto di rilevazione. deg-
mentpossono essere molto numerosi: tra di essi, giagiamente, il prodotto, il canale
di distribuzione e il mercato di sbocco sono i piévanti ai fini del controllo di gestio-
ne.

Con tali sistemi informativi sara quindi possib#teutturare anche un piano econo-
mico, un piano degli investimenti, un piano deafiziamenti, un piano dei flussi finan-
Ziari e un piano patrimoniale riferibile a cias@agmentcon conseguente possibilita di
effettuare un controllo di gestione molto piu stidisto e poter correttamente misurare
la redditivita di ogni ASA, e quindi valutare lalidita della strategia affrontata.

La struttura cosi esposta del piano degli affaperimette evidentemente di struttu-
rare correttamente per aree strategiche di affeea tutti gli altri piani che derivano da

questo.

(" A tale proposito si veda MssIMO SAITA, con la collaborazione diABRIZIO PRETI € FAOLA SA-
RACINO, Configurable Entreprise Accounting (C.E.A.) — Bt8ma Amministrativo Configurabjl&iuffre
Editore — Milano 1996.
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4.1 Strumenti statistico-matematici per la costons del piano degli affari

Dopo aver definito la strutturd} & ora interessante capire come si pud giungere al
la determinazione dei ricavi per singola area tirafMolto spesso, infatti, non & cosi
chiaramente prevedibile determinare il volume didita ma risulta piu facile, anche se
con qualche perdita dal punto di vista della prenis ma non della sostanza, calcolare i
ricavi di vendita partendo da quelli che sono avica consuntivo dell’esercizio prece-
dente al primo esercizio di piano e da li, in bafle conoscenze in possesso del
management del mercato, dei canali di distribuziolee suoi punti di forza e di debo-
lezza, utilizzare opportuni tassi di crescitd. (

Come arrivare a determinare i tassi di crescita pai piu complicato. Intervengono
a questo punto alcuni strumenti tipici della statssapplicata, tra cui assumono partico-
lare rilevanza I'interpolazione e la regressiorsistica (). Senza addentrarci troppo in
guesto ampio ambito di studio, ci si puo limitardi@ che I'interpolazione & una tecni-
ca statistica che prevede I'utilizzo di funzioniteraatiche (come la rett&?), la parabo-
la, l'iperbole, etc.) per descrivere un determinf@oomeno in modo sintetico. Utiliz-
zando i ricavi di vendita degli anni di consunti&gossibile stimare la funzione di re-
gressione che spiega come si movimentano i ricagliranni a consuntivo. Natural-
mente piu anni prendiamo a consuntivo piu predmdtera essere la nostra funzione di

interpolazione ©).

(" Per quanto concerne l'impostazione del pianoidsfgdri, come del resto di tutti gli altri piara
sua struttura & determinata in base alle cardttdrésdell’azienda e di quello che il piano intendettere
in evidenza, ad esempio anche in base al desiimatek piano stesso (in base quindi ai divetakehol-
dersdel piano).

(" I tassi di crescita, come altri indici che vedeemm seguito, sono i parametri fondamentali per la
costruzione del piano.

(") L'approfondimento e le conoscenze basi per questielli possono essere raccolti inAMELE
ZENGA, Introduzione alla Statistica DescrittivaVita e Pensiero, 1988 (per quanto concerne
I'interpolazione lineare) e MHELE ZENGA, Metodi Statistici per 'Economia e I'lmpres&iappichelli —
Torino 1994 (per quanto riguarda la regressiondipia).

(® La retta, nel caso di descrizione di un fenomemo una sola variabile indipendente, e il piano,
nel caso dn variabili indipendenti, costituiscono senza dubbi@m strumento molto valido di analisi e
allo stesso tempo di abbastanza facile utilizzo.

(") Bisogna comunque osservare che nell'utilizzodssi di consuntivo & necessario fare molta at-
tenzione ai parametri “eccezionali”, ossia valarcessivamente alti o eccessivamente bassi risgktto
altri o rispetto la media. Questi valori non varsunsiderati perché non rientrano nel normale teend
ziendale e quindi rischiano di deviare i risul@iscrittivi della funzione di interpolazione. E’'igdi im-
portante, prima di applicare questi strumenti aloceoncreto, andare a rettificare i ricavi transitepro-
cesso di normalizzazione di dati a consuntivo.
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Tradizionalmente, ma dipende sempre dal caso ime&sk retta € la funzione piu
utilizzata nellambito dell’interpolazione, grazsche ad una particolare caratteristica
che la contraddistingue: quella di essere funzemache alla determinazione dei dati
previsionali. Infatti, se la variabile indipenderdella funzione rappresenta gli anni
mentre la variabile dipendente rappresenta i ridavendita legati a quell’anno, la retta
di interpolazione spiegherebbe come si formancefedite anche negli anni oltre a quel-
li di consuntivo, ossia gli anni di piano. Eccojrgli come poter utilizzare efficacemen-
te uno strumento statistico-matematico in econariandale.

Siano dati i seguenti valori:

i=1,2,...,n, dove nrappresenta I'esercizio pdente al primo anno di piano

X; = anni di consuntivo

yi = ricavi di vendita per prodotto/mercato-area gafiga/canale
La retta di interpolazione sara dunque:

Y = po + pX

Tralasciando le evidenti complicazioni di analitistica che ne deriverebbero, i
parametri p e p rappresentano rispettivamente il valore di y rasocin cuix = 0 e la
variazione della variabile dipendente Y quandodaabile indipendente X aumenta (o
diminuisce) di un’unita. Ai fini della nostra rias, il valore di p non assume un pro-
prio significato. Il loro valore puo essere codiedminato:

_ Cov X,Y)
Var(X)

Po=M(Y) —p-M (X)

Supponiamo, per esempio, che le vendite degli uiamni siano state le seguenti:

anno | vendite /000
2003 2.000
2004 1.900
2005 1.980
2006 2.030
2007 2.100
2008 2.120

Elaborando i dati necessari per la costruzioneedelinule sopra esposte otteniamo:
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anno | Xi [ Xi-MX) | yi-M(Y) | (xi-MX)*| - MX)yi-M(Y)
2003 2.000 0 -2,5000 -21,666[/ 6,2500 54,1667
2004 1.900 1 -1,5000 -121,6667 2,250(0 182,5000
2005 1.980 2 -0,5000 -41,666|/ 0,2500 20,8333
2006 2.030 3 0,5000 8,3333 0,2500 41667
2007 2.100 4 1,5000 78,3333 2,2500 117,5000
2008 2.120 5 2,5000 98,3333 6,2500 245,8333
12.130| 15 17,5000 625,0000
M(X)= 3 Var (X) = 3,50
M (Y) = 2.022 p= 3571
Cov (X,Y) = 125,00 p= 1.932

La retta di interpolazione e quindi:
Y =1.932 + 35,71-X

Osservando tale retta possiamo trarre le seguenitlasioni. Allaumentare di

un’unita il tempo, ossia la variabile indipendeXtele vendite aumentano di 35,71 mi-

gliaia di Euro. Con le caratteristiche della rettanterpolazione precedentemente espo-

ste, e possibile utilizzare tale strumento statistper prevedere le vendite future

dell'azienda. Ad esempio, se volessimo calcolarelalite previste per il 2009, sarebbe

sufficiente sostituire alla X dell’equazione del&dta interpolante 6. Cosi facendo otte-

niamo che il volume dei ricavi per il 2009 é pa#d.a46mila Euro.

Bisogna tuttavia ammettere che questi strumentematici non sempre riescono a

rappresentare bene il fenomeno che si sta anatlzdter capire la loro bonta di adat-

tamento si ricorre a particolari indici, quali lsedia dei residui e il coefficiente di de-

terminazione.

La media dei residui si calcola nel seguente modo:

n o
I = Z')’i =Yl
=1

l> = W,i(yi _3D/i)2

Il coefficiente di determinazione e utilizzabilelsguando la funzione interpolante

O, in alternativa:

€ una retta. Esso esprime in che percentuale tiospta devianza totale, la funzione
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retta interpolante riesce a spiegare il fenomeraizzato. Esso € dato dal rapporto tra

la devianza spiegata e la varianza totale.

(Y~ M (Y))?
13

M- |12

!
[y

(v =M(Y))®

Tramite opportuni calcoli si giunge alla seguemplificazione:

|2 CoVv’(X,Y)

¢ Var(X) Var(Y)

Semplificando un po’ il process8% il tasso di crescita potrebbe essere calcolato
come media aritmetica (o ponderata laddove i daifossero sufficientemente omoge-
nei) dei tassi di crescita degli anni a consuntimotale modo sara possibile utilizzare
tale dato per la determinazione dei ricavi di veadel piano. In altre parole, si puo dire
che i ricavi di vendita di un determinato anno @&ino, R+, sono in funzione dei ricavi
dell’anno precedente, Fossia:

Ri+1 = (Ry)

Piu precisamente nel nostro caso, una volta detetmil tasso di crescita dei ricavi di
venditag, la funzione assumera la seguente formula:
Ri1=R - (1 +9)

Naturalmente nella determinazione di questi valguglsiasi sia lo strumento stati-
stico utilizzato, sara necessaria un’attenta valate dei valori da parte degli addetti
alla pianificazione e alle strategie aziendalieteo in considerazione del passato, della
situazione presente e delle prospettive futuresdla analisi matematica non puo garan-

tire risultati attendibili.

(®) La determinazione dei coefficienti della rettgeipolante richiede infatti numerosi calcolo, anche
se, con gli strumenti informatici in nostro possesxjgi potrebbero essere facilmente determiratiite
un foglio di calcolo o con un programma statisticatematico.
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5. Il piano economico

Il piano economico e quello che piu caratterizzginificazione aziendale delle
piccole e medie imprese. Infatti, come per il budteaziende tendono a tralasciare la
triplice visione dei fatti aziendali (economicondinziario e patrimoniale) dedicandosi
esclusivamente all’aspetto economico. Cio € esaknente dovuto al ridotto campo di
azione delle stesse e, soprattutto, alle limiteterse finanziarie che vengono destinate
all'area di pianificazione, amministrazione e cofit.

Tutto cid e possibile anche per il fatto che ilm@aeconomico, cosi come il budget
economico, € il punto di partenza per la derivagidntutti gli altri piani: non e indi-
spensabile costruire tutti i piani per avere laovie reddituale prospettica dell’azienda.

Il piano economico evidenzia, in sostanza, qudlé sono i costi e ricavi previsti
negli anni di piano. La struttura del piano puoldessa variare a seconda dell’azienda
e dei suoi obiettivi; tuttavia, si tende ad utilire la forma scalaré’j raggruppando i
costi e ricavi per specifiche aree in modo da naostalcuni importanti e significativi
margini. L'esposizione di margini progressivi aiuteeglio il lettore a capire come il
reddito di esercizio si sia formato con consegueamalisi dell'apporto in termini di
redditivita delle singole aree di gestione (carétiea, atipica, finanziaria, straordinaria
e tributaria).

Un altro discorso da affrontare prima di arrivareapire come si costruisce il piano
economico e quello relativo alla configurazionecdsti (e dei ricavi). Esistono diverse
classificazioni, tra cui troviamo:

» classificazione per naturae la piu immediata ed ovvia, in quanto si badie su

caratteristiche fisiche ed economiche dei fattopiegati nei produttivi®f). Essi

si definiscono anche costi originari, in quantddeo origine proviene diretta-

(®) La forma “scalare” & alternativa a quella “a sericontrapposte”. La prima mostra attraverso la
somma algebrica di ricavi e costi la formazionereddito di esercizio tramite risultati parzialientre la
seconda divide i ricavi e i costi in due sezionimindo che il reddito di esercizio & dato dallaatiéhza
tra il totale dei ricavi e il totale dei costi.

(®) Si parla quindi di costi delle materie prime, @l personale, ammortamenti, oneri finanziari,
etc.
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mente dalle variazioni numerarie certe, assimegpeesunte rilevate nelllambito
della contabilita generale sottoforma di componeagativi di reddito®);

» classificazione per destinazione o per funziareosti non vengono piu rilevati
in base alle variazioni numerarie bensi in baselalo destinazione o funzione.
Si rilevano quindi i costi della funzione industeigo costo del venduto), quelli
della funzione amministrativa, commerciale, disitisa, relativa alle spese ge-
nerali e alla ricerca e sviluppo;

» classificazione in base alla variabilit@&ssa si basa sul comportamento dei costi
al variare della quantita di produzione. Si padéndi di costi variabili, costi fis-

si e di costi semivariabili o mistty.

Anche in questo caso la scelta della strutturgp@delo economico deve essere fatta
in base alla struttura aziendale, agli strumemlisposizione del management e in fun-
zione dell'obiettivo della redazione del piano. &erlubbio la classificazione dei costi
per destinazione € quella piu consigliabile sopttdtin funzione del fatto che dal piano
derivera poi il budget e che la classificazione qegura non € utile nell’ambito del con-
trollo di gestione. Non dimentichiamoci, infatthecla contabilita generale, che in Italia
ha come base di impianto il sistema del reddittodgappa {°), non & uno strumento
valido per il controllo di gestione. A questo slippé una contabilita analitico gestiona-
le, sviluppata secondo il sistema patrimoniale @segsone, il cui autore originario e
stato Fabio Bestd9), la quale ha il compito & trasformare le compdineriginarie di
costo in costi per destinazione.

Come ¢ logico presumersi, nelllambito, invece, dedlisi finanziaria condotta dal-
le banche, la struttura di costi preferibile € tugler natura nella quale vengono evi-
denziati margini come il valore aggiunto o il mangioperativo lordo. Quindi la stesura
di un piano economico a costo del venduto perderefsbpo’ di significativita per un

analista esterno che deve valutare la bonta debgaturiennale in un’ottica di conces-

(®®) MassIMO SaITA, Programmazione e Controll@iuffré Editore — Milano 1996.

(**) Questa classificazione assume notevole rilevae#abreak even analysisli cui ci occuperemo
meglio in seguito.

(®) GINO ZAPPA, Le produzioni nell’economia delle impreseomo | e Tomo Il, Giuffré Editore —
Milano 1956 e 1957.

(®°) FaBIO BESTA, La Ragioneriaa cura di Alfieri, Ghidiglia, Rogobon-VallardiMilano 1922.
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sione di finanziamento. Differentemente un analistarno vedrebbe nel piano econo-
mico redatto a costo del venduto un ottimo strumelgicisionale ai fini delle strategie
da adottare, sia in termini di efficacia sia di@énza.

Tuttavia, non di rado si vede, anche per pianifoaadita interne, utilizzare la forma
a valore aggiunto, in quanto piu simile alla strrtdtdi Conto economico prevista dal
nostro legislatore per il Bilancio di esercizioge@ndi piu facilmente confrontabile. In-
fatti, per le aziende meno dotate amministrativameanche il Bilancio di esercizio,
nonostante derivi dalla contabilita generale e dalfa contabilita analitica, € gia un ru-
dimentale strumento per il controllo di gestionenN\ci si deve dimenticare pero che
I'armonizzazione contabile che si sta muovendwellb europeo tramite i principi con-
tabili emanati dallo IASB sta portando una seriéndovazioni. La piu rilevante ai no-
stri fini € senz’altro quella prevista dallo IASPtesentazione del bilancibquale pre-
vede la possibilita di redigere il Conto economitiizzando una classificazione dei
costi basata o sulla natura degli stessi o sultadestinazione.

Questa previsione risulta particolarmente favore\aiche per i fini del controllo di
gestione che, come abbiamo piu volte ribadito, ianali costi per destinazione e non
per natura. Inoltre, per molte imprese, specieqoetle di produzione, I'esposizione dei
costi nel Conto economico per destinazione meglipresenta la loro realta gestionale.

Le aziende con strutture amministrative piu avawzatvece, hanno software ge-
stionali che permettono, grazie all'integrazione sistemi amministrativi, di utilizzare
un “bilancio gestionale” che non deriva dalla cailtth generale bensi dalla contabilita
analitico gestionale, provvedendo direttamenteaadllisi delle variazioni intervenute a
consuntivo rispetto al piano, in modo tale da poteaprendere le azioni correttive ne-

cessarie a modificare il piano pluriennale peeggrcizi a venire.

Ecco allora come si pu0 rappresentare il piano @wico:
1. piano economico a “Valore aggiunto”;
2. piano economico a “Costo del venduto”;

3. piano economico a “Margini di contribuzione”.
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N N+1 N+2 N+3 N+4

Ricavi di vendita

+-Wariazione rimanenze di prodott
+ At ricavi

Valore della produzione

- Consumi di materie e merci

- Cosli per senizi

- Costi per godimento beni di terzi
- Oneri diversi di gestione

Valore agogiunto

- Costo peril personale
Margine operativo lordo

- Ammortamenti immobilizazioni

- Bvalutazione crediti

- Accantonamenti per rischi ed oneri
Rediito operativo

+/- Risultato gestione atipica
+/- Risultato gestione finanziaria
Fisultato gestione ordinaria

+/- Risultato gestione straordinaria
Risultato prima delle imposte

- Imposte dell'esercizio
Reddite dell’'esercizio

Come evidenziato dallo schema sopra proposto, @stqustruttura di piano economico
vengono mostrati alcuni margini che hanno noteirof@rtanza come:

» valore della produzione ottenutguesto margine comprende tutti i ricavi che
hanno origine dalla gestione caratteristica depigsa, ossia la produzione e lo
scambio di beni o servizi a cui si aggiungo glriaitavi tipici e la variazione
delle rimanenze®();

» valore aggiuntorappresenta il valore che l'azienda aggiungeatiso la pro-
duzione ai beni ed ai servizi acquisiti dai teetl'esterno dell'azienda. E’ dato

dalla differenza tra il valore della produzione eosti per acquisti di materie e

(®) Si tratta infatti della produzionettenutae non di quellavenduta quindi & necessario evidenziare
tutti i ricavi, non solo quelli relativi ai prodottenduti ma anche quelli prodotti che sono in nzagso in
attesa di essere venduti.
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merci, di servizi, per godimento beni di terzi gldeneri diversi di gestione di-
rettamente afferenti alla gestione caratteristica;

* margine operativo lordoé dato dalla differenza tra il valore della proidme ed
i costi dei fattori produttivi a veloce ciclo diilizzo (tutti i costi per beni e ser-
vizi acquistati all’'esterno e il costo per il pemate). Nel linguaggio anglosasso-
ne e definito anche come Ebitda, odsa&rning Before Interest, Taxes, Depre-
ciation and Amortization(utile prima degli interessi, delle imposte, deghn-
mortamenti e delle svalutazionf’ Il margine pud anche essere determinato
come segue:

Valore aggiunto
- Costo per il personale dipendente
= Margine operativo lordo (o Ebitda)

« reddito operativo rappresenta l'utile o la perdita derivante daistione carat-
teristica dell'azienda. Nella terminologia anglasase viene anche definito co-
me Ebit ossigEarning Before Interest and Tax@dtile prima degli interessi e
delle imposte). Il reddito operativo e calcolatela come differenza tra il mar-
gine operativo lordo e gli ammortamenti, gli acca@menti e le altre svaluta-
zioni dell’attivo.

Gli altri margini che ritroviamo in questa tipolagili piano economico sono:

» risultato della gestione accessoria 0 atipicappresenta la differenza tra i ricavi
0 proventi e i costi che non fanno parte né déiVish tipica o caratteristica
dell'azienda, della gestione finanziaria o di gaedtraordinaria. Si tratta, ad e-
sempio, di ricavi e costi derivanti da un immolaieile dato in affitto per il solo
fine di trarne i canoni di locazione;

» risultato della gestione finanziarialato dalla differenza tra i proventi e gli oneri

finanziari;

(®®) Questo margine & molto spesso utilizzato insiefiEbit o reddito operativo nelle valutazioni
del capitale economico come base di riferiment@suapplicare un moltiplicatore differente a secand
del settore di appartenenza dell’azienda.
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» risultato della gestione ordinariaé rappresentato dalla somma algebrica dei
margini analizzati fino ad ora, ossia del reddipem@tivo, del risultato della ge-
stione atipica e del risultato della gestione finana;

* risultato della gestione straordinariandica la differenza tra proventi ed oneri
che non fanno parte della gestione ordinaria, neaagpunto che sono estranei
alla stessa. In un piano pluriennale, tali comptinmen dovrebbero essere espo-
sti, in quanto di difficile previsione, salvo insgain cui non si ipotizzi, ad esem-
pio, di cedere un ramo d’azienda. L'eventuale phlevza 0 minusvalenza deri-
vante da tale vendita costituisce sicuramente amgmto o0 un onere straordina-

rio che dovra essere previsto nel piano economico.

N N+1 N+2 H+3 H+4

Ricavi di vendita
- costo del venduto
Margine industriale lordo

- Costi amministrativi

- Costi commerciali

- Costi distribitivi

- Costi diricerca e sviluppo
- costi generali

Reddito operativo

+i- Rizultato gestione atipica
+i- Risultato gestione finanziaria
Risultate gestione ordinaria

+/- Risultato gestione straordinaria
Risultate prima delle imposte

- Imposte dell'esercizia
Reddito dell’esercizio

Rispetto alla configurazione a “valore aggiuntaligtia a “costo del venduto” mostra in
particolare i seguenti risultati:
» costo del vendutdale valore e dato da

+ Rimanenze iniziali di magazzino
+ Acquisti

- Rimanenze finali di magazzino
+ Costo del lavoro industriale

+ Ammortamenti industriali

+ Spese industriali
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* margine industriale lordoevidenzia il reddito che emerge dalla gestioroelpt-
tiva dell'azienda e quindi quanto reddito ancora pasere eroso dalle altre fun-
zioni aziendali (commerciale, amministrativa, dsitiva, etc.).

Si rinvia la trattazione dei margini successivijdio operativo, risultato della ge-

stione accessoria, etc. a quanto gia esposto @et=dente per il piano economico re-

datto a “valore aggiunto”.

N N+1 N+2 N+3 N+4

Ricavi di vendita
- Costivariahili del wvenduto
I Margine di contribuziene

- Costifissi direti
II° Margine di contribuzione

- Costifissi indiretti
Reddito operativo

+/- Risultato gestione atipica
+I- Risultato gestione finanziaria
Fisultato gestione ordinaria

+/- Risultato gestione straordinaria
Risultato prima delle imposte

- Imposte dell'esercizio
Reddito dell’'esercizio

Nel piano economico configurato a “margine di cimizione” vengono appunto e-
videnziati i margini di contribuzione che rapprets@& quanta parte dei ricavi ancora
rimane dopo aver coperto i costi variabili per ¢tpertura dei costi fissi (il primo per

quelli diretti ed il secondo per quelli indiretti).

Veniamo ora alla costruzione del piano economia@mg€ e stato evidenziato nel pa-
ragrafo precedente, il primo passo per la steselrpidno pluriennale € appunto la reda-
zione del piano degli affari. In esso vengono evmiati i ricavi di vendita, determinati
dal prodotto di volume e prezzo, con la ripartizqrer ASA.
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Dai ricavi di vendita & possibile attraverso unazione matematica collegare ad es-
si alcune tipologie di costi, come quelli di acqaidelle materie e merci o quelli per il
personale®). In altri termini:
R =ricavi di vendita
A = costi per acquisti di materie
S = costi per personale
A =f(Ry)
S=f(Ry)
Esistono invece altre categorie di costi che nomsbrettamente collegabili ai rica-
vi ma che facilmente possono essere determindiage a tassi di crescita medi degli
esercizi a consuntivo e applicati al valore diriifeento dell’anno precedente al primo
esercizio di piano. Si tratta, ad esempio, alclategorie di costi per servizi o gli oneri
diversi di gestione. In altri termini:
g = tasso di crescita dei costi per servizi

Z = costi per servizi
Zw1=2- (1L +0)

Altri ancora sono calcolati al di fuori del pianoomomico. Sono, ad esempio, gli
ammortamenti delle immobilizzazioni, che vengontedainati in base ai piani di am-
mortamento (per le immobilizzazioni esistenti ne@mento di redazione del piano) e
dal piano degli investimenti (per quelle il cui acjo e previsto a livello di piano). Me-
desimo discorso vale nel caso in cui la societasaftquisto dei beni mediante un con-
tratto di leasing. | canoni di leasing dovrannoeesrevisti separatamente e quindi, a
livello di piano economico, il loro calcolo non pdtavvenire mediante I'utilizzo di tassi
di crescita o di incidenza sul fatturato. Costanimo quindi un “input manuale”.

Si fa presente un’altra particolarita del leasidgeconda dei principi contabili di ri-

ferimento, il leasing finanziaric®}) potra essere contabilizzato in modo differente. |

(®) Tali legami matematici possono essere definiéizieni causali.

(°®9) Con il termine leasing finanziario si usa deserévquel contratto con il quale vengono concessi
in locazione beni materiali o immateriali, acquiistafatti acquistare dal locatore su scelta edadione
del conduttore che ne assume tutti i rischi edhiefiei connessi alla proprieta del bene, ed inlggtessa
proprieta pud essere trasferita 0 meno al locabtermine del contratto mediante il pagamentordi u
prezzo, normalmente inferiore rispetto al valorendrcato del bene, detto “di riscatto”.
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particolare, si utilizza il metodo finanziarid"(nel caso in cui si adottino i principi con-
tabili internazionali IAS/IFRS, mentre si utilizzZbmetodo patrimoniale o dei canoni
(®) se si applicano le disposizioni del Codice ciwéledei principi contabili emessi
dall’Organismo Italiano di Contabilita.

Da una procedura di calcolo piu elaborata deriviamece gli oneri e i proventi fi-
nanziari. Gli interessi, infatti, derivano da baredpiani diversi: dal piano dei finanzia-
menti derivano quelli relativi al capitale di tepgieso a prestito (in genere a medio lun-
go termine), mentre dal piano dei flussi finanziderivano gli oneri (o i proventi)
sull'indebitamento (o le disponibilita liquide), solito, quindi, di breve termine.

Come si puo osservare per gli oneri finanziariianpnon sono tra loro sempre la
continuazione l'uno dell’altro ma a volte le posizi si invertono, nonostante il proces-
so generale sia quello economico — finanziariotrirpaniale.

Ad esempio, gli interessi (attivi o passivi) sull@isponibilitd liquide o
sull'indebitamento finanziario vengono calcolati esposti nel piano economico suc-
cessivamente alla redazione del piano dei flugsinziari. In pratica, si passa dal piano
economico al piano dei flussi finanziari, al piasha finanziamenti (da cui deriva il co-
sto per interessi passivi sullindebitamento a meglilungo termine) per tornare nuo-
vamente a completare il piano economico con leepatativa alla gestione finanziaria.

Esistono, tuttavia, altri proventi che non songorapentati da interessi e che quindi

non sono collegati direttamente al piano dei fir@menti o dei flussi finanziari, ma che

Sono, invece, leasing operativi i contratti di lnicame diversi da quello di leasing finanziario. Oa
punto di vista sostanziale, quindi, il leasing fimerio rappresenta una modalita di finanziamerdo p
I'uso, prima, e I'acquisto successivamente di umebe

(®) Con il metodo finanziario il bene oggetto di ieasfinanziario deve essere iscritto al momento
della stipula del contratto nello stato patrimoaipkr il suo fair value o, se non disponibile, iealore
attuale dei pagamenti minimi dovuti al concedeitiecontropartita, nel passivo, verra iscritto ilbde
complessivo verso la societa di leasing. Ecco canieello di rappresentazione in bilancio, cio pette
di evidenziare la natura di finanziamento per l@szione di un bene insita nel contratto di legsin
nanziario. Al pagamento di ogni rata (comprensivarth quota capitale ed una quota interessi) laaguo
capitale andra a decurtare il debito iscritto reetgivo dello stato patrimoniale, mentre la quotaressi
verra imputata a conto economico. Al termine dediieizio sara, inoltre, necessario contabilizzacera
to economico la quota di ammortamento sul benén@a con le modalita di ammortamento delle altre
immobilizzazioni di proprieta dell'azienda.

(°®) La contabilizzazione del leasing operativo cométodo patrimoniale o dei canoni da invece ri-
salto alla forma giuridica del contratto di leasingsia quale contratto di locazione. Per questivinte
rate pagate alla societa di leasing sono iscritterdo economico mentre I'immobilizzazione verraen-
ta nelle immobilizzazioni solo al termine del catto, nel caso in cui venga esercita I'opzionagtiatto.
Da quel momento saranno imputate a conto econoariche le quote di ammortamento calcolate sul
prezzo di riscatto.
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attengono alla gestione degli investimenti. Sitéradd esempio, dei dividendi ricevuti
dalle societa partecipate. Questi dividendi costittno un provento finanziario che do-
vra, quindi, essere anch’esso previsto nel piamo@uoico. La sua stima puo essere ef-
fettuata in base ai piani economici e finanziagiyedatti, delle societa partecipazione o,
In mancanza, in base alle politiche di dividendottade dalle stesse.

Per ultimo, le imposte di competenza dell’eserceno calcolate in base alle ali-

quote vigenti Ires e Irap negli anni di piano.

5.1 Labreak even analysssil break even point

Uno strumento molto utile nel’ambito della piandzione aziendale per la valuta-
zione delle strategie é al break even analysie @ahlisi utilizza la configurazione del
piano economico a margine di contribuzione (dowesti vengono distinti in variabili e
fissi) per determinare il cosiddettoeak even poind punto di pareggio ovvero la situa-
zione economica in cui i costi fissi e variabiluagliano i ricavi e quindi l'utile e pari a
zero. La situazione economica pertanto potra fiégemento ai singoli prodotti, ai sin-
goli canali o all'intera azienda. Tale analisi @euainche per i calcoli di convenienza e-
conomica relativi ad investimenti specifici.

Vediamo ora come si costruiscéikeak even point

Sia dato che:

cv = costi variabili unitari

CF = costi fissi

Q = volume di vendita

p = prezzo unitario

Ricordando quanto abbiamo detto prima, dal puntasia matematico, ibreak e-

ven pointé dato uguaglianza tra costi e ricavi:

C=R
dove:
C=CF+cv-Q
R=p-Q

Di conseguenza otteniamo che:
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CF+cv-Q=p-Q
CF
Q*=
p-cv

dove Q* rappresenta appunto la quantitbréiak-even pointossia la quantita che con-
sente l'uguaglianza tra costi totali e ricavi. Lendita di una quantita superiore a Q*
genera un’utile per I'azienda, al contrario unadgar

Dal punto di vista grafico le relazioni matematiae legano le funzioni di costo e
di ricavo possono essere rappresentate sugli agss@ni con delle rette, dove sull'asse
delle ascisse troviamo la quantita o volume di w@ndanentre sull’'asse delle ordinate
troviamo il valore dei ricavi, dei costi e dell'lgi(o perdita). L’intersezione tra le rette
di costo e di ricavo e break-even point

La retta che rappresenta i ricavi € una retta @ssgper I'origine con inclinazione
(coefficiente angolare) pari al prezzo unitariovendita. La retta parallela all’asse delle
ascisse & invece la retta dei costi fiSd. (La retta dei costi variabili totali non parte
dall'origine degli assi bensi dall’incrocio trad'se delle ordinate e la retta dei costi fissi.

In questo modo la retta dei costi variabili rapprea i costi totali®’). Graficamente:

n Retta dei ricavi totali
Break even point

=2
=
: =
= Area di
@ utile
[ =]
o
s =
S v g8
o O = —
- =
=
[=]
i=1
Area di B
perdita S

Costi fissi

Volume di prodotti

(*® Ricordiamo che la retta dei costi fissi rimansidino a quando non varia la capacita produttiva.
| costi fissi infatti sono tali se rimane immutddacapacita produttiva dell’azienda. Al suo varianehe i
costi fissi varieranno. Si verra quindi a creara spezzata a forma di “scala” dove il gradino ewkig

I'incremento della capacita produttiva.
(* Cosi facendo si da la rappresentazione graficaad#i totali che matematicamente sono dati dal-

la somma tra i costi variabili totali e i costidis
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5.2 La valutazione dell’equilibrio economico

Nella stesura dei documenti che formano il piangighnale, piano economico, dei
flussi di finanziari e patrimoniale, € di primaii@portanza che il management tenga
conto anche della valutazione degli equilibri adedn che da essi derivano, ossia
I'equilibrio economico, finanziario/monetario e patoniale. Solo in questo modo la
funzione della pianificazione non va ad intaccarellq che e la consolidata situazione
aziendale, al contrario puo aiutare a migliorardanite una gestione piu accurata.

Il piano economico, in quanto mostra il redditeedercizio, € il piano destinato allo
studio dell’equilibrio economico. L’equilibrio ecomico si raggiunge nel momento in
cui il reddito di esercizio e positivo ed é suficte per remunerare il capitale economi-
co (capitale proprio o patrimonio netto).

Esistono numerosi indicatori’f che consentono di misurare I'equilibrio economi-
co.

Il pit ovvio e prontamente determinabile € il riatih di esercizio stesso. Gia questo
dato ci permette di capire se I'azienda ha manteauneno I'equilibrio economico: se
il reddito e positivo si potrebbe asserire chedadizione & stata mantenuta.

Esistono poi numerosi indici tra il principale diseé il Roe, acronimo deturn On
Equity, che e quello pit comunemente viene utilizzatorpsurare la redditivita del ca-
pitale proprio. Il suo valore € dato da rapportoikreddito di esercizio (utile o perdita)
e il capitale proprio. La sua bonta si valuta confando con i risultati ottenuti negli e-
sercizi precedenti, con il corrispondente indiceabmcorrenti e soprattutto con la red-
ditivita media di investimenti con rischio zerop{tamente titoli di Stato prontamente
liquidabili a breve termine, come i Buoni ordindel Tesoro) incrementata di un pre-
mio per il rischio che limprenditore corre, e chietende remunerare, per via
dell’iniziativa economica intrapresa.

Un altro indicatore molto importante per la misuoaz della redditivita e il Roi, 0s-
sia Return On Investmenthe rappresenta appunto la redditivita del chpitavestito.
Piu di ogni altro indice, il presente, se support@ un sistema informativo-contabile

sufficientemente avanzato, permette di determitzaredditivita ottenuta da ogni singo-

(*® Con indicatore si vuole intendere qualsiasi indiquoziente o ratios, margine, flusso e fondo.
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la area strategica di affari con riferimento aldiéal derivante esclusivamente dalla ge-
stione caratteristica. Infatti, I'indice & determio dal rapporto tra il reddito operativo,
quindi relativo esclusivamente all'attivita tipidal’azienda, e il capitale investitd®),

Vediamo ora in modo schematico quelli che sona ialdici che misurano la reddi-
tivita aziendale.

Reddito d'esercizio

Roe - Return on Equity =
Capitale proprio

Reddito operativo
Roi - Return on Investment =

Capitale investito o Totale attivo

Reddito operativo
Ros - Return on Sale¥) =

Ricavi delle vendite

Reddito di esercizio

Incidenza gestione extracaratteristiti ( =
Reddito operativo

Ricavi delle vendite
Rotazione del capitale investitd)( =

Capitale investito o Totale attivo

Consumi %9

Rotazione del magazzino =
(RF.+RIL)/2

(*®) Sia numeratore sia denominatore faranno entraifebimento o alla gestione globale o alla ge-
stione della singola area strategica d’affari.

(*) Il Ros esprime la redditivita delle vendite, asguanta parte delle vendite non & stata erosa dai
costi della gestione caratteristica, utilizzabilengli per la copertura delle altre gestioni.

(*® Questo indice mostra in che misura il redditorafieo non & stato consumato dalla gestione fi-
nanziaria, straordinaria, fiscale e atipica.

(*) L'indice di rotazione del capitale investito rapgenta il numero di volte in cui il totale
dell'attivo patrimoniale si & monetizzato tramigevendite durante I'esercizio. Maggiore € il sutoka
piu l'indice risulta essere positivo.

(**) I consumi possono essere determinati, in mancdelzeosto del venduto, come somma algebri-
ca tra gli acquisti effettuati nell’'anno e la vai@ne delle rimanenze di magazzino. Se questaziana é
positiva (R.F. > R.1.) i consumi saranno inferiagli acquisti, al contrario i primi saranno supsgra se-
condi.
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Possono, inoltre, essere costruite altre categofiedici che misurano la produlttivi-

bY

ta. Si tratta, dei seguenti:

fatturato per dipendente;

valore aggiunto per dipendente;

incidenza del costo del lavoro sul valore aggiunto;

costo medio del lavoro per dipendente.

Questi indici, come i precedenti, si possono wdiz per valutare il loro andamento
nel tempo sia per fare il confronto con i medesmdici di un’altra azienda del settore
presa com&denchmarkE’ evidente che i primi due indicatori sopra edp{fatturato e
valore aggiunto per dipendente) piu sono elevatispino positivi, mentre i secondi (in-
cidenza del costo del lavoro sul valore aggiuntogto medio per dipendente) dovranno
essere bassi per poter essere valutati positivanaefini dell’analisi della produttivita.

6. Il piano degli investimenti

Il piano degli investimenti raccoglie tutti gli ingghi durevoli di capitale (acquisti
di immobilizzazioni materiali, immateriali e finaiazie, nonché concessione di finan-
ziamenti a terzi a medio — lungo termine) che t@sie aree strategiche d'affari e le
funzioni aziendali prevedono di effettuare per raggere i loro obiettivi durante il pe-
riodo del piano pluriennale.

Se all'interno del piano degli investimenti premd@in esame gli impianti possia-
mo osservare che in esso troviamo il fondamentta dalpacita produttiva esistente e
quella necessaria per soddisfare il volume delielite previsto dal piano pluriennale.

Ecco allora come tale piano risulti determinatéraidelle scelte strategiche di ven-

dita. E’ in base alla capacita produttiva (esistenfutura) {*%) che il management effet-

(**Y) Nel definire la capacita produttiva si deve tecnato delle sue diverse concezioni:
e capacita teorica: volume di produzione effettualsileondizioni di ottimalita;
e capacita effettiva: volume di produzione che in raei ottiene dagli impianti;
e capacita di riserva: volume di produzione in esabmgcessaria a far fronte a possibili in-
crementi di domanda, o per eventuali imprevistmerenze;
e capacita conveniente: data dalla capacita effettigaella di riserva.
La differenza tra la capacita teorica e quellateff@ viene definita capacita inutilizzata, dovessen-
zialmente alla presenta di tempi di ferma degliianfi (interruzione giornaliera di lavoro, operaziali

99



PARTE PRIMA
Capitolo 4 — La metodologia della pianificazioregiano

tua le sue azioni strategiche. Senza una struta@duttiva adeguata non &, infatti, pos-
sibile avviare il processo di produzione che pattazienda il flusso di ricavi derivanti
dalle vendite di beni e servizi.

Per arrivare alla determinazione degli investim@mthuovi impianti e tuttavia ne-
cessario analizzare con cura quelli gia esist€dme € logico presumersi, molti degli
impianti gia presenti in azienda sono ancora fumei, mentre altri saranno al termine
della loro vita utile e quindi saranno da sostéui addirittura la hanno gia conclusa e
sono in attesa della dismissione o della venditagDesto primo quadro gli addetti alla
pianificazione hanno gia una situazione della cég@aroduttiva esistente in azienda.
Da li bisognera dunque osservare gli obiettivienrtini di volumi produttivi e operare
le scelte di rinnovo™f? e di ulteriori acquisti nel caso in cui si vogéepliare pitl del

normale la capacita produttiviy.

6.1 Modalita di acquisizione dei nuovi investimenti

Esaminata la procedura generale che porta alloppal e alla costruzione del piano
pluriennale degli investimenti, vediamo ora, matmmmariamente'{%), quali sono le
principali modalita di acquisizione di nuovi inviesénti.

La principale, e forse la piu comune, e quella’dedjuisto presso fornitori terzi.
Con tale procedura I'azienda si procura i benimsemtali necessari allo svolgimento
dell’attivita aziendale acquistandoli a titolo oosp da economie esterne. | beni in og-
getto possono essere gia esistenti sul mercatorepjpzienda potrebbe richiedere al
suo fornitore la costruzione degli stessi in bdEemoprie esigenze. L'acquisto da terzi

porta numerosi vantaggi ma sicuramente anche degfitaggi, soprattutto dal punto di

manutenzione e pulizia, guasti, etc.). Dag9diMO SAITA, Economia e strategia azienda@iuffré Edito-
re — Milano 2000.

() Bisogna sottolineare che il rinnovo degli impigmid avvenire anche senza che si abbia una so-
stanziale variazione della capacita produttiva’asknda. E' questo il caso della sostituzione diegt
pianti ormai superati tecnologicamente o che haxamzluso la loro vita produttiva. Insomma, sonaisos
tuzioni dovute al normale logorio degli impianthécnon riescono piu a mantenere gli stessi volumi d
produzione), non necessariamente connesse a @rdtegnpliamento dei volumi produlttivi.

(** Ad esempio perché ci si sta espandendo in nuevcati oltre a quelli tradizionalmente serviti
oppure perché quelli gia esistenti richiedono maggirodotti.

(**) Per una trattazione piu sistematica e completiada ad appositi manuali, anche di ragioneria e
contabilita, come, ad esempio ABEIMO SAITA e PAnOLA SARACINO, La Contabilita Generale e i processi
amministrativi nel Sistema Amministrativo Integra®uffré Editore — Milano 2006.
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vista finanziario. E’ noto, infatti, che I'acquistepecialmente in caso di personalizza-
zione del bene, comporta delle elevate uscite natieethe possono essere sanate, € ve-
ro, tramite i finanziamenti a medio lungo termirenbari (come ad esempio il mutuo).
Non di meno pero, tali finanziamenti rischiano @i &umentare gli oneri finanziari, con
evidente impatto sui risultati economici.

Un’altra modalita per effettuare i nuovi investintieid la costruzione in economia (0
produzione interna). Questo e un processo produititerno con il quale I'azienda, uti-
lizzando i suoi impianti, macchinari, materiali erponale dipendente, produce diretta-
mente i beni strumentali di cui necessita.

Naturalmente questo é possibile farlo nel momemtoui la costruzione € economi-
camente conveniente rispetto all’acquisizione dine anodalita. Diventa pero una ne-
cessita quando i beni strumentali necessari algssac produttivo dell’azienda non sono
prodotti da altre imprese. A fronte di questo incamente I'azienda deve far fronte uti-
lizzando le proprie risorse. Tale modalita di astpimerita un’analisi piu accurata, spe-
cialmente in termini di valutazione del bene.

Infatti, quando si acquista presso terzi un’immabdzione, il suo valore e presso-
ché certo e corrisponde al corrispettivo pagato fahitore. Quando, invece,
I'immobilizzazione é costruita internamente il stedore € dato dal costo di produzione,
ossia dall'insieme dei costi direttamente sostepettila sua costruzione, maggiorato di
una quota parte di costi indiretti generali. Comgoo alla formazione del costo di pro-
duzione anche gli oneri finanziari derivanti daafiziamenti direttamente ottenuti per la
costruzione dell'immobilizzazione.

Tali costi di produzione sono imputati a conto emuico insieme a tutti gli altri co-
sti di gestione. Al termine dell’'esercizio, se t&struzione non € ultimata, o al momento
dell'ultimazione del bene & necessario sospendem@dto economico tali costi ed im-
putarli al bene costruito internamente. Questaayene pero non deve andare a rettifi-
care direttamente in conto i costi riferiti allastmzione bensi si deve procedere, come
si usa dire nel linguaggio ragioneristico, ad utwre indistinto di costi, mediante un
conto che accoglie componenti positivi di redditohe rientrera a far parte del valore

della produzione, se si redige un conto economi@msti, ricavi e rimanenze” o a retti-
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fica del costo del venduto, se si utilizza un comtonomico con esposizione dei costi
per destinazione.

Se la costruzione € ultimata la contropartita degirementi di immobilizzazioni
per lavori interni di conto economico sara la vdcémmobilizzazione che accoglie le
stesse tipologie di beni acquistati da fornitorzieSe, al contrario, la costruzione non é
ultimata, alla fine dell'esercizio sara necessatiitizzare come contropartita la voce
immobilizzazioni in corso. Tale conto rimarra apefino al momento in cui la costru-
zione viene ultimata.

Anche il conferimento da parte dei soci costituiscemodo per procurarsi i beni
strumentali. Come si sa I'apporto da parte dei soai é fatto solo in occasione di costi-
tuzione della societa ma puo essere ripetuto asb@essivamente in sede, ad esempio,
di aumenti di capitale sociale. Il conferimentdtaduia, crea degli inconvenienti di natu-
ra, potremmo dire, burocratica. Infatti, per leist di capitale, 'aumento di capitale
mediante conferimento di beni in natura da partesdel deve essere preceduto da una
perizia estimativa redatta da un professioni¥f ¢he attesti che il valore attribuito al
bene e almeno pari all’'aumento di capitale so@adel sovrapprezzo.

Vi é poi la locazione. Effettivamente, questa noana vera e propria modalita di
acquisizione come generalmente la intendiamo. tazione, infatti, porta ad avere la
disponibilita di un bene, senza mai poterne oteeproprieta, mediante il pagamento
di un determinato numero di canoni periodici. Tulit® puo rappresentare per l'azienda
sia un vantaggio che uno svantaggio. Da un cemdopdi vista, I'azienda ottiene il pos-
sesso del bene strumentale che necessita seneailgueblema, come nell’acquisto da
terze economie, di ingenti esborsi monetari. llesnio della medaglia € costituito dal
fatto che il possesso, anche se continuato neldengn generera mai la possibilita per
'impresa di poter diventare proprietaria del bene.

Una forma, potremmo dire, intermedia tra I'acquistta locazione € il contratto di
leasing. Il leasing, come e stato gia detto pretteente, € una particolare operazione
che puo essere classificata sia come modalitagliisto sia come modalita di finan-

ziamento dell'acquisto stesso. Definita anche lmoez finanziaria, il leasing €, appun-

(*) Per le societa per azioni e per le societa immandita per azioni, il professionista & scelto dal
tribunale, mentre per le societa a responsabititédta, € scelto direttamente dalla societa, paiitpro-
fessionista sia iscritto nell’albo dei revisori taipili.
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to, un contratto di locazione di beni, mobili o imibili, acquistati o fatti costruire dal
locatore su scelta o indicazione del conduttore rehe@ssume tutti i rischi e benefici
connessi alla proprieta del bene.

Alla scadenza del contratto, il conduttore ha lagialita di diventare proprietario
dei beni locati dietro versamento di un prezzoibtapil cosiddetto prezzo di riscatto.
Ecco, quindi, come il contratto di leasing coniughantaggi tipici della locazione (pa-
gamento rateizzato del prezzo di acquisto tramiteamoni periodici) con quelli
dell'acquisto (vantare il diritto reale di prop@esul bene nel momento di esercizio
dell'opzione di acquisto senza avere un elevatorsshfinanziario 1°9).

Non e comunque possibile affermare in termini agsche il leasing sia preferibile
all’acquisto da terzi. Una valutazione sulla corieara (°%) di ciascuna ipotesi pud es-
sere effettuata solo confrontando il valore attueflussi finanziari corrispondenti a
ciascuna soluzione ed i differenti costi delle dliernative {°).

Un’altra importante cosa da sottolineare € la repgmtazione di queste modalita nel
piano pluriennale. Infatti, il trattamento e difate a seconda che si tratti di acquisto,
costruzione e apporto, oppure di locazione o lgasin

| primi trovano collocazione anche numerica diregate nel piano degli investi-
menti come nuove acquisizioni previste per gli atirpiano.

Per i secondi, invece, nel piano degli investimengiotra trovare solo la descrizione
dell'operazione, in quanto, non si ha il trasfenmuedella proprieta (0 comunque risulta
essere dilazionato), mentre i veri e propri riflegsgrovano nel piano economico, come
costi per godimento beni di terzi. Per quanto nidaall trattamento contabile dei con-
tratti di leasing, finanziario ed operativo, si @nda al paragrafo relativo al piano eco-

nomico.

(**9 E’, infatti, noto che generalmente il prezzoidtatto costituisce una percentuale molto bassa ri-
spetto al valore teorico in capo al concedente.

(**) Si rinvia a un qualunque manuale di matematicarfziaria per eventuali approfondimenti .

(*%¥ | costi si riferiscono nel caso dell’acquisto risede mutuo agli interessi passivi sul finanzia-
mento e allammortamento; quelli relativi al leagisono invece i canoni di leasing (comprensivi deg|
interessi passivi impliciti) e del costo del rigoat
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6.2 La valutazione comparata degli investimenpidno

Uno degli aspetti piu critici in sede di pianificaze degli investimenti e la decisio-
ne circa quale, tra le varie opzioni, risulta esslgpiu conveniente.

Abbiamo visto nel paragrafo precedente come siamoenose e variabili le modali-
ta di acquisizione dei fattori produttivi a lentielo di utilizzo. In questa sezione ci de-
dicheremo allo studio di come scegliere I'investimeemigliore, data una certa modalita
di acquisto {°%). Esistono due categorie di metodi.

La prima non tiene conto del valore attuale desdiui cassa scontati. Questi sono:

L’indice di preferenza dgbay-back detto anche periodo di pareggio finanziario o
tempo di recupero del capitale, rappresenta il temgressario affinché si possa recupe-
rare integralmente il capitale impiegdaie Il tempo di recupero, in altre parole, e la pri-
ma scadenza alla quale si realizza un’inversiorseghno nei saldi di cassa(*'9.

In pratica:

tp={mingtx | G- &<0,k=0,1,2,...,n}

Tra piu alternative di investimento si preferisegelip con tempo di recupero mino-
re.

Si prenda come esempio la seguente situazionedDatprogetti di investimento A
= (Ca, ta) € B = (G, tg), definiti da:

tk flussia Sa flussig S

0 -1.000| -1.000, -1.000 -1.000
1 300 -700 200 -800
2 400 -300 200 -600
3 500 200 200 -400

4 100 300 400 0

5 100 400 800 800

(**9 1 calcoli di convenienza che sono qui espostisabaosi sui flussi finanziari derivanti
dall'investimento sono applicabili a tutte le matiabi acquisto che abbiamo visto in precedenzqujac
sto da terzi, costruzione interne, leasing, locazj@tc.).

(**9 In generale i flussi di cassa connessi all’'adgigee dell'investimento assumono segno negati-
vo, mentre le entrate generate dai ricavi, consiegiézie allo stesso, assumono segno positivo.niel
mento in cui la somma algebrica progressiva dedtdte e delle entrate varia di segno si ha il temipo
recupero.
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Come si puo facilmente notare, l'investimento A g@nun saldo di cassa positivo
nelllanno 3, in anticipo di un anno rispetto aVe@stimento B. Si puod quindi concludere

che l'investimento A e da preferire all'investimerg.

Consente di misurare il rendimento economico diinuestimento rapportando i
flussi di entrata medi annui ai flussi di uscita pacquisto dell’investimento. Tra piu
alternative di investimento si preferisce quella &0l maggiore. Se si tratta di valutare
un unico progetto di investimento, il ROI dovraeresconfrontato con quello relativo ai

beni strumentali gia presenti in azienda.

| metodi che invece tengono conto del valore attuigi flussi di cassa scontati so-

no:

Con questo metodo si vanno ad attualizzare i fldssintrata e di uscita provocati
dall'investimento mediante I'utilizzo di un tassoredditivita riferibile agli investimenti
effettuati dall'impresa. Da questo valore si detrieflusso di uscita iniziale

dell'investimento. In formula:

t

Van=Y) Py 1o

n=1 (1+ I)n

dove:

Fn = flussi di cassa (entrate — uscite)

I = tasso di redditivita

n = anni relativi ai flussi di cassa

lo = flusso di cassa iniziale per I'acquisizione ‘daliestimento

Per poter confrontare i vari investimenti € necegssapstruire un apposito indice di
profittabilita, in cui vengono rapportati i flusdi cassa attualizzati con I'investimento

iniziale. Maggiore € l'indice piu I'investimentoo®nveniente.
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Il tasso interno di rendimento € il tasso per dluissi di cassa attualizzati derivanti
dall'investimento eguaglia la somma degli investitnattualizzati (nel caso in cui gli
investimenti vengono effettuati in tempi diversi.formula:

t Fn a t In
Z(1+i)n ) Z(1+i)n

n=1 n=1

dove:

F. = flussi di cassa (entrate — uscite)
I = tasso interno di rendimento
n = anni relativi ai flussi di cassa
I, = flussi di cassa per I'acquisizione dell'investinio

Tra piu alternative di investimento si preferiseeelip che presenta un tasso interno
di rendimento maggiore. Nel caso di un solo investito il tasso interno di rendimento
dovra essere confrontato con I'lRR medio aziendale.

Assume la denominazione di discounted cash flaasgo interno di rendimento che
si ottiene eguagliando i flussi di cassa attuatizderivanti dall'investimento con il va-
lore iniziale dell'investimento. In tal caso I'insmento viene fatto in un’unica solu-

zione.

6.3 La struttura del piano degli investimenti

La rappresentazione del piano degli investimentighie essere cosi schematizzata:

N N+1 N+2 N+3 N+4

frmmobilizzazion! immatenal:

- matchi

- brevett

- concession

- licenze

- goftware

Totale immaobilizzazioni immateriali
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frnobiliz zazion! matedal:

- terreni

- fabbricati

- impianti & macchinari

- attrezzature industriali e commerciali
- automezzi

- macching elettroniche d'ufficio

- mobili & arredarmenti

- altri beni

Totale immobilizzazieni materiali

frevnobilizzazion finanziarie:

- partecipazioni

- finanziamenti a terzi

- altri titoli a medio lungo termine
Totale immobilizzazioni finanziarie

Totale investimenti

Nella parte descrittiva da allegare al piano deglestimenti si potra fare riferimen-
to ad eventuali contratti di leasing e di locazinonh finanziarie che 'azienda prevede
di stipulare negli anni relativi al piano.

Bisogna sottolineare, pero, che la struttura deh@idegli investimenti non e, nella
realta operativa, di cosi facile rappresentaziduaeproblematica e piuttosto contenuta
se il piano degli investimenti comprendesse, pentp riguarda le immobilizzazioni,
solo gli acquisti. Risulta un po’ piu complicata dastione delle dismissioni. Infatti,
connessi agli investimenti ed ai disinvestimentsano gli ammortamenti. Per una cor-
retta gestione degli stessi € fondamentale imputarettamente lo storno del cespite
nel giusto anno di formazione, in modo tale da aodare ad alterare il processo di
ammortamento in corso per gli altri beni, acquistat medesimo esercizio in cui e sta-
to acquistato il cespite dismesso.

Un’altra complicazione riguarda le costruzioni toeromia che abbiamo affrontato
precedentemente. Gli incrementi di immobilizzazidavuti alle costruzioni interne de-
vono essere tenuti distinti dagli acquisti da tg@eai vari motivi, tra cui, forse il piu im-
portante ai fini della costruzione del piano, qoeélativo al fatto che questi incrementi
non hanno generato esborsi finanziari. Chiariamglimé concetto. In realta, i costi di
conto economico che vengono rettificati indirettateedal conto incrementi di immobi-

lizzazioni per lavori interni hanno gia generatdledgariazioni finanziarie. Se questi, a
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livello di piano degli investimenti fossero compraslla voce relativa agli acquisti or-
dinari da terzi, il piano dei flussi finanziari agtierebbe due volte le uscite per
I'acquisizione di questi beni: una tramite le vaiiei finanziarie generate dalla gestio-
ne operativa (acquisto dei fattori produttivi, pangeto del personale dipendente, costi
per servizi, etc.) e variazioni collegate allaitivdi investimento.

Operativamente, quindi, per ovviare a questa siunaz nel piano degli investimenti
si crea una rigad hog¢ che accogliera gli incrementi (o i decrementig ¢fon hanno

provocato variazioni finanziarie, ossia i cosiddgiioconti.

7. La determinazione del fabbisogno finanziario d piano dei flussi finanziari

Sia in fase della costituzione, sia durante il redarsvolgimento della sua gestione,
I'azienda ha la necessita di disporre di una agutntita di capitali per far fronte ai suoi
investimenti in fattori produttivi a lento ciclo ditilizzo, per il sostenimento dei costi
dei fattori produttivi a veloce ciclo di utilizzper poter avere determinate scorte di ma-
gazzino affinché I'attivita aziendale non subisggeiruzioni, per poter concedere certe
dilazione di pagamento ai suoi clienti e per magterun minimo di fondi liquidi in cas-
sa o presso gli Istituti di credito. Questa quandit capitali viene definita fabbisogno fi-
nanziario. La sua determinazione € molto compless& anche indispensabile per po-
ter avere una corretta gestione.

Per poterlo calcolare e necessario innanzituttogutere alla determinazione del co-
siddetto fabbisogno finanziario lordo, ossia iatetdegli investimenti (a breve ed a me-
dio lungo termine) che l'azienda deve effettuare blasi informative per il recupero dei
dati necessari al suo calcolo sono:

* |'ultimo bhilancio consuntivo;

il piano economico (con i costi dei fattori prodwittzeloce ciclo di utilizzo);

il piano degli investimenti (con i fattori produttia lento ciclo di utilizzo);

i piani di rimborso dei finanziamenti gia ottenetiutt’ora a disposizione.

Tuttavia, la vera quantita di capitali che neceskiizienda & determinata sottraendo
dal fabbisogno finanziario lordo l'autofinanziameraziendale, andando cosi a trovare

il fabbisogno finanziario netto. Alla quantificani® del fabbisogno finanziario netto se-
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guono l'individuazione delle possibili modalitaabpertura e I'accertamento della repe-
ribilita delle fonti di finanziamento prescelte (dii si trattera nel paragrafo dedicato al
piano dei finanziamenti).

Esaminiamo ora piu nel dettaglio la formazione die¢ aggregati. La prima fase
consiste nella determinazione, come abbiamo wvigbfabbisogno finanziario lordo da-
to da:

Investimenti in immobilizzazioni

- Disinvestimenti di immaobilizzazioni

+/- Variazione del CCN operativd™)

+ Rimborso/remunerazione del capitale proprio

+ Rimborso/remunerazione di debiti finanziari

= Fabbisogno finanziario lordo

Successivamente, se al fabbisogno finanziario Isattraiamo I'autofinanziamento
aziendale troviamo il fabbisogno finanziario nettgsia, il totale delle fonti di finan-
ziamento necessarie per la copertura delle scaltenvstimento implementate

dall'azienda.

Fabbisogno finanziario lordo

- Autofinanziamento aziendale

= Fabbisogno finanziario netto

Prima di proseguire € pero necessario definiradfanziamento. Esso € la capaci-
ta dell'impresa di finanziare i propri investimesg@nza ricorrere a fonti di capitale pro-
prio o di terzi. Esso & misurato utilizzando il oa diretto tramite la differenza dei ri-
cavi monetari e dei costi monetari (se utilizziaimetodo diretto) oppure utilizzando
un metodo indiretto.

Quest'ultimo consiste nel sommare al reddito dr@s® | costi non monetari e sot-

trarre da esso i ricavi non monetari:

(**) Del Capitale Circolante Netto (CCN) si possoneceddiverse nozioni a seconda delle quantita a
cui fa riferimento. Sappiano che in termini finaanziil CCN é dato dalla differenza tra I'attivo cente
(ossia tutti gli impieghi a breve termine) e le gaisa correnti (ossia le fonti di terzi a breventne). Il
CCN operativo fa riferimento, invece, alla diffezantra le attivita (senza distinzione di scadem&a)
finanziarie (come crediti commerciali, altri crediimanenze di magazzino, etc.) e le passivitazade-
nere conto della scadenza) non finanziarie (debitimerciali, altri debiti, etc.).
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Reddito di esercizio

+ Quota di ammortamento

+ Quota di fondo TFR

+ Quota di fondi per rischi ed oneri

= Autofinanziamento

Questa procedura puo essere spiegata anche logittadsequesta equazione:

Ricavi totali — Costi totali = Reddito di esercizio
(Ricavi monetari + Ricavi non monetari) — (Costimatari + Costi non monetari) =
Reddito di esercizio
Ricavi monetari — Costi monetari = Reddito di esgac+ Costi non monetari — Ri-

cavi non monetari

Entrambi i membri dell’'ultima equazione rappresantd cosiddetto cash flow ope-
razionale, che rappresenta appunto l'autofinanzaimmeche, come abbiamo detto, € la
capacita dell’azienda di generare risorse finareidirettamente dalla propria gestione,

senza ricorrere al capitale preso a prestito.

7.1 Le relazioni fondamentali per la determinazideéfabbisogno finanziario

La determinazione del fabbisogno finanziario neitada determinazioni di alcune
quantita non direttamente fruibili dai piani codirin precedenza. Se gli investimenti
(ed i disinvestimenti) in immobilizzazioni li abloi gia determinati con il piano degli
investimenti, cosi come l'autofinanziamento é paisicalcolarlo grazie al piano eco-
nomico, la stessa cosa non vale per le variazigarvenute nel CCN operativo. Ricor-

diamo brevemente le sue componenti:

-/+ A Crediti commerciali e altri

-/+ A Rimanenze di magazzino

+/- A Debiti commerciali, tributari e altri
- Pagamento TFR

- Utilizzo fondi per rischi ed oneri

= A CCN operativo

110



PARTE PRIMA
Capitolo 4 — La metodologia della pianificazioregiano

Per poter determinare le variazioni intervenutdengihgole poste € indispensabile
andare a determinare i loro valori finali (in quawfuelli iniziali li conosciamo grazie
all'ultimo anno di consuntivo, per il primo pian@,con riferimento all’esercizio prece-
dente, per gli anni di piano successivi al printgistono diverse tecniche calcolo, an-
che a seconda della tipologia di voce che si stdizazando. Prendiamone in esame al-

cune.

| crediti commerciali finali sono il risultato dekguente processo:

Crediti finali = Crediti iniziali + Ricavi + lva adebito — Incassi
Di questa equazione ci mancano solo gli incassguanto i crediti iniziali emer-
gono dall'ultimo bilancio a consuntivo, se stiammakzzando il primo anno di
piano, o dall’'esercizio di piano precedente rispettquello di calcolo, altrimenti.
Per il calcolo degli incassi possiamo utilizzaradice di dilazione media dei cre-
diti commerciali, che rideterminato & dato d£)(

(365 — dilazione media)
Incassi = Crediti comm.li iniziali + Crediti comm.li totali -

365

| crediti commerciali totali sono determinati dalamma dei ricavi di vendita e la
relativa lva a debito, mentre la dilazione medf@prasenta il numero di giorni che
in media l'azienda concede ai propri clienti peggq@ i crediti che ha nei loro
confronti. Questa puo essere calcolando facendeeldia dei dati a consuntivo o

stimandola tramite una funzione di regressione.

(**) La determinazione degli incassi come espostaast@riva da una rivisitazione dell'indice di di-
lazione media dei crediti commerciali:
Crediti commerciali finali (CF) - 365
Dilazione media dei crediti commerciali (D) =

Crediti commerciali totali (CT)

D=CF-365/CT
dove CF = CI (crediti iniziali) + CT — I (incassi)
D-CT=(Cl+CT-1)-365
D-CT=Cl-365+CT-365—1-365
| -365=Cl- 365+ CT- (365 - D)
(365-D)
365

I=CI+CT-

111



PARTE PRIMA
Capitolo 4 — La metodologia della pianificazioregiano

La determinazione degli incassi, anche se a prista piu complicata, & molto u-
tile anche per la costruzione del piano dei flestassa (se si utilizza il metodo
diretto).

| debiti commerciali finali, simmetricamente ai dite commerciali finali, sono il
risultato del presente calcolo:

Debiti finali = Debiti iniziali + Costi + Iva a créito — Pagamenti
Come nel punto precedente, anche in questo cascanuandato nell’equazione di
Cui sopra, ossia i pagamenti. | debiti iniziali saroti ed i costi derivano dal piano
economico e I'lva a credito e determinata di consega. Questi sono determinati

con la seguente formula:

(365 — dilazione media)
Pagamenti= Debiti comm.li iniziali + Debiti comm.li totali - -----------------=----m-eoemue-

| debiti commerciali totali, come i crediti commgic totali, sono dati dalla som-
ma tra i costi totali e la relativa Iva a credito.

| costi di cui facciamo riferimento nel calcolo geigamenti sono rappresentati dai
costi per acquisti di materie e di merci, dai cpsti servizi, dai costi per godimen-

to beni di terzi e dagli oneri diversi di gestione.

Le rimanenze finali sono gia state calcolate neib&o del piano economico, an-
che se non e stato specificato in tale sede ildatoolo.

Per la loro determinazione possiamo utilizzaredite di giacenza media di ma-
gazzino:

(RF.+R.I.)/2)-365
Giacenza media di magazzino (&)  --------------m-m-mmmmmmme oo
Consumi

Dal momento che i consumi sono dati dalla segufenteula:

Consumi = Rimanenze iniziali (RI) + Acquisti (AR#manenze finali (RF)

112



PARTE PRIMA
Capitolo 4 — La metodologia della pianificazioregiano

l'indice di giacenza media di magazzino puo andseee riscritto in questo modo
RF) - 365

RI+A-RF

Andando a riformulare il suddetto calcolo in funeodi RF, le rimanenze finali
saranno cosi rideterminate:
(RI+ A—RF)- G =RF- 365
RI-G+A.-G-RF G =RF- 365
(RI+A)- G =(G + 365)- RF
(RI+A)-G

La variazione delle rimanenze da utilizzare petdeerminazione la variazione del
capitale circolante netto e ora facilmente calctéattomparando le rimanenze fi-

nali e le esistenze iniziali.

Un altro esempio di calcolo per la determinazioekadvariazione del capitale cir-
colante netto e quello relativo alla variazione digbiti tributari. Tali debiti sono
costituiti essenzialmente dalle imposte sul reddites e Irap) e dall’'lva. Dal
momento che tali tributi non hanno la stessa basaldolo sara bene esaminarli
separatamente.

Partiamo dall'lva. L’'Imposta sul valore aggiunto ¢@me presupposto oggettivo
lo scambio di beni e di servizi. Quindi le posteeressate da detta imposta sono
essenzialmente costituite dai ricavi di venditaeledprestazioni (per il calcolo
dell’lva esigibile o a debito) ed i costi per acsjyiper servizi e per godimento be-
ni di terzi (per il calcolo dell'lva detraibile o @edito). Una volta stabilita la pe-

riodicita delle liquidazioni (mensili o trimestrake anche possibile determinare il

(**3 L'utilizzo delle sole rimanenze finali, piuttostiella media tra le iniziali e le finali, rappresen
una semplificazione del calcolo dell'indice.

113



PARTE PRIMA
Capitolo 4 — La metodologia della pianificazioregiano

debito Iva alla fine di ogni anno di piano, per gdinita ipotizzando che le liqui-
dazioni periodiche siano in media uguali durareeiio. In pratica, dati:

L = liquidazione annuale = Iva a debito — Iva aditie

V = totale dei versamenti dell’anno

| = credito (-) / debito (+) Iva iniziale

F = credito (-) / debito (+) Iva finale

P = periodicita delle liquidazioni (mensile = 18mestrale = 4)
allora

V=I+L-(P-1)/P

Di conseguenza i crediti / debiti finali per Ivaaano pari a:
F=I+L-V

Per quanto riguarda il calcolo delle imposte sdtite (Ires e Irap per le societa di
capitali e solo Irap per le societa di personerdgenprese individuali) il calcolo
e, si potrebbe dire, molto piu tortuoso. Quest@eutb al fatto che le imposte de-
vono essere sostanzialmente calcolate due volterin@a volta in sede di piano
economico ante determinazione del fabbisogno fila@ioz e la seconda volta
guando vengono rideterminati gli oneri od i provédimanziari derivanti, rispetti-
vamente, dal fabbisogno finanziario o dall’ecce@edz liquidita. In pratica, le
imposte (come componente negativo di reddito davese nel piano economico)
saranno cosi calcolate:

| = imposte di competenza finali

t = aliquota di imposta (Ires)

RAFF = reddito ante calcolo del fabbisogno finarigia

OF = oneri finanziari netti su fabbisogno finanimgoneri al netto dei proventi)

| =RAFF.t—-OF-t

| debiti tributari dell’esercizio saranno dunquesiititi dalla presente somma:

+ Liquidazioni lva totali dell’anno
- Versamenti Iva effettuati

+ Imposte di competenza (Ires e Irap)
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- Acconti lres e Irapl(")

= Debiti tributari

La determinazione delle competenze dei dipenderitigenerare, in sede di reda-
zione del piano pluriennale, una serie di debié devono essere necessariamente
coperti. Si tratta in particolare dei debiti perd¢ribuzioni di dicembre ed i relativi
contributi previdenziali. Se le retribuzioni sonagate entro il 31 dicembre non
generano problemi a livello di debito verso i digenti, in quanto i versamenti sa-
ranno coincidenti con le retribuzioni complessivaieecalcolate e quindi i debiti
saranno pari a zero. Diverso invece ¢ il caso in'agienda decida di pagare il
proprio personale nel successivo mese di gennai@al taso il piano dovra conte-
nere un debito nei confronti dei dipendenti pale atribuzioni di dicembre (che
per semplicita si possono ipotizzare pari a unicesimo delle retribuzioni totali
dell’anno {19).
Sicuramente, indipendentemente dalla cadenza dgnpento delle retribuzioni,
'azienda dovra considerare i contributi previdatizche dovranno essere versati
entro il 16 del mese successivo al periodo diinfento delle retribuzioni (tali
contributi comprenderanno anche quelli relativaaledicesima mensilitd). Sic-
come in entrambi i casi le retribuzioni si rifewso a dicembre i contributi do-
vranno essere necessariamente rilevati a deifjo (
Riassumendo:

VC = contributi versati (pari a 11/13 dei contribtatali)

(** Gli acconti delle imposte dirette sui redditi samella misura del 99% delle imposte dovute per
I'esercizio precedente. Tali acconti devono esserdsposti in sede di versamento del saldo detigor
ste dovute per 'esercizio precedente nella misielad0% dell’acconto dovuto e il residuo 60% er&ro
fine dell’'undicesimo mese dalla chiusura dell’eggoc(novembre per i soggetti solari).

(** Vengono considerate mediamente tredici mensilifatti, quasi tutti i contratti stipulati preve-
dono una tredicesima mensilita, che viene corrispgsneralmente nel mese di dicembre. Alcune catego
rie di dipendenti hanno per contratto anche unatonsicesima mensilita (corrisposta di norma a giug
0 a luglio).

(**9 Ai fini dei nostri calcoli possiamo dire che irgdbuti da versare (oltre a quelli di competenza
del datore di lavoro, dal momento che quest'ultimge da sostituto di imposta, anche quelli a cadliel
dipendente) sono circa il 40% delle retribuziond Siccome nel piano economico € stato determinat
complessivamente il costo per il personale, i Goutr si possono essere cosi calcolati:

contributi = (costo del personale / 1,4D,4
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VP = retribuzioni corrisposte (pari alle interert@tizioni nel caso in cui il pa-
gamento delle retribuzioni di dicembre sia effetibuantro il 31/12 oppure pari
a 12/13 del totale delle retribuzioni, in caso @gamento a gennaio)
C = contributi totali dell’anno
P = retribuzioni totali dell'anno
DC = debiti per contributi
DP = debiti verso personale
DC=C-VC
DP=P-VP

In entrambi i casi si presume che gli eventualiitii@tiziali siano interamente pa-

gati.
7.2 Determinazione del fabbisogno finanziario

Dopo aver determinato tutte le componenti del faddpno finanziario lordo e suc-
cessivamente determinato il fabbisogno finanzianetto (sottraendo dal primo
l'autofinanziamento) determiniamo cosi la quantit&apitali necessari al finanziamen-
to della gestione, degli investimenti in fattorioguttivi a lento ciclo di utilizzo e
I'eventuale restituzione dei debiti finanziari iceslenza.

Tuttavia, € necessario considerare il fatto chmgrée il ricorso a speciali fonti di fi-
nanziamento non fruttifere (come pud essere, ach@se il finanziamento infruttifero
dei soci), la maggioranza dei finanziamenti ricloieal oltre alla restituzione del capita-
le, anche il pagamento di interessi. Di conseguehfabbisogno finanziario deve tene-
re conto anche della copertura degli interessiipasgse maturano sullo stesso, in quan-
to questi vanno a ridurre l'autofinanziamento endquiaumentano il fabbisogno finan-
ziario che richiedera nuovo capitale per finanbiadreando cosi una spirale pressoché
infinita.

In pratica, conoscendo I'importo del fabbisognafimiario t*’) e dei tassi medi di
interesse per il capitale preso a prestito, leerqahntita di capitale da richiedere sara:

FN = fabbisogno finanziario netto ante interessi

(**" Quota di fabbisogno finanziario coperto con pitale preso a prestito da terzi.
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FG = fabbisogno finanziario globale
I = tasso di interesse sui finanziamenti
t = aliquota imposta (Ires)
| = interessi passivi
FG=FN + |
I=FG - (i- (1-1)

I=(FN+1)-(i-(1-1))
[=FN-(-Q-t)+1-(-(1-1)
l—1.(-Q-t)=FN-(-(1-1)

Q-0 Q-9)=FN-( (1-1)
| = FNI([@-1))
1-(it@-t)

Facciamo un piccolo esempio chiarificatore. Supam che il fabbisogno finan-
ziario lordo sia pari a 200 e che l'autofinanziatoesia 50. Il tasso di interesse medio
sul capitale preso a prestito € pari al 10% mdigfietto fiscale e pari al 30%.

Il fabbisogno finanziario netto sara dunque patb8, ossia 200 (fabbisogno finan-
ziario lordo) meno 50 (autofinanziamento). Tramit&lcoli di cui sopra, il fabbisogno
finanziario globale e pari a 161, deducendo cosigihinteressi passivi al netto del be-
neficio fiscale sono pari a 11. Per cui gli intsiggassivi lordi saranno pari a 16 e quin-
di il beneficio fiscale pari a 5. L’autofinanziamersi modifichera in questo modo:

Autofinanziamento iniziale 50
- Interessi passivi lordi 16
+ Beneficio fiscale 5
Autofinanziamento finale 39

Il fabbisogno finanziario netto sara dunque p&Da (fabbisogno finanziario lordo)
meno 39 (autofinanziamento rideterminato) e ciog @9d.61. A dimostrazione di cio €
sufficiente ricalcolare ora gli interessi passivii'ammontare del fabbisogno finanziario

globale, ossia il 10% su 161, ovvero 16.
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7.3 La rappresentazione del fabbisogno finanziaré piano dei flussi finanziari (o

piano delle fonti e degli impieghi)

Il fabbisogno finanziario, calcolato in base alidicazione contenute nei precedenti

paragrafi, puo essere rappresentato nel piandussi finanziari, anche detto piano del-

le fonti e degli impieghi. La forma del piano pussere di due tipi: a sezioni contrappo-

ste od in forma scalare.

La forma a sezioni contrapposte evidenzia da undétimpieghi di risorse finan-

ziarie (investimenti in immobilizzazioni e la vaziane del capitale circolante netto ope-

rativo — in pratica il fabbisogno finanziario lofde dall’altra parte le fonti necessarie

alla copertura degli impieghi, ossia I'autofinama@nto aziendale e i capitali necessari

per la copertura del fabbisogno finanziario.

Impieghi di risorse finanziarie

Fonti di finanziamento

Investimenti in fattori produttivi a lento ciclo di wtilizzo:
+ immobilizzazioni immateriali

+ immokilizzazioni material

+ immobilizzazioni finanziarie

Totale investiment] in fattor prodoltivi 2 fento ciclo of bz zo

Investimenti in capitale circolante netto:
+/- incremento rimanenze di magazzino

+/- incremerto dei crediti commerciali

+/- incremento degli atri crediti

-+ incremerto dei debiti commercial

-+ incremento dei debiti tributari

-+ incremento degli atri debiti

Totale Investiment! in capitale clrcolante netto

IHilizzo dei fondi:

+ Utilizzo fondo per rizchi ed oneri
+ utilizzo fonda TFR

Totale wtilizzo del fondi

Pagamento debiti finanziari:

+ pagamento dei debiti finanziari a breve termine

+ pagamento dei debiti finanziari a medio-lungo termine
Totale pagamento del debiti finanziar

Totale impieghi di risorse finanziarie

Autofinanziamento:

+ Reddito del'esercizio netto

+ Ammortamenti

+ Accantonamenti ai fondi per rizchi ed oneri
+ Accantonamento al fondo TFR

Totale autofinanziamento

Fabbisogno finanziarie netto
Finanziamenti con capitale proprio

Totale fingnzigmenti con capitale propria

Finanziamenrti con capitale di credia

Totale finanzigment! con capitale of credito

Totale fonti di finanziamento

La forma scalare, invece, non evidenzia distintaménfonti e gli impieghi ma ar-

riva comungue a determinare, tramite una serieulinse algebriche, il fabbisogno fi-

nanziario netto. Tale struttura del piano & malails a quella prevista dai principi con-
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tabili internazionali per il rendiconto finanziardei flussi di cassacésh flow. Abbia-

mo, infatti, una prima area dedicata alla gestioperativa, dove vengono indicati
l'autofinanziamento aziendale, le variazioni inemute nel capitale circolante netto
(**®), gli utilizzi dei fondi per rischi ed oneri e dieindo trattamento di fine rapporto, gli
investimenti in fattori produttivi a lento ciclo ditilizzo (immobilizzazioni materiali,

immateriali e finanziarie) e il rimborso dei finaamenti ottenuti in precedenza. Quello
che residua se e di segno negativo rappreserdgabldogno finanziario netto o se e di

segno positivo il residuo di cassa e banca.

Awtofinanziamento:

+ Reddito dell'esercizio netto HEE
+ Ammortamenti WRH
+ &ccartonamenti ai fondi per rischi ed oneri WRH
+ &ccartonamenta al fondo TFR b
Totale autafingnzigmenta b

Investimenti in capitale circolante netto:

-+ incrementa rimanenze di magazzino [REHD
- incremento dei crediti commerciali (xR
-+ incremerto degli attri credii (R
+i- incremerto dei debiti commerciali WRH
+i- incremento dei debiti tributari HEE
+i- incremento degli altri debiti WRE
Totale investimenti in capitale clrenlahte netto HHH

LHilizzo dei fondi:

- wtilizzo fondo per rizchi ed oneri [
- utilizzo fondo TFR [
Totale ntilizzo del fondi (=M

Investimenti in fattori produttivi a lento ciclo di utilizzo:

- immobilizzazioni immateriali (xR
- immobiizzazioni materiali (xR
- immokilizzazioni finanziarie [REH)
Totale investimenti In fattor] produitivi @ jento ciclo of QHNZIO [0

(**¥ In questo caso le variazioni nelle singole pakteCCNC sono considerate con segno opposto
rispetto a quanto abbiamo esaminato in precedgaiehé I'obiettivo dell’analisi € quello di ossereda
formazione della liquidita o dell'indebitamento eadale. Infatti, gli incrementi di crediti commealii
vengono presi con segno meno in quanto sottraglguidita (o al contrario richiedono fonti per pdee
finanziare) mentre I'aumento dei debiti commerciaéine evidenziato con segno piu dal momento che
apporta liquidita (o meglio costituiscono una fodiéinanziamento).
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Pagamento debiti finanziari:

- pagamerta dei debiti finanziari a hreve termine (xR
- pagamento dei debiti finanziari & medio-lungo termine (xR
Totale pagamento del debiti finanziars [0
Fabhisogno finanziario netto {HXX)

Copertura del fabhisogno finanziario netto
Finanziamerti con capitale proprio
Totale fingnziamenti coh capitale proprio WM

Finanziamenti con capitale di credito
Totale finanziamenti con capitale di credito WA

Totale finaziamenti XX

7.4 La valutazione dell’equilibrio finanziario

L’analisi dell’equilibrio finanziario € una dell@$i piu delicate della costruzione del
piano. Infatti, una volta costruito il piano deidki finanziari e prima di decidere su co-
me coprire il proprio fabbisogno finanziario bisagiare molto attenzione agli indicato-
ri finanziari. Questo serve soprattutto per trovain@ giusta ponderazione tra I'utilizzo
del capitale di terzi e del capitale proprio. Eirgii di fondamentale importanza valuta-
re anche l'impatto a livello economico delle scelteaprese. Come € noto, il capitale
preso a prestito da terzi comporta il pagamentmgeo di interessi, che vanno ad in-
taccare il reddito di esercizio riducendolo, meiitapitale proprio genera la necessita
di ottenere un utile soddisfacente che sara distalai soci come dividendo. Soprattut-
to nel secondo caso € necessario confrontare dimeamto del capitale proprio con il
rendimento medio delle attivita finanziarie senigahi (come titoli di Stato) incremen-

tato del cosiddetto premio di rischio, ossia la uasrazione aggiuntiva spettante
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allimprenditore per avere intrapreso un’attivitdimpresa, notoriamente piu rischiosa
rispetto all’investimento in titoli.

Esaminiamo molto brevemente quali sono i principgtiumenti per misurare
I'equilibrio finanziario.

Esistono, innanzitutto, i margini. Essi sono detaati confrontando diversi aggre-
gati dell’attivo patrimoniale con altri del passjwthe visti in un’ottica finanziaria, non
sono altro che, rispettivamente, gli impieghi &leti. | principali margini sono tre:

1. margine di struttura, dato dalla differenza traatrimonio netto (o capitale
proprio) e gli impieghi durevoli (tipicamente I'atb immobilizzato). E’ pre-
feribile, infatti, che gli investimenti a medio Igo termine siano coperti da
una fonte altrettanto durevole, tra cui il patrincometto € quello che, in
termini di esigibilita, sara rimborsato per ultimdn margine di struttura ne-
gativo &, dunque, un sintomo di disequilibrio fimemio.

2. capitale circolante netto, dato dalla differenzalér attivita correnti e le pas-
sivita correnti. Tale margine esprime l'esistenzaneno di una coerenza
temporale tra fonti e impieghi. Infatti, un CCN pn® € sintomo di equili-
brio temporale, mentre un CCN negativo mostra &maenda finanzia in
parte le immobilizzazioni con il capitale di teraibreve termine (per un
ammontare pari appunto al CCN).

3. margine di tesoreria, dato dalla differenza tréideidita e le passivita cor-
renti. Ancora piu restrittivo rispetto al CCN, esitzia se I'azienda € in gra-
do di far fronte ai suoi impegni a breve termin@ ¢® sole liquidita (imme-
diate e differite) senza ricorrere, come avvieneQ@N, alle disponibilita di
magazzino.

Vi sono poi gli indici o quozienti finanziari. Tigamente, questi possono essere
rappresentati da:

Capitale proprio
Indice di copertura delle immobilizzazioni =

Attivo immobilizzato

Attivo corrente

Indice di disponibilita (@urrent ratio
Passivita correnti
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Liquidita immediate + liquidita differite

Indice di liquidita =
Passivita correnti

Come si puo chiaramente notare tali indici prendomime riferimento esattamente
gli indici che abbiamo visto poco fa, ossia il magydi struttura (indice di copertura
delle immobilizzazioni), il CCN (indice di disponiita) e il margine di tesoreria (indice
di liquidita), ponendo al numeratore il valore dehuendo e al denominatore quello del
sottraendo, trasformandoli quindi da valori assauvalori relativi. Il privilegio degli
indici, infatti, & costituito dalla possibilita donfrontare i valori nel tempo e nello spa-
zio (quindi con altre aziende, facendo una sortaedchmarkiny

Vi sono anche altri indici di cui abbiamo gia pa&ol@oco sopra, ossia degli indici di
rotazione e di durata. Di questi in particolaregi@$o richiamare:

Ricavi delle vendite

Rotazione del capitale investito =
Totale impieghi

Consumi

Rotazione del magazzino =
(Riman. iniziali + Riman. finali) / 2

Crediti commerciali finali - 365

Dilazione dei crediti commerciali =
Ricavi delle vendite + Iva

Debiti commerciali finali - 365

Dilazione dei debiti commerciali =
Acquisti + lva

Un altro strumento molto utile per I'analisi detilibrio finanziario € il rendiconto
finanziario. Con esso é possibile osservare leagamni (flussi) intervenute in un deter-
minato aggregato (fondo) tra un esercizio e l'alfRespetto agli indici ed ai margini
questo tipo di analisi e definita dinamica e natish, come lo era per i primi. Il rendi-
conto finanziario pud assumere diverse forma arskrael fondo preso in considera-
zione. Si ha cosi:

» il rendiconto finanziario delle risorse totafuNds flow statmeptse il fondo

in esame ¢ il totale dell’attivo patrimoniale;
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* il rendiconto delle variazioni di CCNét working capital statmentse, ap-
punto, il capitale circolante netto ¢ il fondo di si osservano le variazioni;
» il rendiconto dei flussi di cassagsh flow statmehtse I'aggregato analizza-
to sono le liquidita dell'azienda.
Per la loro costruzione si rinvia a testi speciftcf).

8. Il piano dei finanziamenti

Ultimata la descrizione del calcolo del fabbisodimanziario e delle redazione del
piano dei flussi finanziari e giunto il momento discutere come fare a coprire
I'eventuale fabbisogno finanziario netto che sné@ generare.

Come gia osservato in precedenza, la decisiona scdlita della modalita di coper-

tura del fabbisogno finanziario € molto delicata.

8.1 La scelta tra capitale proprio e capitale dize

Il punto focale della costruzione del piano deafimiamenti € appunto la decisione
sulla modalita di finanziamento del fabbisogno finario netto. La scelta & sostanzial-
ment improntata sul capitale proprio e sul capipatso a prestito da terzi.

Le implicazioni sono notevoli e non solo dal pudiwista finanziario. Innanzitutto,
un’azienda che gia risulta notevolmente indebitaizhia, in caso di ulteriore accesso ai
finanziamenti di terzi, di trovarsi in una condiaéin cui potrebbe non piu riuscire a far
fronte ai suoi impegni, rischiando quindi una pb#siinsolvenza. Inoltre, I'elevato in-
debitamento genera problemi anche a livello economnfatti, gli oneri finanziari, sot-
toforma di interessi passivi, vanno ad intaccaréotenazione del reddito di esercizio,
riducendolo.

Tuttavia, come si suole dire, non sempre tutti i m@ngono per nuocere. Infatti, in
determinate situazioni il ricorso al capitale dizte piu conveniente rispetto alla scelta

del capitale proprio. E’ dimostrabile che nel casaui la redditivita del capitale inve-

(**9 Massimo SaITA, Manuale di contabilita, bilancio e controlldl Sole 24 Ore, Milano — 1999,
FERRERQ DEzzANI, PisoNI, Pubbu, Le analisi di bilancio — indici e flussGiuffré Editore, Milano 2003,
IMERIO FACCHINETTI, Le analisi di bilancig Il Sole 24 Ore, Milano — 2004.
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stito (espressa dal ROI) sia superiore rispettooato del denaro (determinabile come
rapporto tra gli oneri finanziari ed il capitaletdizi oneroso), la redditivita del capitale
proprio aumenta all’aumentare dell’indebitamento.sbstanza, fintanto che a livello

economico non c’é un grosso impatto degli oneaririari, I'indebitamento costituisce

una “leva” per far incrementare il ROE. Vediamonmaaotivo.

RE = reddito dell’esercizio
RO = reddito operativo
OF = oneri finanziari
Cl = capitale investito (capitale proprio + cayetal terzi)
i = costo delle passivita finanziarie onerose
D = passivita finanziarie onerose
E = capitale proprio
t = aliquota fiscale
d = incidenza sul reddito operativo (al netto degleri finanziari) della gestione
straordinaria (S) e dei proventi finanziari (PF)
RE=(RO+PF-0OF+S)(1-1)
RE=(RO-OF)(1+d)(1-1)
Dal momento che:
ROI = RO/CI-> RO = ROI. CI
i=OF/D-> OF =i-D
possiamo riscrivere quanto abbiamo visto sopraegliente modo:
RE=(ROI-Cl—i-D) (L +d)(1-1)

Dividiamo entrambi i membri per E:
ROE=(ROILE/E+ROID/E-i-D/E)(1+d)(1-1)
ROE =[ROI + (ROI-i}D/E] (1 +d) (1 -1

Ecco, ora, come sia chiaramente visibile I'effé¢tea di cui si parlava prima. Come
si nota, il ROI viene variato della differenza koastesso e il costo del capitale di terzi
ponderato per I'indebitamento (dato dal rappor&oiltcapitale di terzi e il capitale pro-
prio). Se tale differenza risulta essere positita ROE cresce allaumentare
dell'indebitamento, al contrario decresce. In goasbdo, fintanto che il costo dei fi-
nanziamenti non supera la redditivita del capitaleestito, risulta essere conveniente

indebitarsi, in quanto non c’é un effetto negatstdl’equilibrio economico. Va, tutta-
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via, considerato anche il riflesso sulla situaziéinanziaria, in quanto il notevole inde-
bitamento potrebbe sconvolgere gli equilibri di suparlava nel precedente paragrafo.

Un’altra cosa che va considerata dal lato oppostioedla scelta del capitale proprio
come mezzo di finanziamento richiede un adeguatdimgento per i soci. Come antici-
pato in precedenza non é sufficiente che I'aziailada I'esercizio in utile. E' necessa-
rio che questo utile sia congruo alle aspettateiesdci ed in particolare il rendimento
deve essere almeno superiore al tasso delle atlin@nziarie prive di rischio aumentato
di un premio per l'investimento azionario pesato ipeischio intrapreso per I'attivita
imprenditoriale. In formula:

Ie = costo del capitale proprio

r = rendimento degli investimenti senza rischio

rm = rendimento generale medio del mercato azionario

B = coefficiente beta, misura il rischio della sfieei azienda, espresso dalla volati-

lita del suo rendimento rispetto a quello dell’natenercato

le=r+p-(rm—1)

Quindi nella scelta tra capitale proprio e capitdléerzi bisogno attentamente pondera-
re i rischi ed i benefici ad essi connessi e cercircreare una struttura, soprattutto in

un’ottica pluriennale come quella descritta dahpiasostanzialmente equilibrata.

8.2 Le modalita di copertura del fabbisogno finamizi

La forma giuridica dell’impresa incide in manief@esso determinante sulla scelta
delle fonti di finanziamento. Per esempio, rispeite imprese individuali e alle societa
di persone, le societa di capitali, ed in partipele societa per azioni*f), hanno mag-
giori opportunita di raccolta di fondi, sia sottgrofilo quantitativo (quantita di capitali

reperibili) sia sotto il profilo qualitativo (formiecniche di raccolta).

(**) Le Societa per azioni rimangono quelle tra leedde forme societarie che dispongono di un nu-
mero piu elevato di modalita di finanziamento ($p@on riferimento alla possibilita di emettere giite
obbligazionari) nonostante la riforma del dirittcietario operata con il D.Lgs. 6/2003 abbia antplia
possibilitd a scelta anche per le Societa a resydita limitata.
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Con riferimento alle Societa per azioni le prindiganti di finanziamento possono
essere cosi articolate a seconda:

« del soggetto: i finanziamenti possono essere & tdo capitale proprio (o
capitale di rischio) e a titolo di capitale di tea di debito). Questi ultimi
possono essere attinti presso diversi finanziagoid)i banche, societa finan-
Ziarie, enti pubblici, dipendenti, o presso il plibd generale dei risparmia-
tori;

» della durata: i finanziamenti possono essere aebseadenza (rimborso en-
tro 12 mesi), a media scadenza (rimborso entranrb) e a lunga scadenza
(rimborso oltre i 5 anni).

Vediamo separatamente le modalita di finanziamemtdiante il capitale e proprio

e quelle mediante capitale di debito.

Il capitale proprio (cequity) viene apportato dai soggetti che partecipano alla
proprieta dell'impresa e si assumono il rischidalgestione. Si tratta di fonti desti-
nante a permanere in maniera durevole nell'impobgacostituiscono il cosiddetto
capitale di rischio, in quanto per esso non é gtevobbligo di remunerazione. La
remunerazione del capitale proprio, infatti, & tagesclusivamente all’andamento
della gestione aziendale.

Il capitale sociale € 'insieme dei mezzi apportkti soci in sede di costituzione
dell'impresa e, successivamente, attraverso gliesningleliberati dall’assemblea dei
soci. Quando le azioni vengono emesse con un soazgo (le azioni sono emesse
sopra la pari), il flusso generato dagli aumentiajpitale sociale & superiore al valo-
re nominale di quello sottoscritto (tale sovrappreziene contabilizzato in una ap-
posita riserva di patrimonio netto).

Oltre a sottoscrivere nuove azioni gli azionisé| oorso della gestione azienda-
le, possono finanziarie la societa attraverso:

* versamenti in conto capitale detti anche finanziamenti a fondo perduto,
che hanno le stesse caratteristiche del capitalalean quanto non sono

soggetti a rimborso e non devono essere remundtdanno pero
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I'enorme vantaggio di poter essere restituiti ai s@nza attivare le tor-
tuose procedure previste dal Codice civile peridazione del capitale
sociale. Essi rappresentano una posta ideale idmoaiio netto e vengo-
no pertanto iscritti in bilancio tra le riserve;

» versamenti in conto finanziamento che costituiscono dei veri e propri
finanziamenti da parte degli azionisti con I'obblidi rimborso (a sca-
denza determinata o indeterminata) e di remunarazi®ali finanzia-
menti hanno trovato un’apposita collocazione imiio in seguito alla
riforma del diritto societario nella voce D.3 Dehierso soci per finan-
Ziamenti.

Rientra poi tra i finanziamenti di capitale propfautofinanziamento, ossia il rein-

vestimento nell’'attivita aziendale degli utili pitti dalla gestione.

Si tratta dei finanziamenti di terzi (banche, sticfnanziarie, risparmiatori, enti
pubblici, dipendenti, etc.) che rimangono nell'irepa per un periodo di tempo de-
terminato e per i quali esiste un obbligo di remran®ne.

La forma piu comune € quella del credito bancd&&so puo assumere differenti
forme tecniche e rispondere a esigenze sia di sevdi medio — lungo periodo. |
finanziamenti bancari possono, infatti, esserenatigper tempi lunghi per finanzia-
re I'attivo immobilizzato (come per esempio i mubaincari) oppure per tempi brevi
per finanziare l'attivo circolante (come per esemnlg aperture di credito in conto
corrente per elasticita di cassa). Solitamentanlgrése fanno ricorso a piu forme
tecniche di credito bancario, che si differenzippo scadenza, garanzie e condizioni
contrattuali. | contratti bancari possono esserendlotti a tre distinte categorie:

» prestiti bancari, mediante i quali le imprese ottengono fondi setine for-

me tecniche, classificabili in due gruppi:
1. finanziamenti in conto corrente: consentono di utilizzare scoperti
di conto corrente secondo le esigenze che di woltelta si presen-
tano. L'impresa pud quindi utilizzare in conto @re somme supe-

riori a quelle versate, impegnandosi a corrispomddia banca inte-
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ressi passivi e commissioni. | finanziamenti in tcooorrente hanno
il requisito dell’elasticita (perché consentonoatiernare utilizzi e
rientri) e si distinguono in:

- aperture di credito in conto corrente che sono un contratto
con il quale una banca si obbliga a tenere a dzjpos del
cliente una somma di denaro per un dato periodenjpo o a
tempo indeterminato. Puo essere assistito da geraeali o
personali;

- anticipazioni in conto corrente garantite da titoli o da
merci, che rappresentano un contratto di prestito, abbia
un contratto di pegno, con cui la banca conceddiaite un
finanziamento commisurato al valore attribuito anbogget-
to di garanzia (titoli, merci, etc.);

2. finanziamenti a scadenza fissavengono utilizzati in un’unica solu-
zione per l'intero importo concesso e devono esserigorsati a una
scadenza prestabilita. Possono essere accordag seguenti moda-
lita:

- aperture di credito semplici;

- sovvenzioni cambiarie;

- mutui ipotecari, mediante i quali la banca concpdstiti a
medio lungo termine garantiti da ipoteche su bemobili.

e operazioni di smobilizzq mediante le quali le imprese trasferiscono alla
banca i propri crediti commerciali, riscuotendot@& modo i corrispettivi
delle vendite senza dover attendere le scadenzeitpaton i clienti. Tra
queste forme troviamo lo sconto delle cambialndasso delle cambiali o
delle ricevute bancarie con la clausola salvo Humne gli anticipi su fattu-
re.

« crediti di firma, costituiti da garanzie personali che la banceeddi terzi
sulla solvibilita dell'impresa (impegnandosi ad ettare o avallare cambiali
tratte, a rilasciare fideiussioni o lettere di ctegdetc.).
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La banca inoltre ha una funzione molto importamesede di crisi aziendali.
Molto spesso avviene che in tali situazioni venigi@sto alla banca la trasformazio-
ne qualitativa dei debiti nei suoi confronti, gealarente da breve termine a medio
lungo termine. Non di rado avviene pero anche kidd®tta capitalizzazione del
debito, ossia la trasformazione del finanziamermtditlo di debito a titolo di capi-
tale proprio.

Accanto alle forme tradizionali di finanziamentoasstono di particolari, forni-
te dalle banche o da societa specializzate cheofgiarnte, solitamente, di gruppi
bancari. A seconda delle caratteristiche del faigws, tali tipologie di credito pos-
sono assumere le seguenti forme tecniche:

» leasing finanziario: come abbiamo gia visto nelllambito delle modadia
acquisizione degli investimenti, esso € un cordrattpico (cioé non disci-
plinato dal codice civile) mediante il quale un’irpa prende in locazione
finanziaria beni mobili o immobili fatti costruire acquistati da una societa
di leasing; alla scadenza del contratto il condattma la possibilita di acqui-
sire la proprieta dei beni locati dietro versamediocun importo pattuito
(prezzo di riscatto). Il leasing permette all'impaeutilizzatrice di evitare in-
genti uscite finanziarie connesse all'acquistoliaie, facendosi, di fatto, fi-
nanziare dalla societa di leasing.

» factoring: e un contratto mediante il quale un’impresa cedeabanca o a
una societa di factoring la totalitd o una partepdepri crediti commerciali
non supportati da titoli di credito. Il factoringisce al servizio finanziario di
smobilizzo dei crediti (se & prevista la forma @mtredito anticipato) un
servizio amministrativo (tenuta della contabilitiéesti e valutazione della
loro solvibilitd) e un servizio assicurativo (sepeevista la clausola pro-
soluto, il rischio di insolvenza e a carico deltéac il quale garantisce il
buon fine dei crediti). Con la clausola pro-solvendvece il rischio di in-
solvenza e invece a carico dl cedente.

» forfaiting: € un contratto che prevede la cessione pro-sdiutambiali e-

messe da esportatori a societa finanziarie edtére finanziamento in cui i
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titoli vengono ceduti al loro valore nominale altoedi uno sconto forfetta-
ro.

« confirming: & un contratto mediante il quale una banca o aoi@ta specia-
lizzata garantisce al fornitore nazionale la sali¥#é dell'acquirente estero,
confermando I'ordine di acquisto dell'importatorelebligandosi a regolare
per cassa I'importo fatturato dietro consegna aeudienti di spedizione e
degli effetti cambiari previsti in contratto.

Per le societa quotate esiste inoltre la possibdit rivolgersi direttamente al
mercato mobiliare. Questo é possibile farlo medidiemissione di prestiti obbliga-
zionari, certificati di investimento, cambiali finaarie, etc. Le obbligazioni ed i
certificati di investimento consentono di acquidwadi a medio lungo termine; le
cambiali finanziarie hanno invece scadenza a breweine e permettono di racco-
gliere capitali da impiegare per soddisfare il iabgno di circolante.

Esiste poi la possibilita di farsi finanziare med& I'intervento dello Stato e
delle Regioni. Il processo di finanziamento, in sfoecaso, pud avere diversi scopi,
che vanno dagli incentivi alla ricerca e all'innaiane, al sostegno alle piccole e
medie imprese o alle imprese operanti in aree dspre colpite da calamita natura-
li. Gli strumenti di intervento a disposizione @eitituzioni sono:

« laleva finanziaria, che consiste nell’erogazionéoddi o nella concessione

di finanziamenti a tasso agevolato;

* laleva fiscale, che consiste nella concessioreselnzioni fiscali, detrazioni,

riduzioni di aliquote fiscali e crediti di imposta.

Ciascun intervento deve essere previsto e disaiida apposite leggi e deve

essere contenuto nei limiti stabiliti dall’'Unionergpea.

8.3 La struttura del piano dei finanziamenti

Il piano dei finanziamenti, dalle premesse sopti fanon € altro, quindi, che un do-
cumento contenente le modalita di copertura dddigmgno finanziario netto determina-

to precedentemente nel piano dei flussi finanzksdiesso saranno correlati anche i pia-
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ni di ammortamento finanziario del prestito (ned@an cui si tratti di un debito a medio
lungo termine) in modo da permettere la determorazidei flussi in uscita che ci sa-
ranno negli esercizi futuri e, di conseguenzaldtireo piano.

Nella descrizione dei finanziamenti € opportunadewniziare anche il relativo costo

in modo da poter determinare i riflessi che si ammasul piano economico.

Fabbisogno finanziario------------------------- > XXXX

Modalita di copertura:

tipologia di finanziamento importo costo modalita di rimborso

A) FINANZIAMENTI DI CAPITALE PROPRIO

- Aumento di capitale sociale XXXX
- Versamenti in conto capitale XXXX
Totale finanziamenti di capitale proprio XXXX

B) FINANZIAMENTI DI CAPITALE DI TERZI

- Aperture di credito in conto corrente XXXX QO e
- Anticipazioni garantite XXXX U0
- Mutui passivi XXXX U0
- Sovvenzioni bancarie XXXX D0
- Anticipi su fatture XXXX U
- Factoring XXXX D0
- Leasing XXXX D0
- Emissione di prestiti obbligazionari XXXX U e
- Obbligazioni convertibili XXXX D0
XXXX %
Totale finanziamenti di capitale di terzi XXXX
Totale finanziamenti XXXX

Una volta concluso il processo di formulazione eleliodalita di copertura e della
determinazione degli oneri finanziari definitivinecessario rivedere il piano economi-
co e il piano dei flussi finanziari in modo da rendcompleti delle variazioni apportate

in sede di copertura del fabbisogno finanziario.

9. Il piano patrimoniale

Il piano patrimoniale € il documento conclusivoldedtesura del piano pluriennale.

Questo e dovuto al fatto che per poterlo redigarecessario avere tutte le informazioni
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contenute negli altri piani, in particolare quedlel piano economico e quelle del piano
dei flussi finanziari.

Come abbiamo gia ricordato nelllambito del pianofllessi finanziari, la determi-
nazione degli elementi attivi e passivi patrimongalegata ai flussi della gestione eco-
nomica e della gestione finanziaria.

Siricorda, per esempio, come si determinano iitred debiti commerciali finali.

Crediti finali = Crediti iniziali + Ricavi + Iva adebito — Incassi

Debiti finali = Debiti iniziali + Costi per acquist+ Iva a credito — Pagamenti

Dalle considerazioni sopra esposte si evidenziarahiente come i risultati patri-
moniali sono inevitabilmente legati ai risultati tpaoniali stessi dell'inizio
dell’'esercizio (ossia crediti o debiti finali delbercizio precedente), ai risultati econo-
mici (ricavi 0 acquisti) e ai risultati finanzigincassi o pagamenti).

Ecco allora come il piano patrimoniale non siacathe un prospetto riassuntivo di
tutti gli altri piani. Infatti, in esso ritroviamo:

* gli elementi patrimoniali dell’'esercizio preceder(te dell’'ultimo anno di
consuntivo se si sta analizzando il primo annaatq);

» il risultato netto dell’esercizio derivante dal peaeconomico;

» gli investimenti derivanti dal piano degli invesanmnti;

* icrediti, le imanenze ed i debiti derivanti d&dmo dei flussi finanziari;

» le fonti di finanziamento per la copertura del fisolgno finanziario.

9.1 La struttura del piano patrimoniale

La struttura del piano patrimoniale €, molto bareite, simile a quella di uno Stato
patrimoniale di bilancio, con una struttura, qujralisezioni contrapposte, dove trovia-
mo, per convenzione, a sinistra le attivita e ardde passivita e il patrimonio netto.
Tuttavia, nella prassi aziendale, € possibile risewe anche altri modelli di analisi cia-
scuno dei quali offre non poche opportunita di @nalella situazione patrimoniale

dell’azienda.
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Un primo modello potrebbe quindi essere quelload8liato patrimoniale di bilancio
riclassificato secondo i criteri finanziari. In edg attivita (che nella logica finanziaria
vengono definite impieghi di fondi) sono classifeeaecondo un criterio di liquidita de-
crescente, ossia le poste sono ordinate partenadpele piu liquide (disponibilita di
cassa, titoli di Stato facilmente liquidabili, g¢te. quelle meno liquide (tipicamente le
immobilizzazioni). Le passivita (che nella prassahziaria vengono definite come fon-
ti di finanziamento) sono classificate secondo ter@o di esigibilitd decrescente, ossia
le poste sono esposte partendo da quelle che duvessere pagate o rimborsate entro
I'esercizio successivo (come, ad esempio, i dedmthmerciali, i debiti tributari, gli
scoperti in conto corrente bancario) a quelle chrsio pagate o rimborsate oltre
I'esercizio successivo (indebitamento a medio lutegmine e il capitale proprio che
per sua natura sara rimborsato ai soci, a parte@ari eccezioni, solo in sede di liqui-
dazione della societa, una volta estinti tuttiadflii debiti).

Da questo prospetto € possibile analizzare in marabbastanza facile il rispetto
dell'equilibrio temporale delle fonti e degli impjei (**%).

In sintesi, i dati che emergono da tale documeoto $ seguenti:

1. Attivo corrente: rappresentato da tutte quelle @@sttrimoniali attive esigi-
bili entro il normale ciclo produttivo dell’impresa, se non determinabile,
entro dodici mesi*t?);

2. Attivo non corrente: in esso vengono esposte tyitdle voci dell’attivo che
non sono attivita correnti, quindi le attivita imraaali, materiali, finanziarie

e tutte le altre poste aventi natura a lungo teemin

(**) Di questo aspetto se ne parlera meglio nel prasgiaragrafo.

(**) Questa definizione di attivita corrente & ripresaostanza anche dai principi contabili interna-
zionali IAS/IFRS, i quali dicono, nel paragrafo &@llo IAS 1, che un'attivitddeve essere classificata
come corrente quando soddisfa uno dei seguenércrit
(a) quando ci si aspetta che sia realizzata, orevpde che sia venduta o utilizzata nel normal® @pe-
rativo dell’entita;

(b) & posseduta principalmente per essere negqziata

(c) si prevede che si realizzi entro dodici medliaddata di riferimento del bilancio; o

(d) si tratta di disponibilita liquide o mezzi egalenti (come definito nello IASRendiconto finanziarip
a meno che non sia preclusa dall'essere scambiattilinzata per estinguere urEassivita per almeno
dodici mesi dalla data di riferimento del bilanciButte le altre attivita devono essere classificaime
non correnti.”
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3. Passivita correnti: comprende tutte le fonti finanz a breve termine, ossia
che sono esigibili entro dodici mesi dalla dataatiazione del bilancio di
esercizio ¥%3;

4. Passivita non correnti: sono esposte tutte qualte ehe non sono classifi-
cabili come passivita correnti, ossia l'indebitateea medio — lungo termi-
ne, il debito per trattamento di fine rapporto llaya fondi per rischi ed one-
ri e tutti gli altri debiti esigibili oltre i dodiamesi;

5. Capitale proprio: e rappresentato dal capitaleadecdalle riserve e dal risul-

tato (utile o perdita) dell’esercizio.

Graficamente possiamo quindi rappresentarlo comgeese

N N+1 N+2 N+3 N+4
ATTIVO PATRIMONIALE
Liguidita immediate R R R R R
Liguidits differite
- Crediti commerciali R R R R R
- Altri crediti R R R R R
- Crediti e altre attivita finanziarie correnti R R R R R
Disponikilita di magazzing R R R R R
Totale attivo corrente WK WK WK WK WK
Immahilizzazioni finanziarie
- Partecipazioni e altri titali R R R R R
- Crediti finanziari non correnti R R R R R
Immahilizzazioni materiali
- Terreni e fabhbricati R R R R R
- Impianti @ macchinari R R R R R
- Atrezzature R R R FHHH R
- Altri beni R R R FHHH R

(**% Anche per le passivita, gli IAS/IFRS prevedona aefinizione che si avvicina molto a quella
sopra espostdtina passivita deve essere classificata come gagguando soddisfa uno dei seguenti
criteri:

(a) é previsto che sia estinta nel normale ciclemivo di un’entita;

(b) & assunta principalmente per essere negoziata;

(c) deve essere estinta entro dodici mesi dalla datiferimento del bilancio; o

(d) I'entita non ha un diritto incondizionato a fiifire il regolamento della passivita per almenald
mesi dalla data di riferimento del bilancio.”
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Immaohilizzazioni immateriali

- Awviarmenta R R R R R
- Altre immohilizzazioni immateriali R R R R R
Totale attivo non corrente WK WK WK WK WK
TOTALE ATTIVO XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX

N N+1 N+2 N+3 N+4
PASSIVO PATRIMONIALE

Passivita correnti

- Debiti finanziari correnti O O O O O
- Debiti commerciali O O O O O
- Diehiti tributari RO RO RO RO RO
- Altri debiti correnti RO RO RO RO RO

Passivita non corremnti

- Debiti finanziari non carrenti O O O O O
- Trattamenta di fine rapporto R R R R R
- Fondi per rischi ed oneri R R R R R
- Altri debiti non correnti O O O O O
Totale capitale diterzi WK WK WK WK WK
Capitale sociale R R R R R
Rizere RO RO RO RO RO
Risultato dell'esercizio O O O O O
Totale capitale proprio WK WK WK WK WK
TOTALE PASSIVO XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX

Una metodologia di rappresentazione del piano rpatriale, alternativa a quella
che usa i criteri finanziari, € quella che addttasiddetto criterio “funzionale”.

Tale criterio si basa sul concetto che la solu#itlel'impresa si regge sulla propria
capacita di generare risorse necessarie e sufficmar quantita, qualita e tempo a far
fronte ai propri fabbisogni finanziari.

La riclassificazione “funzionale” pone a confrontocapitale raccolto all’esterno
dell'impresa (costituito dal capitale proprio, dalliebitamento finanziario a medio/
lungo termine e dall'indebitamento finanziario oe# breve termine) con gli investi-
menti netti della stessa impresa.

Per investimenti netti si intende il capitale invesrisultante dall’attivo dello Stato

Patrimoniale depurato delle passivita direttamexttenesse all’esercizio dell'impresa
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(passivita di funzionamento, quali il debito pettamento di fine rapporto, i debiti ver-
so fornitori, i debiti tributari, etc.) e, in quantali, non finanziarie e non generatrici di
oneri finanziari espliciti.

Tale riclassificazione, pur considerando la dimemsifinanziaria del fenomeno,
tende a privilegiare il concetto di “investimentmguttivo di reddito” (ossia l'area di
investimento contrapposta ad un risultato parzizeje il reddito operativo) ed & quin-
di particolarmente utile ai fini delle analisi redgli. Infatti, confrontando i risultati
parziali delle varie aree reddituali dell'impresangli investimenti netti, si puo verifi-
care I'effettivo rendimento del capitale investitell'impresa.

Si tratta quindi di una classificazione che espimena parte il fabbisogno finanzia-
rio, cosi come lo abbiamo determinato nel piandldsesi finanziari, e dall’altra parte le
modalita di copertura dello stesso, determinatepiglo dei finanziamenti. In un’ottica
di pianificazione € quello che a parere dello smte rappresenta meglio la dinamica di
costruzione del piano pluriennale.

Graficamente possiamo quindi rappresentarlo comgeese

N N+1 N+2 N+3 N+4
PROSPETTO DEL FABEBISOGNO
Crediti commerciali EEr EEr EEr EEr EEr
Altri crediti operativi (correnti & nan correnti O, O O, O, O,
Rimanenze di magazzino I R I I I
Debiti commerciali ) [y ) ) )
Dehiti tributari (O OO0 o) OO0 OO0
Altri debiti operativi {carrenti @ nan carrenti) A A A A A
Totale capitale circolante netto operativo OO0 OO0 OO0 OO0 OO0
Immahilizzazioni materiali
- Terreni e fabhbricati R R R R R
- Impianti @ macchinari R R R R R
- Aftrezzature RO RO RO RO RO
- Altri heni RO RO RO RO RO
Immaohilizzazioni immateriali
- Awiamento RO RO RO RO RO
- Altre immohilizzazioni immateriali R R R R R
Trattarmento di fine rapparto ] 00 ] ] ]
Fondi per rischi ed oneri ] 00 ] ] ]
TOTALE CAPITALE INVESTITO NETTO (CIN}) XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX
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N N+1 N+2 N+3 N+4
PROSPETTO DELLA COPERTURA
Dehiti finanziari correnti R R R R R
Dehiti finanziari non correnti R R R R R
Liguidita immediate ] ] ] ] (R
Crediti e altre attivita finanziarie correnti ] 00 ] ] ]
Fartecipazioni e altri titali ] 00 ] ] ]
Crediti finanziari non correnti ] 00 ] ] ]
Posizione finanziaria netta WK WK WK WK WK
Capitale sociale R R R R R
Rizere RO RO RO RO RO
Risultato dell'esercizio R R R R R
Totale capitale proprio WK WK WK WK WK
TOTALE CAPITALE ACOHNSITO NETTO XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX

Come per gli altri piani, anche il piano patrimdaigpud essere costruito per aree
strategiche di affari. Questa disaggregazione deitdtali € molto interessante dal pun-
to di vista finanziario. Infatti, in questo modgessibile determinare il capitale investi-
to in ciascuna ASA e, di conseguenza, si ries@@lare anche la redditivita operativa
delle stesse. In questo modo il management haisita& completa di quelli che sono i
settori che generano reddito, di quelli che lo dsmao, di quelli che essendo in fase di
sviluppo richiedono maggiori investimenti, etc.

La ripartizione degli elementi patrimoniali all’@strategica di affari puo essere fat-
ta in base ad un’attribuzione diretta ma anchernécmo ad opportuni parametri di ri-
partizione, coerentemente con le disaggregaziomisomo state utilizzate sulle compo-
nenti positive e negative di reddito.

Tuttavia e logico pensare che gli investimenti aito da attuare siano opportuna-
mente disaggregati gia in sede di piano degli iwvesti. Oppure, i crediti ed i debiti
commerciali possono gia essere determinati cornim@nto alle dilazioni concesse o ri-
cevute delle singole aree strategiche. In ogni,aasimpostazione corretta dei vari det-
tagli nell’'ambito di ogni singolo piano permettedisaggregare anche i valori patrimo-
niali rendendo quindi meno arbitraria 'assegnazidegli stessi alle aree strategiche di

affari.
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9.2 La valutazione dell’equilibrio patrimoniale

L’analisi dell’equilibrio patrimoniale mira ad esamare come sia strutturata la si-
tuazione patrimoniale. Per ottenere questi risuitatecessario individuare gli indici di
composizione percentuali tra le diverse voci degpieghi e delle fonti di finanziamen-
to.

In particolare si va ad analizzare:

1. lelasticita degli investimenti: individuabile mexdite I'indice di elasticita degli

investimenti e l'indice di elasticita del circolant

Attivo immobilizzato

Indice di elasticita degli investimenti =
Impieghi o capitale investito

Attivo corrente

Indice di elasticita del circolante =
Impieghi o capitale investito

2. l'elasticita dei finanziamenti: calcolabile tramitelasticita del capitale perma-
nente (composto da capitale proprio e capitalemi tonsolidato) e I'elasticita

del capitale di terzi.

Capitale proprio + Passivo non corrente

Indice di elasticita capitale permanente =
Fonti di finanziamento

Passivo corrente + Passivo non corrente

Indice di elasticita capitale di terzi =
Fonti di finanziamento

3. l'indice di solidita del patrimonio: indica in chmisura il capitale proprio sia
formato da riserve (che rendono piu solido il patmio sociale).

Capitale sociale

Indice di solidita del patrimonio =
Capitale proprio

4. l'indice di indipendenza finanziaria: mette in emita in che misura il totale

delle fonti di finanziamento sia composto dal calgifproprio.

Capitale proprio

Indice di indipendenza finanziaria =
Fonti di finanziamento
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10. Il piano del valore

Nellambito della valutazione di una strategia iamagement prende in esame
I'equilibrio economico, quello finanziario e quelpatrimoniale. Negli ultimi anni si
pero giunti alla conclusione che I'analisi di quekiti non da sufficienti informazioni
circa le potenzialita dell'azienda in termini descita di valore.

Infatti, una volta raggiunto I'equilibrio economicmon €& detto comunque che
I'impresa abbia prodotto valore. Per ottenere ciadispensabile che I'azienda sia in
grado non solo di coprire tutti i costi attraversucavi (ossia I'equilibrio economico),
ma deve riuscire anche a remunerare il rischio pfesa sopportato dallimprenditore
per avere investito i propri capitali in un’att&itai risultati incerti (questa remunera-
zione é definita onere figurativo), consentenddtieda formazione di un extra-profitto.

In sintesi si puo ci si puo trovare in uno di quést casi:

1. ricavi = costi: in questo caso 'azienda distruggéore;

2. ricavi = costi + oneri figurativi: 'azienda nongliugge valore, ma, nel contem-
po, non ne crea;

3. ricavi = costi + oneri figurativi + extra-profittdazienda sta creando valore.

Lo strumento per misurare la creazione di valof&eénomic Value Added ® (E-
VA®) (*?. Attraverso questo indicatore & possibile misise I'azienda, attraverso le
sue operazioni di gestione, sta creando valorenearea o lo sta distruggendo.

L’EVA® é uno strumento molto importante per la alzione della strategia: esso
costituisce uno dei metodi di valutazione basdtissientamento alla creazione di valo-

re. Si rinvia, pertanto, per una trattazione piecsfica al capitolo successivo.

11. L’'approvazione e I'esecuzione del piano

Una volta terminata la redazione del piano in lzseconsiderazioni svolte nei pre-

cedenti paragrafi, la direzione generale deve, riinrenderlo esecutivo, procedere ad

(**) LEVA® é stato introdotto da due studiosi aglizindegli anni novanta. Per maggiori approfon-
dimenti sul’argomento si consigliaT®WART G. BENNET Ill, EVA™: Fact and fantasyJournal of ap-
plied corporate finance, 1993 TEWART G. BENNET Ill, La ricerca del valore: una guida per il
management e per gli azionjdfigea, Milano — 1997.
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approvare il piano pluriennale. Se l'alta direzioran approvasse il piano globalmente
0 in parte, sara necessario revisionarlo e proeed@runa nuova formulazione del me-
desimo.

Se, invece, il piano trova il consenso della doeei generale, esso viene approvato
e quindi diventa esecutivo e viene realizzato perzuo dei piani di funzione: solo se
ogni funzione raggiunge i propri specifici obiettiutta 'azienda puo raggiungere |l
programmato obiettivo generale.

L’esecuzione del piano viene poi operata annualenemdiante I'elaborazione di
programmi operativi che, di norma, sono redatti pgni primo anno del processo di
pianificazione. Essi non sono nient'altro che i gpetddell’esercizio e sono il risultato
della programmazione analitica e dettagliata peritho anno del piano strategico.

Quindi solo il primo anno di ogni piano sara trasfato in budget d’esercizio, per-
ché il piano, strutturato come abbiamo detto scacB-5 anni, € scorrevole, nel senso
che ogni anno si procede al suo aggiornamentorelgilisecondo anno di piano sara si
trasformato in budget ma dopo aver apportato una devariazioni e di riformulazioni
di ipotesi. Di conseguenza, il secondo anno digidinentera il primo anno del nuovo
piano pluriennale sul quale, una volta diventatecasvo, si modellera il budget
d’esercizio, e cosi via.

L’aggiornamento del piano e la sua nuova formula@isono un processo fonda-
mentale per la corretta esecuzione dello stessaylR&to siano accurate le previsioni e
la formulazione delle ipotesi di un piano, il tempglomercato, gli stakeholder ed altri
fattori intervengono sulla realta dell’azienda nmata cosi il panorama di riferimento.
Avere la presunzione che gquanto pianificato sareetto per tutti gli anni di piano sen-
za necessita di apportare modifiche, costituis@prima causa di fallimento della stra-
tegia aziendale. Pur non essendo sbagliata inipin@uesta deve essere adeguata a
guei cambiamenti di cui si parlava poc’anzi altnmié suo valore rischia di ridursi.

In occasione di ogni aggiornamento del piano, tezilbne dell’azienda deve rivede-
re il piano in funzione delle nuove conoscenze eitgu Questa fase costituisce quindi
una modalita anche di controllo del piano stes&alira forma di controllo é realizzata
mediante la formulazione del budget d’esercizio.
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E’ tuttavia da sottolineare che se gli aggiornainete modifiche apportate al piano
sono molto frequenti e consistenti significa chgidno originario era scarsamente affi-
dabile.

In sintesi, I'approvazione, 'adeguamento e il cold del piano possono essere co-

si rappresentati:

anno H anne H+1 anne H+2 anno H+3 anno H+4 anne H+5  anno H+6 anno H+T

¥

consuntivo 17 anno 2" anno 3% anno 4% gnno 5% anno
programma
B di ezercizio
I ciclo
annuale
[hudget)
1% anno 2% anno 3" anno 4% anno 5% anno
programma
B di ezercizio
Il ciclo
annuale
[hudiget)
1% anno 2" annio 3" anno 4" anno 5% anno
programima
. di ezercizio
Il ciclo
annuale
(hudget)

12. L’'annualizzazione del piano e la derivazione déudget

Come abbiamo potuto osservare, I'approvazione idalope il punto di partenza per
renderlo esecutivo tramite, come si diceva, il idijesercizio: questo processo viene
identificato nella cosiddetta annualizzazione dahg.

Dal momento che il piano pluriennale € la metod@lapn cui si esplica la pianifi-
cazione aziendale, la sua annualizzazione cosiiuss fase di programmazione azien-
dale. In sostanza si passa da un livello “stratggia cui vengono identificate a grandi
linee le operazioni strategiche da mettere in @damedio — lungo termine, ad un livel-
lo “operativo”, in cui si delineano queste stragegiettendole sostanzialmente in prati-
ca. Il budget, rispetto al piano, € quindi uno sieato piu analitico in quanto, partendo
dalle direttive inserite nel documento fondamentid#a pianificazione, va a definire
come i responsabili operativi intendono attuarpditiche aziendali per raggiungere gli

obiettivi strategici.
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Ecco come il piano degli affari, quello degli intiesenti, quello economico, finan-
ziario e patrimoniale, saranno trasformati da sc&ttategiche in scelte operative.

Il budget, essendo collegato alle politiche aziéindh ciclo produttivo ed a quello
economico finanziario, si struttura in modo talegiangere alla costruzione di docu-
menti simili a quelli che abbiamo visto per il piapluriennale.

Il sistema dei budget & sostanzialmente cosi éatwoSi parte con la definizione
del piano integrato delle vendite, della produziendelle scorte, nel quale si vanno ad
identificare i volumi di vendita e la gestione @eficorte. Quest’ultima € molto impor-
tante perché da essa derivano le scelte in menitol@mi produttivi. Si ricorda, infatti,

che il volume di produzione e cosi definito:

Volume produzione = Scorte finali + Volume vend#&corte iniziali

Dal momento, quindi, che le scorte iniziali sonodato noto, perché non sono altro
che le rimanenze finali dell’esercizio precedestasufficiente determinare quanto ci si
aspetta che il mercato possa assorbire, quindiliinee di vendita, e quante rimanenze
finali € necessario mantenere alla fine dell’eg&nan modo tale da non compromettere
le politiche di vendita e quindi il normale ciclormmerciale dell'azienda.

La fase successiva consiste, nella sostanza, adetéaminazione del costo unitario
di produzione. Primario e quindi stabilire, in ténirstandard, i costi relativi alla mano-
dopera diretta, alle materie prime, ai fattori pibidi a lento ciclo di utilizzo,
all'energia, etc. Tutto questo & descritto nel kiddei fattori produttivi. Costruito a
parte ma fondamentale per la determinazione deb atisproduzione € il budget del
personale. Esso, infatti, pud essere considerate ao budget a sé stante anche se ge-
neralmente viene redatto contemporaneamente akbdeégfattori produttivi, in quanto
indispensabile per la determinazione del costdivelalla manodopera diretta e indiret-
ta.

Una volta stabiliti tutti i singoli costi si procedll’elaborazione del budget econo-
mico della produzione, in cui vengono riepilogatité le componenti del costo della

produzione.
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La terza fase e costituita dalla redazione del budgmmerciale, nel quale si de-
terminano i ricavi di vendita, il costo standard @enduto, i costi commerciali (variabili
e fissi) ed i costi degli investimenti commerciali.

Dopo questa fase € gia possibile determinare iipniargini di contribuzione con-
frontando i ricavi di vendita con il costo induate del venduto, con i costi commercia-
li, fissi e variabili, andando cosi a determindrenargine industriale di contribuzione,
dato da ricavi di vendita meno costo industrialevéaduto, il margine commerciale di
contribuzione, sottraendo dal primo margine i costnmerciali variabili, e il margine
di contribuzione netta, togliendo anche i costi omrciali fissi. Per determinare il mar-
gine operativo € necessario andare a sottrarreeanabsti fissi di struttura, esposti nel
budget dei costi delle strutture centrali.

A ciascuno dei budget analizzati sopra é collegaiche il relativo flusso di cassa
generato da detti costi o ricavi. L’accorpamentaletiti flussi nel budget di tesoreria
permette cosi di determinare il saldo finale diseas I'eventuale indebitamento finan-
Ziario da coprire.

Con meccanismi simili a quelli previsti per la detmazione delle componenti del
piano patrimoniale & possibile, in ultima anal@idare a costruire anche il budget pa-

trimoniale. Si rammenta la seguente relazione:

at?i?r?c?r?igle budget = budget attr)itrjr?c?ritale
patrim economico - di tesoreria patri
iniziale finale

Come piu volte é stato detto per il piano, anchmrudget di esercizio puo essere co-
struito per singole aree strategiche di affarimodo da permettere poi, in sede di con-
suntivo e poi con l'analisi degli scostamenti, &fettuare le opportune valutazioni in
termini di redditivita per singola ASA.

C’e tuttavia da sottolineare che, per poter efegtuuna congrua analisi degli sco-
stamenti per area strategica, € necessario che gncontabilita gestionale sia impron-
tata a questo fine, provvedendo, in sede di rilevaz consuntivo, alla suddivisione
dei costi, dei ricavi e degli elementi del capitadeestito per ASA. Allora bisogna in
primo luogo impostare un piano dei canali / mertatiodotti tale da consentire questa

ripartizione, in modo che essa non sia necessani@naebitraria e soggettiva.
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In tutto questo procedimento intervengono i sistamministrativi che permettono
di abbinare a ciascun record di prima nota una sifpeampo gegmerntdove inserire

il codice relativo all’area geografica, al canalelidtribuzione, etc.

13. Il business plan

Una particolare formulazione del piano plurienralié business plan. Questo docu-
mento descrive I'idea imprenditoriale, ne esamifatori di successo nel lungo periodo
e consente di valutarla.

Esso va sostanzialmente ad assolvere due tipatogimzioni. La prima e che il bu-
siness plan € uno strumento che permette all’aaieindazionalizzare ed esplicitare la
business idea. La sua redazione impone, infattentificazione dei fattori di successo e
delle lacune del progetto consentendo di focalezfatea imprenditoriale nei suoi det-
tagli. Spesso cio porta ad aggiustamenti dell’ideginaria dovuti all'individuazione di
impedimenti piu o meno gravi; qualora il businetanpevidenziasse la carenza delle
condizioni, interne ed esterne all'impresa, pesutcesso del progetto, esso viene ab-
bandonato, evitando cosi gravi perdite future. ¢deyguando il business plan evidenzia
la fattibilita dell'idea imprenditoriale, gli elemé in esso contenuti definiscono la stra-
tegia da seguire nella fase successiva di realmzazlel progetto.

In secondo luogo questo documento consente di aralutla parte dei terzi
I'iniziativa economica, le sue potenzialita, i hisa essa connessi.

In pratica, il business plan ha lo scopo di coigeot altri soggetti nella realizzazio-
ne dell'idea imprenditoriale. E’ utile quindi conseipporto informativo nelllambito di
fusioni e acquisizioni, nelle gare d’appalto e,ratfpitto, come documentazione da alle-
gare alle domande di finanziamento. Le banche elgliistituti finanziari, prima di
concedere un fido per l'ottenimento di un qualsidisianziamento, richiedono
all'imprenditore di sottoporre documenti quali ildmcio dell’'ultimo esercizio, le posi-
zioni debitorie aperte nei confronti di altri firaatori terzi all'azienda ed eventuali ga-
ranzie. Tuttavia, la banca puo si basarsi su qdestimenti ma che hanno un grave di-
fetto: quello di descrivere il passato e non iufot Il bilancio, come sappiamo, € un do-

cumento che viene redatto alla fine di un detertoiegercizio, ovvero dopo che i fatti
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di gestione si sono gia compiti. Da esso si espoad® posizioni di debito nei confronti
di altri finanziatori e da esso € possibile saper@egli anni passati 'azienda e stata in
grado di restituirli nei termini prescritti dai doatti precedentemente stipulati.

Da tali informazioni pero l'istituto finanziario moé in grado di sapere se effettiva-
mente I'azienda che ha presentato la domandaalsda nelle condizioni nel prossimo
futuro di restituire il finanziamento. Invece, l@rsi di un business plan, una volta veri-
ficata la fattibilita dell’idea imprenditoriale, peette alla banca di capire se effettiva-
mente I'azienda potra rispettare gli impegni presi.

La banca allora si concentrera sull’analisi delbfabgno finanziario per vedere se
effettivamente I'azienda necessita del finanziamenin che misura, poi andra a valuta-
re i flussi di cassa prodotti per vedere se essd gwsitivi e sufficienti per coprire le u-
scite finanziarie dovute alla restituzione del ptes

Di conseguenza il business plan deve essere radattodo chiaro e deve descrive-
re in modo completo I'idea imprenditoriale. Per sfoemotivo la parte introduttiva rela-
tiva alla descrizione del piano deve essere es#aried anche essere convincente, in
modo da coinvolgere il soggetto che dovra effeéttibproprio investimentot®) o fi-
nanziamento. Esso deve quindi essere redatto tenemwnsiderazione il fondamentale
aspetto economico patrimoniale e finanziario mahanguello descrittivo, che meglio
permette ai lettori di analizzare I'iniziativa ingorditoriale e quindi valutarne I'effettiva
possibilita di realizzo.

Generalmente il business plan é costituito di &neip

La prima € volta, nel caso della nuove attivitég descrizione dell’idea imprendito-
riale o a quella dei vantaggi ottenibili dalla reahzione di un determinato progetto nel
caso in cui, invece, I'attivita di impresa sia geistente. In questa parte si analizzano le
caratteristiche dei prodotti e dei servizi e leol@apacita di poter soddisfare i bisogni
del mercato e quindi in che modo I'azienda riusaulaottenere dei vantaggi competitivi

(**) 1l business plan puo essere rivolto sia a int@stili capitale di rischio sia a finanziatori. Mol
spesso, infatti, si pensa che sia piu difficilenére prestiti piuttosto che trovare nuovi potdngizci, in
quanto questi ultimi sono meno vincolati da prold&aohe di tipo burocratico.

Tuttavia, se l'idea imprenditoriale non é fattar@eente conoscere anche agli investitori istitueion
li si rischia di non permettere ai potenziali sdcconoscere i piani e i programmi futuri dell’azi, po-
nendo cosi le basi per un possibile fallimentoadstiéssa.
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rispetto alle altre aziende, le tecnologie utilieza i punti di forza e di debolezza
dell'impresa.

Nella seconda parte, invece, si va ad effettuargtudio di fattibilita dell’idea im-
prenditoriale in relazione all’ambiente esterndaes® generalmente come mercato, for-
nitori, clienti, competitor, ed interno, ossia cafierimento alle risorse dell'azienda (fi-
nanziarie, tecnologiche e di know-how) e la suapizgazione.

Infine, la terza parte riguarda la valutazione @toita, finanziaria e patrimoniale
dell'iniziativa. E’ in questa fase che entra in gpoil piano aziendale, articolato nelle
parti di cui abbiamo trattato nel seguente capjtosia il piano degli affari, degli inve-
stimenti, quello economico, dei flussi finanziadgi finanziamenti e patrimoniale. Si

tratta quindi di esporre I'idea imprenditoriale geedentemente descritta in numeri.
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CAPITOLO 5

Il controllo strategico e la valutazione della stegia

1. La necessita di valutare la strategia

Nei capitoli precedenti € stato studiato il procedispianificazione strategica. Il suo
sviluppo, come abbiamo potuto osservare, nellaonbdil sistema di pianificazione,
programmazione e controllo, parte dalla definizidiegli obiettivi di fondo confrontan-
doli con l'analisi del’'ambiente esterno e delluazione aziendale interna. Segue poi la
formulazione delle strategie, mediante la costmeidi apposite linee di azioni, che ver-
ranno formalizzate nel piano pluriennale. L'ultippassaggio del processo di pianifica-
zione e la fase relativa al controllo strategico.

Il controllo strategico € necessario per capireesémente, in fase di esecuzione, gli
obiettivi stabiliti nella pianificazione sono coatecon l'evoluzione dellambiente, e-
sterno ed interno, e della gestione aziendale p€itnette, inoltre, di valutare quanto ef-
fettivamente le strategie adottate siano stateadadi migliorare I'azienda e quindi di
portarla al successo.

Il problema di fondo e pero il seguente: come s palutare una strategia azienda-
le?

Numerosi autori hanno affrontato questo particolmampo di studi della strategia
aziendale. Coda?® ha descritto la valutazione della strategia iesgutermini. Valu-
tare la strategia di un’azienda significa esprimare giudizio sia sulla concezione di
fondo dell'azienda — dei suoi fini, del suo campattivita, del suo modo di essere e di
operare — sia sui concreti obiettivi e indirizzisgjenali ed organizzativi in cui tale con-
cezione si esplicita. Questo giudizio puo riguasdaprofili di fattibilita della strategia

(per esempio di fattibilita tecnologica, commereidinanziaria e sociale) oppure i pro-

(**9 CopA V., | problemi della valutazione della strategim Gozzi A. (a cura di),La definizione e
la valutazione delle strategie azienddtitaslibri, Milano 1991.
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fili di economicita (la strategia é atta ad assiate un adeguato ritorno economico suli
capitali impiegati?) oppure i profili di rispondeazlle esigenze di continuita e svilup-
po dell’azienda (la strategia € idonea a promuoviaréunzionalita e lo sviluppo dura-

turo dell'azienda?). Questi diversi profili valuteit non solo non si escludono a vicen-
da, ma possono ritenersi tra loro collegati seconsioordine gerarchico, in quanto le

valutazioni di economicita presuppongono la fatiididella strategia e la funzionalita

duratura di un’azienda non e ipotizzabile in assedizuna economicita di gestione.”

Quanto definito da Coda rispecchia a pieno la retigedi valutare la strategia per
determinare la sua validita. Il processo valutaéweffettuato sia in via preventiva sia in
via consuntiva. In via preventiva vengono esamin@tearie alternative e tra queste
viene scelta quella migliore, che meglio si adatfazienda e puo produrre risultati co-
erenti con gli obiettivi stabiliti all'inizio delqwcesso di pianificazione. La valutazione a
consuntivo mette invece a confronto il risultattentito con quanto era stato preventi-
vato in fase decisionale: si va quindi ad effetular cosiddetta valutazione del perfor-
mance, tipica del processo di controllo.

Quello che e importante ora e stabilire dei mettadutilizzare per poter valutare le
strategie aziendali. Nella letteratura vengonat@miente descritti tre tipologie di meto-
di:

* metodi contabili;
* metodi finanziari;
* metodi orientati alla creazione del valore.

| metodi contabili e quelli orientati alla creazeodel valore sono validamente utiliz-
zabili sia in sede di valutazione preventiva s@asuntivo; i metodi finanziari sono in-
vece caratteristici delle valutazioni in fase dirpficazione. E’ bene tenere presente che
nella fase decisionale, la valutazione condottaicoatodi sopra esposti € solo parziale.
Infatti, si tratta di metodi che sono di naturaisgiamente quantitativa.

Tuttavia, abbiamo visto che nelllambito della fotarione delle strategie la sola
dimensione quantitativa non e sufficiente. E’ neae® I'utilizzo anche di valutazioni
di tipo qualitativo.

Analizziamo ora i singoli metodi di valutazione.
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2. | metodi contabili di valutazione della stratega

| metodi di valutazione della strategia “contabgidno i metodi che vengono consi-
derati normalmente di tipo tradizionale. L’espreasi tradizionale & dovuta al fatto che
I'analisi € condotta mediante indicatori di tipooaomico e finanziario derivanti
dall'impostazione classica degli studi economiciedali.

Lo strumento principe della valutazione condotta cmetodi contabili € bilancio di
esercizio. Esso € utilizzato in fase decisionatecpeprendere la situazione economica,
patrimoniale e finanziaria dellazienda, per armadiz quindi I'ambiente interno.
Nellambito della pianificazione strategica il bil@io viene dunque usato, in base a
quanto descritto nel capitolo precedente, comegodinpartenza per la stesura del piano
pluriennale. Di conseguenza, le informazioni chegeso fornite con il piano sono es-
senzialmente simili a quelle contenute nel bilardii@sercizio. Le analisi di bilancio
mediante indicatori economici, finanziari e patrimadi possono essere dunque applica-
te anche al piano pluriennale.

Oltre agli indicatori sopra specificati, tipici dlahalisi di bilancio per indici, un al-
tro strumento utile e il rendiconto finanziario.

L’utilizzo degli indici dell'analisi di bilancio infase di pianificazione € uno stru-
mento di notevole importanza per la valutazione garativa delle diverse strategie al-
ternative. Infatti, una delle proprieta degli indi bilancio e la comparabilita, sia a li-
vello temporale sia a livello spaziale. Nel casec#fico della pianificazione I'analisi e
condotta con particolare riferimento alla valutad@lternativa delle strategie.

Questi indicatori possono, poi, essere utilizzati jlg valutazioni dei diversi livelli
di strategia, ossia I'azienda oppure I'area stiated’affari.

A livello di ASA, l'indicatore piu idoneo ad esprare un giudizio sull'impatto della
strategia sull’economicita del business e la reédtitdel capitale investito, espressa dal
ROI (Return On Investment). Nella sua formulazipnegenerale, il ROl é dato, come
abbiamo avuto modo di vedere precedentementeagpbrto tra il reddito operativo e
il capitale investito. Sia numeratore sia denonaretlevono essere riferiti all’intera a-

zienda oppure alla singola ASA.
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Nell’ambito della scelta tra strategie differentaléernative tra loro, il manager sce-
gliera la strategia che offre la redditivita depitale investito maggiore.

L’analisi della redditivita del capitale investitmn puo, in sede di valutazione della
strategia, prescindere dall'analisi delle causeadreportano la formazione di detto in-
dicatore. Sappiamo, infatti, che il ROI puo essm@mposto nella redditivita delle ven-
dite e dall'indice di rotazione del capitale inves(*?").

E’ noto, inoltre, che la redditivita del capitatesestito contribuisce a determinare la
redditivita del capitale proprio. Infatti, se scommamo il ROE (Return On Equity), 0s-

sia la redditivita del capitale proprio, nei fattoine lo compongono troviamo che:

ROE = ROI - leverage - incidenza gestione extréeaistica

Reddito operativo Capitale investito Redditoreigéo
ROE =

Capitale investito Capitale proprio Reddito @tiso

Nella parte dedicata allo sviluppo del piano deafiziamenti abbiamo osservato
come il ROE sia anche influenzato dal livello dieébitamento mediante I'applicazione
della cosiddetta leva finanziaria. Tramite quesiaressione, sappiamo che il ROE cre-
sce allaumentare dell’indebitamento, espressaalgborto tra il capitale di terzi ed |l
capitale proprio, se lo spread (leva finanziana)ROI e tasso di onerosita del capitale
di terzi e positivo.

Pur di facile costruzione, i metodi contabili dimMazione delle strategie presentano
degli inconvenienti, dovuti, appunto, ai loro limit

1. i dati, qualora siano utilizzati nell’ambito delMalutazioni a preventivo, so-
no soggetti ad incertezza, a causa delle ipotdsile simulazioni costruite a

supporto del piano pluriennale;

(**% 1l ROI puo essere calcolato come prodotto treetiditivita delle vendite, espressa dal ROS (Re-
turn On Sales), e la rotazione del capitale int@sti

ROI = ROS - rotazione capitale investito =

Reddito operativo Vendite

Vendite Capitale investito
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2. il trade off tra valutazione ed implementazionauda strategia ed il sistema
di valutazione ed incentivazione manageriale;
3. la mancata considerazione del valore finanziaridetepo. Tale limite e su-

perato con i metodi finanziari.

3. I metodi finanziari di valutazione della stratega

Come accennato sopra, i metodi basati sui databidntel piano sono stati supera-
ti, per via dei loro limiti, dai metodi finanziarfali metodi hanno alla loro base il valore
del denaro nel tempo.

Dalla matematica finanziaria comprendiamo che uerapione finanziaria € un
gualsiasi contratto (o accordo) che dia origine attambio tra somme di denaro riferite
ad epoche diverse. Sono quindi di fondamentale itappa per questa analisi i flussi di
cassa derivanti da un determinato investimento ondastrategia. Mediante il processo
di pianificazione, in particolare con il piano pkmnale, vengono ipotizzati dei flussi di
cassa futuri che derivano dall’applicazione di wiederminata strategia alla realta a-
ziendale. Il management, quindi, nel momento indayie valutare la bonta di una stra-
tegia o deve scegliere tra un portafoglio di sgigedeve conoscere qual € il valore del-
le stesse alla data di redazione del piano.

La semplice somma algebrica dei flussi di cassagiowve affatto a questo processo
in quanto tali somme sono esposte in base al lalare’ nominale. Come abbiamo detto
poc’anzi il denaro nella realta ha un costo e quima stessa quantita di denaro oggi ha
un valore diverso alla stessa somma domani, fr@ese, fra un anno, o diverso rispetto
a ieri. Nel piano, logicamente ci si occupa solglidavvenimenti futuri, onde per cui é
necessario conoscere il valore ad oggi del demarorf anno, due, etc.

Per risolvere questo problema intervengono i metiodinziari che, basandosi sul
processo di attualizzazione, permettono di conestealore dei flussi di cassa alla da-
ta di formulazione delle strategie.

L’attualizzazione € percio il processo che conselntstabilire oggi il valore di un

capitale con scadenza futura, cioé di anticipaardidponibilita.
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Yalore atfuae Capitale

L J

In pratica, il valore attuale coincide con il capat alla scadenza futura meno un
premio di sconto. In regime di capitalizzazione posta, il valore attuale V di un capi-
tale di data futura C é dato da:

C
(L+i)’

V =

Nella formula sopra espostaappresenta il tasso di attualizzazione, ossiantli-
mento che il management si attende di ottenerérdastimento. Tale rendimento e
composto da un premio per il tempo, dal tasso fthaione futuro e dal premio legato
alla rischiosita della strategia.

Nella pianificazione aziendale il capitale e ragergato dai flussi di cassa futuri de-
rivanti dall'attuazione di una determinata stragegi tempo € quello dell’anno di rife-
rimento del flussi di cassa e il tasso di attuazzane é determinato mediante l'utilizzo
di un tasso di rendimento garantito di un investitogorivo di rischio (free risk), a cui
viene aggiunto un premio per il rischi&nterprise Risk Premiumnche tenga conto
dell'incertezza della strategia che si intende @amressere. Il valore attuale complessi-
vo e dato dalla somma algebrica dei flussi di c&Jaattualizzati per i singoli anni di
piano:

" CF
= @+

Il valore attuale cosi determinato deve essereesgoamente confrontato con
I'esborso iniziale per il progetto GFottenendo cosi il cosiddetto valore attuale netto
" CF
= @+

VAN = -Chko

Se il valore attuale netto e positivo (VAN > O)oadl il progetto € conveniente, al-
trimenti (VAN < 0) non lo é. Si pensi, ad esem@d, un progetto che comporti un e-
sborso di cassa iniziale, nellanng di 600, e produca flussi di cassa per gli angi su

cessivi dei seguenti importi (tasso di attualizaaei 10%):
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CF, 1/(1+i) VA
100  0,909091 91
200 0,826446 165
400  0,751315 301
400 0,683013 273

Y= 830

A OWNPRP |~

Il valore attuale netto sara invece dato da:
VAN = VA — CF, =830 - 600 =230

Come si puo chiaramente osservare il valore attoet® € positivo, quindi il pro-
getto &€ conveniente. E’ bene ricordare che, ingmas di piu strategie, progetti o inve-
stimenti che generano VAN positivi, la scelta édah base a quello che ha un valore
attuale netto piu elevato.

Un altro metodo basato sui flussi di cassa attzali2 il tasso interno di rendimento
o Internal Rate of ReturnCon questa metodologia si va a determinare slotas attua-
lizzazione che rende nullo il valore attuale nefitadformule:

= (1+IRR)"

0

ovvero

n, CF
ZarmRy O

In pratica, il tasso interno di rendimento e ils@agsli attualizzazione che rende la
somma dei valori attuali dei flussi di cassa pdhesborso iniziale. Tra piu alternative
di investimento si preferisce quella che presemtal IR maggiore. Se due alternative
hanno il medesimo TIR esse sono ritenute indifferema non necessariamente identi-
che. In quest'ultimo caso é necessario effettudire galutazioni, come, ad esempio,
'importanza dell'investimento iniziale, il tempa decupero e I'importo dei singoli
flussi di cassa. Infatti, il management tenderaidlpgiare investimenti, progetti o stra-
tegie che danno luogo ad un esborso iniziale pniecwto e flussi di cassa futuri piu e-
levati.

Un ulteriore metodo che tiene conto dei flussiaisa attualizzati € quello relativo

alla teoria delle opzioni reali. Questa teoriaifzuz@ta in particolar modo per la valuta-
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zione degli investimenti caratterizzati da unaddricertezza ed aleatorieta nei risultati.
L’approccio che contraddistingue questa teoriaelalstrategia non deve essere esclu-
sivamente valutata in termini economico-finanziagsia basandosi sull’attualizzazione
dei flussi di cassa futuri derivanti dall'implemantone della stessa ma deve tenere con-
to di tutti le opportunita create o distrutte dateategia cosi costruita.

Con la teoria delle opzioni reali sono state indlidte cinque opzioni che |l
management deve vagliare nella formulazione detgqs®o decisionale della valutazio-
ne dell'investimento:

1. opzione di differimento dell’investimento: valutare I'opportunita di intra-
prendere una determinata strategia immediatameqapere aspettare che le
condizioni di incertezza sul successo dell’aziomeimuiscano.

2. opzione di crescita:valutazione della possibilita di prospettive naildnti
nel breve periodo ma di potenzialita connessecadlacita futura.

3. opzione di flessibilita: investimento in una tecnologia innovativa carater
zata da estrema incertezza ma con elevate poteaziaflessibilita di utiliz-
zo.

4. opzione di uscita: possibilita di sospendere l'investimento in un neomo
successivo al suo avvio.

5. opzione di apprendimento:ogni investimento puo, oltre che generare flussi
di cassa, arricchire I'azienda di know how.

Il risultato che si ottiene & un valore attualdmetsteso VANE, la cui determinazio-
ne e cosi data:

VANE = VAN + valore opzioni reali create — valorpzioni reali distrutte

Il calcolo delle opzioni reali create e distruttassai complicato. Tra i metodi e le
tecniche utilizzate si riscontrano il modello Blagkholes %), basato sulle equazioni
differenziali parziali, la teoria degli alberi deltecisioni ed il modello di simulazione

Montecarlo t%9).

(**® BLACK F.—ScHOLESM., The pricing of options and corporate liabilitigs Journal of Political
Economyn. 81, 1973.

(**) FIsHMAN GEORGES., Monte Carlo. Concepts, algorithms and applicatioNsw York, Springer
2000.
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4. | metodi orientati alla creazione del valore néh valutazione della strategia

L’ultima tipologia di metodi per la valutazione Gelstrategia € rappresentata dai
metodi orientati alla creazione del valore. Quasidparla di valore ci si rifa alla nozio-
ne di valore economico del capitale, ossia quelkura astratta dal mercato e compiuta
secondo criteri di generalita, razionalita, dimaksiiita e obiettivita 9.

Dall’applicazione della suddetta impostazione aHfutazione della strategia, si ot-
tiene la seguente espressione:

nggrneogneilcg%p(;ﬂe Valore del capitale eco-

Valore creato dalla = - nomico in assenza della

strategia limplementazione strategia
9 della strategia 9

7
dove: 7
¥ 4
Valore del capitale eco-
nomico dopo
l'implementazione della
strategia

Valore attuale del capi-
tale economico al ter-
mine del periodo ogget-

to di pianificazione ¢

Valore attuale dei
= flussi di cassa genera-+
ti dalla strategia

La letteratura economico-aziendale mette in eviddazcontinua evoluzione subita
dal set di indicatori e misure di performance, digadal tradizionale profitto contabile,
agli indici di redditivita quali il Return on Invemsent (ROI) ed il Return on Equity
(ROE), al reddito residuale, al rendimento aziamaail’Economic Value Added® (E-
VA).

Riconoscendo nell’azienda il fine ultimo della aieme di valore destinato alla
soddisfazione dei bisogni umani, si rendono consegumente necessari lo sviluppo e

I'adozione di misure di performance idonee a ritevad evidenziare tale grandezza.

(**9 GUATRI Luicl, La teoria della creazione del valore: una via eueapEgea, Milano 1991.

(**) E’ ottenuto mediante la differenza tra valoreialee della capitalizzazione del reddito che si pre-
sume verra generato nel periodo immediatamenteessis® al termine dell’'orizzonte temporale oggetto
di pianificazione (determinato come proiezioneraeldito dell'ultimo anno di piano per il tasso désci-
ta nel perpetuo g) e del valore dell’esposizionkitdea (intesa coma posizione finanziaria nettaNpF
In formule:

_Rd+g) 1
i—g  @+i)"

- PFN

Nella formula soprd, rappresenta il costo medio del capitale (weiglhtestage cost of capital — wacc).
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Il successo dellEVA® risiede principalmente nedlaa capacita di considerare allo
stesso tempo numerose variabili gestionali di rmieexilevanza, ovvero, non soltanto la
remunerazione del capitale di debito, ma ancheudilg di rischio e I'effettiva capacita
dell'azienda di produrre ricchezza. Infatti, 'TEVA®un indicatore che evidenzia la ca-
pacita (o meno) del reddito generato alla gestaperativa di coprire tutto il costo del
capitale impiegato, sia quello relativo al capifateprio sia al capitale di terzi.

In tal modo, 'EVA® si caratterizza quale modelldoneo a supportare i processi
decisionali in azienda, fornendo dati significaipgr numerose valutazioni gestionali e
garantendo dati rilevanti ai fini della pianificape a medio lungo termine sviluppata in
azienda.

L’EVA® costituisce uno strumento di misurazioneldglerformance aziendali fina-
lizzate alla creazione di valore per gli azionsstmedio lungo termine. Tale approccio
manageriale viene definito Value-Based Managentesgoé un processo integrativo
volto a migliorare, in tutta un’organizzazione,nlodo in cui si prendono le decisioni
strategiche e operative, concentrando I'attenzigne principali fattori generatori del
valore aziendalg'®?).

L’EVA® é determinato dalla differenza tra il redalibperativo netto dopo le impo-
ste *3 (nella letteratura anglosassone & il cosiddet®PNT — Net Operating Profit
After Taxes) e il costo del capitale impiegato, &igtolo di rischio sia a titolo di debito,

necessario per produrre tale reddito. In pratica:

EVA® = NOPAT — (wacc CIN)

dove con wacc (Weighted Average Cost of Capitaltsinde il costo medio ponde-

rato del capitale e con CIN il capitale investitito ¢34).

(**3 CoPELAND T., KOLLER T., MURRIN J., Valuation. Measuring and managing the value of camp
nies John Wiley & Son, New York, 1994.

(**3 In economia aziendale, il reddito operativo déganposte rappresenta il fulcro della creazione
del valore. Infatti, tale margine € il punto di fganza per capire se é sufficiente per coprire fi cles ca-
pitali presi a prestito, rappresentati dagli ofimanziari, e per remunerare adeguatamente l'ingitere,
mediante I'utile di esercizio.

(**% 1l capitale investito netto & dato dalla sommeBedattivita immobilizzate e del capitale circolant
netto commerciale o come somma tra il capitale poop I'indebitamento finanziario netto. Nell'ambit
della determinazione del’lEVA® € importante andateapportare una serie di rettifiche ai valori abit
li in modo da esprimere una corretta misura sia adglitale effettivamente investito dai finanziatori
dell'impresa. Sono esempi le rettifiche relativio atanziamento dei fondi per imposte differiteglig
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Il wacc é dato, come si pud capire dall’acronimglése weighted average cost of
capital, dalla media ponderata del costo del clepdadebito, rappresentato dal tasso
medio di interesse al netto del beneficio fiscaeivdnte dallo stesso, e del costo del
capitale di rischio, rappresentato dalla sommaetedimento degli investimenti privi di
rischio (ad esempio, il tasso di rendimento soiditdi Stato) maggiorato di un premio
per avere investito il capitale nell’azienda, pamdierispettivamente per il peso del de-
bito e del capitale proprio sul totale del capiiakestito netto. In formula:

D : E

wacc = j (1 —1)- + g -
b )E+D “E+D

dove:
ig = rendimento medio del capitale preso a prestito;
t = aliquota media di imposta;
D = indebitamento finanziario;
E = capitale proprio;
ie = costo del capitale proprio, che a sua voltaté da:

ie = rendimento free risk + premio rischio
Se poi, nella formula sopra esposta raccoglianaitare comune il CIN otteniamo:

NOPAT

EVA® = (
CIN

wacc)- CIN

Se analizziamo il rapporto NOPAT / CIN scopriamce chuesto indice non é
nient’altro che una sorta di ROI (che abbiamo azalio nell’ambito della misurazione
dell’equilibrio economico). Esso, come il ROI, vairndi a descrivere il rendimento me-
dio del capitale investito nell’azienda. Il conftordel ROI con il wacc ci permette di
trarre le seguenti conclusioni:

1. se il ROl > wacc significa che la redditivita debpitale investito
nell'azienda é superiore al costo del capitale stit@ e che quindi 'azienda
sta producendo extra-profitti e, di conseguenziarea

per 'adeguamento della riserva Lifo, gli ammortathesffettuati sull’avviamento, I'eliminazione e la
normalizzazione delle componenti straordinarieeddito, etc.
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2. se il ROI = wacc l'azienda non produce extra-ptipfguindi valore, ma rie-
sce a coprire i costi dei capitali investiti.
3. se il ROI < wacc l'azienda sta distruggendo vaiorguanto il rendimento

medio del capitale investito non e sufficiente prae i relativi costi.

Fatte tutte queste considerazioni, diventa quimdispensabile per il management
gestire queste informazioni per il piano plurieenahe stanno costruendo. Utilizzando
la tecnica dellEVA® a ciascuno degli anni di piasiopotra osservare se le strategie
implementate sono adeguate per la produzione drevall documento in cui vengono
riassunte queste informazioni e definito pianovddbre. Come gli altri piani, anch’esso
riportera sulle varie colonne gli anni di pianoagrp essere strutturato per ASAY.

La sua forma potrebbe essere simile a quella @speésta qui sotto.

N H+1 N+2 M+3 M+4

PROIEZIONE DI VALCORE
Reddito operativo SIRGR, RO, IR, IR WA,
- imposte sul reddito [ttt ] Rt R3R A
NOPAT HHAX MR HX HAAX HHAXK HH XX
oneri finanziari netti KRR PO KA o HRAK
debiti finanziari netti medi R W R e W
costo del capitale di terzi X, XX% X% XXX % KX % X%
tasso free risk WY ¥ FE Y EE ) e Y
+ premio di rischio W %% E e o Y
costo del capitale di rischio X, XX% LK% XX % XK % XM %
debiti finanziari netti medi OFR ey iy By e W
+ capitale di rischio medio CF FORR, IR oA R, PR
capitale investito medio CIN  XXXX KX KKEKX XEXX XKHAX
peso del capitale di terzi = DOFM S CIM O W [ O 5o O Wl [
peso del capitale proprio = CP # CIN [N O W00 O [N O 000
costo ponderato del capitale di terzi W % Y% E e W %% Y
+ costo del capitale di rischio Y L FR Y AR e AR KR
WACC X, XX% XXX % XK, XX % K, XX % XXX %
MOPAT by Ry Et o, W

S OWACT x CIN

] ] ] ] ]
Economic Value Added &  XXXX KX KKK HKHAK KA X

La proiezione del valore negli anni di piano corneayuindi agli strategic manager
di valutare se la strategia che intendono adotpportera all’azienda valore, inteso
quest’ultimo, appunto, come possibilita di genenameextra-profitto dopo la copertura

dei costi e degli oneri figurativi.

(**3 Questo sara possibile solo nel momento in cuhangiani che contengono le informazioni ne-
cessarie per costruire il piano di lavoro sonotgirati per aree strategiche di affari.
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Se prendiamo in considerazione il valore attualgid&/A® futuri alla data di re-
dazione del piano pluriennale otteniamo il cosittd®tarket Value Added (MVA). Es-
SO esprime quanto valore I'azienda ha aggiuntotiwastw al proprio capitale investito

netto. In formule:

! EVA
MVA = z—n
1 (L+wacq”
Aggiungendo al capitale investito netto il MVA ggiungendo o sottraendo la posizio-
ne finanziaria netta si viene a determinare il kaldel capitale economico dell’azienda

W.

t
W =CIN + Z—EVA”

- PEN
m (L+wacq”

Il valore economico, quindi puo essere inteso ctarmma del capitale investito
al tempo § ed il Market Value Added, ottenibile, come abbiamisto sopra,

dall'attualizzazione degh EVA® futuri.
Fom s
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I .
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> e — '
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< Attualizzazione degli EVA® >
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5. L’analisi della sensitivita e lawhat if analysis

Un’ultima considerazione deve essere fatta sullisindella sensitivita. La scelta di
trattare questo argomento nel presente capitalonein quello dedicato al piano, € do-

vuta al fatto che I'analisi della sensitivita &€ spe utilizzata per la valutazione delle stra-
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tegie a preventivo e quindi costituisce uno strumeémdispensabile per capire quale tra
i tanti scenari a disposizione € piu convenientd’peienda.

Questa analisi consiste nel valutare gli effettirmultati forniti da un modello (os-
sia dalla funzione che lo descrive analiticamemddtti da modifiche nei valori delle
variabili di ingresso. Abbiamo visto nei capitoliegedenti che la pianificazione & un
processo. Come tale, il processo di pianificazioaalegli input e degli output. | primi
sono descritti dalle ipotesi, dalle simulazionialal traduzione delle strategie poste in
essere dal management (ad esempio, il tasso diteregl fatturato, I'incidenza dei co-
sti per acquisti, tasso di remunerazione del cipdaterzi, etc.). L’output principale
della pianificazione €, come abbiamo osservagaito pluriennale.

Con I'analisi della sensitivita si parla in gen€ieanalisi per scenari futuri, laddove
uno scenario rappresenta una tra le possibili coazioni di valori assunti dalle varia-
bili indipendenti, o di analisivhat if, in quanto si va a valutare cosa cambia se cambian
I valori assunti dai parametri decisionali.

L’analisi della sensitivita mira in primo luogo agtiorare il processo decisionale,
soprattutto attraverso una valutazione della raxazst della decisione presa?.

Il modo standard di svolgere un’analisi della sivith € quello di far variare una
variabile alla volta mantenendo le altre variabdstanti. In pratica, esprimendo il valo-
re attuale della strategia come funzione delleadridi ingresso (X ..., X, ..., %), OS-
sia VA = VA(xy, ..., %, ..., %), la misura della sensitivita del valore attudle aaria-
zioni di una variabile xé rappresentata da:

AVA = VA(X1, ..., X% + AXi, ..., %) — VA(X1, ooy Xy oony %)
ossia si ottiene applicando alla sola variabileetiggdi analisi xlo scostamentax; (la-

sciando inalterati i valori delle altre variabilg, valutando I'effetto sulla funzione VA

(137) )

(**% Una decisione risulta robusta quando rimane sadidnutare dei dati in base ai quali & stata pre-
sa.

(**" In termini infinitesimali, si tratta della deritsaparziale della funzione VA rispetto alla varlabi
X; considerata:
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In conclusione, questa analisi consente di valuitarehe misura l'incertezza che
circonda ognuna delle variabili indipendenti pogsstuenzare il valore assunto dalla
base di valutazione. Tale impatto dipende sosthneide da due elementi:

« lintervallo di variabilita di ciascuna variabilegsia il grado di incertezza);
* la natura delle relazioni analitiche (ossia il tigoproblema decisionale in
esame).

Mentre su quest’'ultima I'analista non puo interveniin quanto dipende dal pro-
blema che si sta affrontando, sul primo é possfail®, nel senso che I'impatto puo es-
sere ridotto assumendo informazioni aggiuntivei atidiminuire I'incertezza che cir-
conda la variabile in questione. Questa ricercaudive informazioni comporta pero il
sostenimento di ulteriori costi.

Accanto all'analisi della sensitivita ritroviamo Vehat if analysis Si tratta di una
tecnica che, partendo da una variazione delle emmidi contesto o delle relazioni in-
terne al modello, valuta I'impatto di dette var@ai sui risultati aziendali. Un esempio
potrebbe essere costituito dalla variazione degtnari alternativi che derivano dal
cambiamento delle condizioni di contesto. Si parteostanza da uno scenario che vie-
ne definito di base. Si procede poi con l'identfibne di due o piu scenari alternativi
(138)'

Tramite lawhat if analysissi valutano, in modo comparato, gli effetti di gtiesce-

nari alternativi sui risultati aziendali.

(**® Generalmente si utilizza un’ipotesi ottimisticarea pessimistica.
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La costruzione del piano pluriennale (o businessap)
con Microsoft Excel©

1. La costruzione del piano pluriennale

Prima di addentrarci nell’analisi del caso di radae del piano pluriennale é bene
fare alcune premesse.

Il piano di supporto a detto caso € uno strumeirgrano “fatto in casa”. Infatti, lo
studio della pianificazione e del piano & statonomento di riflessione e di spunto per
progettare la costruzione di un piccolo softwardatreo al piano pluriennale.
L’ambiente informatico in cui elaborarlo, per i naddetti alla programmazione, non
poteva che essere il pacchetto Office, in partieoMicrosoft Excel®©.

Mentre la costruzione, per via dei numerosi colegati tra le ipotesi, i piani e le
altre variabili, & stata particolarmente compledssjo utilizzo non lo €. Questo grazie
anche all’elasticita del programma di supporto leadacilita con cui si possono inserire
le informazioni.

Punto di partenza per la costruzione del pianangdrimento dei dati a consuntivo
dei bilanci degli ultimi due o tre anni. Il bilamca supporto dell’elaborazione pud esse-
re sia quello redatto secondo le norme del Codiite csia quello redatto secondo i
principi contabili internazionali IAS-IFRS. Nel pno caso, come ci € noto, gli schemi
di Stato patrimoniale e di Conto economico sondtaseente quelli previsti dagli arti-
coli 2424 e 2425 del Codice, quindi e sufficienfgortare i dati nelle caselle bianche,
con eventualmente alcune integrazioni evidenziafédta integrativa (ad esempio, fon-
di ammortamento delle immobilizzazioni materialirenateriali).

Per quanto riguarda, invece, il bilancio redattcoselo lo IAS 1, si fa presente che
tale principio contabile non detta, come il Codovéle, uno schema di Stato patrimo-

niale e di Conto economico obbligatorio e rigidmsierichiede esclusivamente una se-
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rie di informazioni minime da indicare. Per questotivo si & deciso di proporre degli
schemi che potessero contenere dati sufficientigpeedazione del piano. Non essendo
univoca la rappresentazione, alcuni dati potrebbero essere esposti negli schemi del
bilancio che si sta inserendo. E’ quindi necessaviere sottomano la Nota integrativa,
0 meglio le Note al Bilancio, per poter aggiungert# i dati che vengono richiesti.

Nella prima schermata di input viene inoltre rigtee I'inserimento dei dati

dell'azienda analizzata e il primo anno di piano.

E Microsoft Excel - business_plan_integrato

5_11 Ele: Modifica Misualizza Inserisci  Formato  Strumenti  Daki Finestra 7 Digitare una domanda. - . &7 X
1.7 Questa copia di Office non & originale: Per ulterior informazioni in linea, dicca qui. !
N EEH RO SRV SR B S 9BeE S e Eaze b B 5 g
i anid -0 -[6 C s E B meRBFED -0 a 0 EIEE A
El_abellapivutvl _;;'_:,-| | | L 1 ; DISEQI‘IU' I |F|:|rme' B Ry 9 I:IO_J"#\J 8] @] <~ A'E_;‘_—:a ju
i da abl| [T = | FA 6 |EAER YA 8 ﬂl e !.Mf&ll— i o CBCE = 8 Afﬂ'sgg
D12 hd e
= A ECEEEEEE - R EEE G E 7
| 2 |D inazi ial DEMORMIMAZIONE
| 3 |Indirizzo: INDIRIZZ0
| 4 |Citea: CITTA
| 5 |caP: CAP
|6 |Provincia: PROVINCIA
|7 |Codice fiscale: CODICEFISCALE
| 8 |Partita IVA: PARTITA VA
a
E Primo anno di piano:
1
1 Mumero anni di consuntivo: I .I
12
1+
15 | 1 Bilancio redatte seconde i principi contabili internazionali
15|
7 ] Biluncio redstta seconds i principi contabili nagionali
16
13|
v
M4 b WNINPUT / BILANCIO PPCC (IPOTESL / INVEST PPCC (ECON { CASH_FLOW ( PATRIM ( ANALISL £ REND FIN £ VAL AZIENDA / |< E
Fronto

Una volta inseriti gli schemi di bilancio, e prewasl foglio fondamentale della re-
dazione del piano: il foglio con le ipotesi. In gte foglio, principalmente, vengono
tradotte le strategie di azione in dati quantitatecessari per la costruzione del piano.

Le ipotesi utilizzate per il presente lavoro soaséguenti:

1. Tasso crescita fatturato 14. Aliquota IRES

2. Acquisti / Fatturato 15. Aliquota IRAP

3. Tasso crescita salari e stipendi 16. Aliquotaati imposte sul reddito
4. Tasso di crescita degli oneri di gestione 1vidaindi / Utile esercizio precedente
5. Tasso crescita altri proventi 18. Aliquota IV Aedia sui ricavi

6. Tasso di crescita delle prestazioni di servizB. Aliquota IVA media sui costi
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7. Rendimento medio delle attivita finanziarie P@riodicita di liquidazione IVA

8. Costo medio del debito finanziario lordo 21.9meneri sociali

9. Svalutazione crediti 22. Indice ISTAT

10. Dilazione media dei crediti commerciali 23.d&artuali operazioni non imponibili
11. Dilazione media dei debiti commerciali 24. 9gaisti non soggetti lva

12. Giacenza media di magazzino 25. % TFR destmateid. complementare

13. Pagamento dei dipendenti

A guesto punto il software gia mette in atto urgesei calcoli. Infatti, nella tabella
che viene proposta sono gia contenuti i valoritndla queste ipotesi, calcolate sulla
base dei dati medi a consuntivi. A questo punttetite dovra stabilire se tali dati sono
corretti anche per il futuro oppure vadano sodtitton altri. In quest’ultimo caso sara
necessario inserire nelle celle bianche il valarerente con le strategie e con le previ-
sioni future. Al di sotto di questa tabella ce ni@altra nella quale sono riepilogate le
ipotesi precedente formulate. Se nella tabellagutecte le celle bianche non erano state
compilate in questa verranno riportati i dati maaionsuntivo. Al contrario, saranno in-
dicati quelli inseriti manualmente dall’'utilizzatodel software.

Il passo successivo consiste nella formulazionaltde ipotesi, legate questa volta
agli investimenti. Come abbiamo avuto occasionesdervare, I'acquisizione di nuovi
investimenti ha importanti riflessi su tutti i pigigconomico, finanziario e patrimonia-
le): su piano economico per via degli ammortamenti,piano dei flussi di cassa per
I'assorbimento della liquidita esistente e di qaajenerata dalla gestione operativa, e
sul piano patrimoniale per via della correlaziosmporale tra fonti ed impieghi.

All'utente é lasciato il compito di prevedere I'aromare degli investimenti e dei
disinvestimenti per gli anni di piano. Bisogna ptabilire I'aliquota di ammortamento.
Oltre alle immobilizzazioni materiali e immateriaglbno previste anche quelle finanzia-
re, con particolare riferimento alle partecipazienaltri titoli ed i crediti finanziari a
medio lungo termine.

Una volta completato il piano degli investimentpsaissa al piano economico (in va-
lore assoluto e in percentuali sul fatturato) ddeeranno essere completate ulteriori
voci, non facilmente prevedibili o prevedibili madie I'applicazione di rapporti o fun-
zioni (ad esempio i canoni leasing, gli incremehtimmobilizzazioni per costruzioni

interne, le svalutazione delle immobilizzazioni.etNella parte finale del piano eco-
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nomico vi € anche la possibilita di calcolare lgposte con maggiore precisione, me-
diante lI'inserimento di variazioni in aumento cdiminuzione.

Al termine dell’analisi economica viene riportasaldreak-even analysis, con grafico
del break-even point.

Altri dati di input dovranno essere poi previstr fplepiano del flussi finanziari per
tutte quelle componenti che non sono di facile met@azione a priori e per la parte che
riguarda la copertura del fabbisogno finanziario.

Da ultimo abbiamo il piano patrimoniale, che ripordati previsionali sia in valore
assoluto sia in termini percentuali.

A corredo della redazione del piano sono previsti due fogli dedicati rispettiva-
mente all’analisi economica e finanziaria del piaal rendiconto finanziario, in cui
viene rilevato il contributo dell’attivita opera#ly di investimento e finanziaria alla for-

mazione del flusso di cassa dell’esercizio.

2. Le ipotesi e le relazioni

Nel paragrafo precedente ci siamo dedicati all@rgene in generale del software
per I'elaborazione del piano pluriennale. Sonaoi st&ssi in evidenza i dati di input (bi-
lancio ed ipotesi) ed i relativi output (singolapi).

Manca il riepilogo della logica sottostante allstrozione del piano. Come abbiamo
piu volte ricordato nella trattazione di questa, tsquazione su cui si basa il tutto € la

seguente:

Piano patrimoniale _  Piano patrimoniale . . Piano dei flussi
: = P 13 + Piano economico - . L
finale iniziale (**%) finanziari

Lungo tutta questa equazione si basano i legamreldzioni tra le poste dei diversi
piani. Altre, quelle di partenza, sono invece dédirmalle ipotesi formulate nel foglio
definito “input”.

Di seguito e rappresentato, mediante uno schemio raicolato, tutti i legami po-

sti in essere nellimplementazione del software.

(**) E’ rappresentato dall’'ultimo anno di consuntivar i primo anno di piano e da quello preceden-
te nel caso di anni successivi al primo.
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Il caso: Tre Erre Spa

1. Descrizione generale della Societa

Costituita nel 1972, la Societa Tre Erre Spa haecoggetto sociale la finitura e la
commercializzazione di arredamenti, in particoldirpoltrone e di divani, nonché salot-
ti in pelle e in tessuto di alta qualita. Questivalti standard qualitativi relativamente al
prodotto ed ai processi industriali sono stati kemente attestati dalla certificazione di
qualita UNI EN ISO 9001 2000, che ha permesso&diaieta di posizionarsi nella fa-
scia alta del settore con evidenti riscontri pusda parte del mercato.

Obiettivo principale di Tre Erre Spa e il mantenmueedi elevati standard di effi-
cienza e di competitivita, attuato mediante il awnd impulso alle politiche di rinno-
vamento ed innovazione dei processi industrialelgrbdotto. Questo le ha permesso
di intrattenere, gia da anni, un proficuo rappaado un’importante catena internaziona-
le di negozi di arredamento, grazie anche al nd¢eivapegno di risorse e di promozio-
ne di nuovi modelli al fine di dare una rispostie @&sigenze ed ai gusti della clientela e
fronteggiare la concorrenza degli altri fornitoelld catena. Lo conferma il volume
d’affari sviluppato con la stessa. Cio é reso pmlesidalla promozione dello studio e
dello sviluppo della modellistica, con particolatéenzione al confort, alla qualita e alla
tipicita dei materiali e all’efficienza nello svippo industriale dei prototipi realizzati.

Questo ha consentito all'azienda di diffondererdgsio prodotto in tutta Italia ma,
soprattutto, all’estero. Infatti, il 90% dei ricagh vendita proviene dall’estero, in parti-
colare dal mercato europeo, in cui prevalgono RearRRegno Unito, Germania e Spa-
gna, e dal mercato americano, in primis Stati Un{flanada.

La Societa risulta essere interamente partecipata societa ATL Group Spa (gia
Atelier Italia Spa), con la quale intrattiene ragpdi natura commerciale. In particola-
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re, ATL Group fornisce Tre Erre del semilavoratssia della struttura che verra suc-

cessivamente rivestita e personalizzata.

2. Analisi della situazione economica, finanziari@ patrimoniale degli anni a con-
suntivo

Prima di iniziare la stesura del piano plurienretielle sue componenti € necessario
prendere in esame lo stato attuale dell’azienddodumento fondamentale per valutare
il suo stato di salute € il bilancio di esercizimmposto da Stato patrimoniale, Conto
economico e Nota integrativa.

La societa ha redatto il bilancio di esercizioiztiindo le disposizioni del Codice
civile ex articoli 2423 e seguenti, opportunamentegrate con i principi contabili e-
messi dall’Organismo Italiano di Contabilita, inamiio non obbligata all'utilizzo dei
principi contabili internazionali IAS/IFRS, emeg#all’Interational Standard Accoun-
ting Board, ai sensi del D.Lgs. 28 febbraio 2003& (9.

Di seguito vengono riportati gli schemi di Statdrpaoniale e Conto economico
degli ultimi tre anni, dal 2007 al 2008:

(**9 In estrema sintesi, dal 2006 le societa quotatedrsa e quelle con strumenti finanziari diffusi
sono tenute alla redazione del bilancio di eseaycii del bilancio consolidato secondo i principi
IAS/IFRS. Lo sono altrettanto le societa da questetrollate, sempre che non si tratti delle cosidde
imprese minori, ossia quelle che possono redidebdancio di esercizio in forma abbreviata ai dens
dell'articolo 2435bis del Codice civile.
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STATO PATRIMONIALE ATTIVO

2006 2007 2008
A) CREDTI VERSO SOCI PER VERSAMENT!
ANCORA DOVUTT
- parte gia richiamata
- parte da richiamare
Totale crediti verso soci (A) 0 [ [
B) IMMOBILIZZ A ZIONI
| - Immobilizzazioni immateriali:
1) Costi di impianto & di ampliamento
meno Fondo ammortarmento
2) Costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicita
meno Fondo ammortarmento
37 Diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere dellingegno 107 7158 155.199 161.778
meno Fondo ammortarnento 71.572) 62.352) {90.207)
4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili
meno Fondo ammortarnento
8) Awiarnento
meno Fondo ammontarnento
B) Imrnobilizzazioni in corso & acconti
71 Altre 168.955 165.599 7.500
meno Fondo ammontarmento (134.121) (167.499) (7.500)
| Totale immobilizzazion immateral 71020 97347 71871
II'- Immabilizzazioni materiali:
1) Terreni e fabbricati 7464 916 7.533.859 9.470.748
meno Fondo ammortarnerito (1.095.181) (1.289.890) (1.475.665)
21 Impianti & macchinario 1.650.243 1.834.441 1.878.005
meno Fondo ammortarmento (966.264) (1.114.631) (1.247.709)
30 Attrezzature industriali e commerciali 853.813 240,720 251.541
meno Fondo ammortarmento (745.507) (235.853) (244.723)
41 Altri beni 136.518 716.450 721,402
meno Fondo ammortarnento (39.450) (594.251) B57.623)
21 Immobilizzazioni in corse e acconti ] 1] ]
| Totale immobilizzazioni materiali 7.259.083 7.087.845 5.695 976

Il - Immahilizzazioni finanziarie:
1) Pantecipazioni in:
a)l imprese controllate G0.000 50.000 B0.000
b) imprese collegate
¢l imprese controllanti
d) altre imprese 207 207 207
27 Crediti;
a) verso imprese controllate
- esigibili entro 'esercizio successiva
- esigibili oltre I'esercizio successivo
b) verso imprese collegate
- esigibili entro 'esercizio successivo
- esigibili oltre I'esercizio successivo
¢l verso imprese controllanti
- esigibili entro 'esercizio successivao
- esigibili oltre 'esercizio successivo
d) verso altre imprese
- esigibili entro 'esercizio successiva

- esigibili oltre I'esercizio successivo 0 1.321 1.321
3) Altri titoli
41 Azioni proprie
Totale immobilizzazioni finanziarie G0. 207 61.528 51.528
Totale immobilizzazioni (B) 7.390.310 1.246.720 §.829.075
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C) ATTIVO CIRCOLANTE
|- Rimanenze
1) Materie prime, sussidiarie e di consumao 1.778.648 2.117.083 1.259.066
27 Prodatti in corso di lavarazione e semilavarati 471.134 252726 4E5.578
3) Lavori in corso su ordinazione
4) Prodotti finiti e merci 707.355 571.195 8585.878
8] Acconti
Totale rimanenze 2857140 3.247.004 2.613.823
II'- Crediti:
1) Werso clienti
- esigibili entro 'esercizio successivao 7.356.413 8.6258.602 7.633.782
- esigibili oltre 'esercizio successivo ] 1] 167.665
2) Verso controllate
- esigibili entro 'esercizio successiva B07 567 245.584 96.135
- esigibili oltre I'esercizio successivo
3) Werso collegate
- esigibili entro 'esercizio successivo
- esigibili oltre I'esercizio successivo
41 werso controllanti
- esigibili entro 'esercizio successivao 0 0 193.573
- esigibili oltre 'esercizio successivo
4-his) Crediti tributari
- esigibili entro 'esercizio successiva 807.495 113.879 253.863
- esigibili oltre I'esercizio successivo 53.861 0 0
4-ter) Imposte anticipate
- esigibili entro 'esercizio successivo
- esigibili oltre I'esercizio successivo
21 wersao altri
- esigibili entro 'esercizio successivao 142.861 78.227 115.070
- egigibili oltre I'egercizio successiva 35.851 1] ]
Totale crediti 9.014.048 9.069.292 8.460.05858
Il - Attivita finanziarie che non costituiscona immobilizzazioni
1) Partecipazioni in irmprese controllate
21 Partecipaziani in imprese collegate
3) Partecipazioni in imprese controllanti
47 Altre partecipazioni
5) Azioni proprie
B Altri titoli
Totale attivita finanziatie 0 0 0
[ - Disponibilitd liguide
1) depositi bancari & postali 92,968 352.082 782.856
21 asseqgni
3) Danaro e valori in cassa 43 1.056 12
Totale disponibilita lguide Q3097 353138 FE3.668
Totale attivo circolante {C) 12.064. 205 12.663.434 11.857.479
D) RATEIE RISCONT!
- Ratei e risconti attivi 46.217 31.972 29.074
- Disaggio su prestiti
Totale ratei e risconti{[}) 46.217 31.972 29.074
TOTALE ATTIVO 19.500.732 19.942.126 20.715.628
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A) PATRIMONICO NETTO

| - Capitale

Il - Riserva da sovrapprezzo azioni

IIl- Riserve di rivalutazione

I% - Riserva legale

% - Riserve statutarie

%l - Riserva per azioni proprie in portafoglio
Wl - Altre rigere

Wl - Utili (perdite) portati 2 nuovo

[¥ - Utile (perdita) dell'esercizio

2006

2007

STATO PATRIMONIALE PASSIVO

2008

4.290.000

4.250.000

4.250.000

n]

a

1.801.647

54.134

74.629

100.954

743.052

1.132.444

1.633.185

409.858

527.097

51.340

Totale patrimonio netto (A)

5.497.074

6.024.170

71.877.156

B) FONIM PER RISCHI E ONERI

13 Per trattarnento di guiescenza e obblighi simili

2) Per imposte, anche differite
3) Adtri

1580.000

185.129

=

Totale fondi per rischi e oneri (B)

150.000

189.129

C) TRATTAMENTO Di FINE RAPPORTO

D) DEBITI
1) Obbligazioni

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre 'esercizio successivo
2) Dbbligazioni convertibili

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre l'esercizio successiva
3) Debiti verso soci per finanziamenti

- esigibili entro I'esercizio successivo

- esigibili oltre l'esercizio successivo
4) Debiti verso banche

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre 'esercizio successivo
5) Debiti verso altri finanziatori

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre 'esercizio successivo
B) Acconti

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre I'esercizio successivo
7) Debiti verso fornitori

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre 'esercizio successivo
8) Debiti rappresentati da titoli di credito

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre 'esercizio successivo
9) Debiti verso controllate

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre 'esercizio successivo
10} Debiti verso collegate

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre l'esercizio successivo
113 Debiti verso controllanti

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre 'esercizio successivo
12) Debiti tributari

- esigibili entro 'esercizio successivo

- esigibili oltre 'esercizio successivo

13) Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale

- esigibili entro 'esercizio successivo
- esigibili oltre l'esercizio successivo
143 Altri debiti

- esigibili entro 'esercizio successivo (per personale)

- esigibili entro l'esercizio successivo (altr)

- esigibili oltre l'esercizio successivo

1.081.797]

1.011.411]

955.715]

1.307.139]

1.590.943]

1.249.368|

£33.214]

2.800.657]
]

20.171]

i

286]

6.757.123]

7.681.020]

7.681.777]

1.450.639]
|

1.100.327]
|

174.952]
|

847 372

188.032]

169.501]

161.630]

276.086]

217.218]

926.560

964.613

§11.032

Totale debiti (D)

12.720.303

12.683.241

11.855.753

E) RATEI E RISCONTI
- Ratei e risconti passivi
- Aggio su prestiti

51.558

34.175

27.004

Totale ratei e risconti (E)

51.558

34175

27.004

ALE PASSIVO

19.500.732

19.942.126

20.715.628
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CONTO ECONOMICO

2006 2007 2008
A) VALORE DELI A PRODUZIONE
1) Ricavi delle vendite & delle prestazioni | 31.637.174] 36.750.104] 34.495.892|
2) Variazione delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione,
semilavarati e finiti 444781 54.572) 230,836
3) Wariazioni dei lavari in corso su ordinazione
41 Incrementi di immobilizzazioni per lavori in corso
51 Altri ricavi e proventi 1.517.783 1.734.756 1.846.746
| Totale valore della produzione (A) 33.590.718 38.460.288 36.574.474
B) COSTIDELLA PRODUZIONE
B) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 18.835.472 N.787 147 19.980.228
71 Per senizi §.330.1581 10.474.095 10.370.117
8) Per godimento beni di terzi 22573 237.293 157.626
3 Per il personale
a) salari e stipendi 2.645.351 2785710 2.5930.020
b) oneri sociali 907.280 959.421 970.421
] trattarmento di fine rapporto 211.365 232162 226.701
d) trattarento di quiescenza e simili
&) altri costi 33.000 34.250 g.450
10) Armmortamenti e svalutazioni
a) ammartamenti immobilizzazioni immateriali 47 183 54,957 33.856
b} ammartamenti immobilizzazioni materiali 420383 421.265 407.235
c] altre svalutazioni delle immabilizzazioni
d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e delle
digponihilita liquide | 37 .110] 43.328] 39.076]
11) Wariazione delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consurmo
e merci (178.315) (335.435) 858.015
12} Accantonamenti per rischi 150.000 189.129 0
13) Altri accantonamenti
141 Oneri diversi di gestione 254188 73.556 108,873
| Totale costi della produzione (B) 31.918.929 36.968.908 36.091.621

Differenza tra valore e costi della produzione [(A-B)

C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI

18) Proventi da partecipazioni
- da imprese controllate
- da imprese collegate
- da altre imprese
16) Altri proventi finanziari
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni
- da imprese controllate
- da imprese collegate
- da irmprese controllanti
- da altre imprese
b} da titali iscritti tra le immobilizzazioni che non costituiscono partecipazioni
) da titali iscritti tra Iattivo circolante che non costituiscono partecipazioni
d) proventi diversi dai precedenti
- da imprese controllate
- da imprese collegate
- da imprese controllanti

1.680.789

1.491.380

- da altre imprese 15.498 19.372 20.944
177 Interessi ed altri aneri finanziari

- da imprese controllate

- da imprese collegate

- da imprese controllanti

- da altre imprese 189.465 101.489 129.145
17-hig) Utili & perdite su cambi [233) (10.657) (2149

Totale proventi e oneri finanziari (C) {174.200) (92.774) (110.350)
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D) RETTIFICHE DN VALORE DI ATTIVITA" FINANZIARIE

18] Rivalutaziani
a) di partecipazioni
b} di immabilizzazioni finanziarie che non costituiscono partecipazioni
c) di titoli iscritti all'attivo circolante che non costituiscono partecipazioni
19) Svalutazioni
a) di partecipazioni
b} di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono partecipazioni
) di titali iscritti all'attive circolante che non costituiscono partecipazioni

Totale rettifiche di attivita finanziarie (D) 0 0 [
E) PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
20) Proventi straordinari
- plugvalenze da alienazioni i cui ricavi non sono iscrivibili al n.8) 4188 1] ]
- altr proventi straordinari 167.242 199.418 196.096
21} Oneri straordinari
- minusvalenze da alienazioni i cui effetti contabili non sono iscrivibili
al n.14)
- imposte degli esercizi precedenti
- altri oneri straordinari 568.972 251.253 257 683
| Totale proventi e oneri straordinari (E) {397.542) {51.835) {61.587)

22 Imposte dell’esercizio

1.109.047

1.346.771

- correnti 599.159 819.674 259.576
- anticipate
- differite

23) Utile (perdita) di esercizio 409.888 527.097 51.340

Per poter formulare correttamente le ipotesi dnpia tuttavia necessario avere piu
chiara la situazione economica, finanziaria e patriiale della Societa, cosa che non é
immediatamente visibile utilizzando gli schemi dahcio cosi come riportarti per a-
dempiere ai dettami normativi.

Bisogna quindi procedere alla riclassificazione bigdncio e utilizzare opportuni
strumenti che permettano di ottenere informazidanigttinenti al nostro lavoro. In par-
ticolare, lo Stato patrimoniale e stato riclassificsecondo i criteri finanziari, esponen-
do gli impieghi in ordine di liquidita decrescertée fonti in ordine di esigibilita decre-
scente. I Conto economico e stato riclassificaooado la metodologia “a valore ag-
giunto”.

Di seguito vengono riportati i reporting dei vandici e margini e il rendiconto fi-
nanziario del cash flow. Dettagli sulla riclassafrtone, sul calcolo degli indici e del

calcolo dei flussi sono riportati in appendice.
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Reporting indici della struttura patrimoniale e finanziaria

2008 2007 2006 2005

Elasticits degli investimenti 04343 0,3634 0,3541 04197
Elasticita del circolante 0,5657 06366 06159 0,5803
Elasticits del capitale permanente 04264 0,3940 0,409 04674
Elasticita del capitals di terzi 06187 06978 0,71a1 07021
Inclice di zoliditd del pstrimonio 0,5445 07121 0,7a04 0,5092
Indipendenza finanziaria 03803 03021 02819 02979

0,2000

0,53000

07000 @ Elasticita deqli investimenti

0 /000 1 M Elasticita del circolante

05000 4 O Elasticita del capitale permanerte

04000 4 OElasticita del capitale di terzi

02000 4 B Indice di solidtd del patrimanio

02000 4 OIndipendenza finanziaria

0,1000

0,0000 T T T

2003 2007 2006 2005

Dall’analisi della struttura patrimoniale e finaada si pud notare come gli impieghi
siano prevalentemente costituiti dal capitale ¢acte (56,57%) con una tendenza, pe-
ro, alla riduzione in favore del capitale fisso.l o delle fonti emerge un netto mi-
glioramento in termini di qualita delle stesseaitif I'indipendenza finanziaria € note-
volmente migliorata nell’arco degli anni di anglipassando dal 29,79% nel 2005 al
38,03% nel 2008, grazie soprattutto al progresseamtro del debito finanziario nei con-
fronti degli istituti di credito.

Accanto a questo miglioramento si assiste anchiaaémento del capitale permanen-
te, ossia I'insieme delle fonti a medio e lungartiere (passivita consolidate e patrimo-
nio netto). Infatti, dopo una notevole riduzioné P@06, I'indice ha avuto un continuo
incremento.

L’indipendenza finanziaria e stata incrementatehargrazie all’autofinanziamento, in-

teso in questo caso come utili non distribuiti meaamtonati a riserva.
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Reporting analisi dei margini

2008 2007 2006 2005
Margine di tesoreria -2.777 B92 -2.629.800 -2.468.922 -1.484.273
Capitale circolante netto -163 869 611.204 4552158 549.7M
Margine di struttura -1.119.554 -1.222.550 -1.992.9458 -2166.133
ANALISI DEI MARGINI
1.500.000
1.000.000
a00.000 O Margine di tesoreria
0 T T T B Capitale circolante netto
-500.000 4 ‘% ™ 1o o O Margine di struttura
-1.000.000 4+ — —
-1.500.000 4+— —
-2.000.000 4—
-2.500.000 4— || —
-3.000.000 1

Reporting degli indici finanziari

2008 2007 2006 2005
Indice di disponikilita (current ratio) 0,9862 1,0508 1,0424 1,0897
Inclicee i liguidita (guick ratio) 0,7662 0,7824 0,7857 08434
GQuoziente di liquidita immedista 0,0659 0,0292 0,001 00326
Grada di indebitamento 26298 33104 35475 3,3563
INDICI FINANZIARI
4,0000
3,5000 ] —
30000 | AIndice di dizponibiltd (current ratio)
25000 — | | B Inddicee di liquidita (guick ratio)
O Guoziente di liguidita immediata
2,0000 —
0O Grado di indebitamento
1,5000 —
1,0000 —
w000 ] q r I
0,0000 T T T
2008 2007 2006 2005

L’analisi della situazione finanziari, ossia detlarrelazione temporale tra le fonti e
gli impieghi, denota un progressivo decrementogitatio di indebitamento, dovuto a
guanto analizzato precedentemente. Tale indicenendito nel corso degli anni di circa

un’unita: cio non puod che essere positivo.
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Un lieve peggioramento si osserva nelllambito deglici di liquidita e di disponibilita.
Tale riduzione pud essere spiegata tramite il mdo finanziario dei flussi di cassa

che analizzeremo successivamente.

Reporting indici di rotazione e di durata

2008 2007 2006 2005
Rotazione degli impieghi 16653 15443 16224 1,5822
Rotazione dell'sttivo corrente 289437 2,597 26341 27264
Rotazione del magazzing 7723 66179 63092 G, 7410
INDICI DI ROTAZIONE

49,0000

a,0000

7,0000 — — O Rotazione degli impieghi

g,0000 ] —

B Rotazione dell'sttivo corrente

5,0000 —

4.0000 || O FRotazione del magazzino

3,0000 —

2,0000 —

1,0000 —

00000 T T T

2008 2007 2006 2005
2008 2007 2006 2005
Dilazione medis dei crecditi comem i a1 86 85 a7
Dilazione medis dei debiti comm li 92 86 a0 93
INDICI DI DURATA
95 —
a0 =

talo] «///' + —+— Dilazione media dei crediti commi
a0 —&— Dilazione media dei debiti comm i
74

?D T T T
2008 2007 2006 2005

Gli indici di rotazione mostrano quante volte ipdale investito, o dei suoi elemen-
ti, si sia convertito in liquidita tramite le vemglidurante I'esercizio: piu € elevato piu e
positivo. Come si puo notare, I'indice di rotazioshegli impieghi, dopo la crescita in-
tervenuta fino al 2007 ha subito una leggera rwhei Al contrario I'indice di rotazione
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del capitale circolante € aumentato, cosi comeceesso per l'indice di rotazione del
magazzino, che nell’arco di tre anni si € increragnti piu di un’unita.

Dal lato degli indici di durata, la situazione sepenta positiva, in quanto la dilazio-
ne media concessa ai propri clienti risulta essdegiore rispetto a quella concessa dai
fornitori all'azienda. Cio sta a significare cheeTErre € in grado di reperire le risorse
monetarie per pagare i propri fornitori grazie iatasso dei crediti verso clienti, che

avviene prima.

Reporting indici di redditivita

2008 2007 2006 2005
R.D.E. - Return on Equity 0,0085 00875 0,07 45 01873
R.2 . - Return on Investment 0,0233 0,0745 0,0362 01019
R.0.5. - Return on Sales 0,0140 0,0405 0,0531 00644
Incidenza della gestione extracaratteristica 01063 03534 02439 05477
INDICI DI REDDITIVITA'
0,6000
0,000 —
OR.OE. - Return on Euity
0,4000 —
_ BRI - Return on Investmernt
0,2000 I OR.D.5. - Return on Sales
10,2000 — Olncidenza dells gestione extracaratteristics
01000 ] —
0,0000 T T T
2008 2007 2006 2005

Fino a questo punto possiamo affermare che lazsttna sia abbastanza positiva.
Qualche problema si verifica invece sul fronte @esituazione economica. Infatti, tutti
gli indici di redditivita, in primis il rendimentdel capitale proprio, risultano essere di-
minuiti rispetto agli esercizi precedenti. Ad esémp ROE si € ridotto di piu di 8 punti
percentuali. La causa e da ricercarsi nella caesnemica che si € verificata nel 2008 e
che ha influenzato notevolmente anche il settolitadedamento. Questa ha comporta-
to una riduzione notevole del fatturato, piu del B8petto al 2007, che ha fatto contrar-
re sia la redditivita delle vendite, sia la reddiéi operativa. Questi due fattori si sono, a

loro volta, riversati sul ROE.
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L'ultimo passo prima di addentrarci nell'analisilldeprospettive future &€ I'esame del

rendiconto finanziario:

RENDICONTO FINANZIARIO

2008 2007 2006
RISLLTATO DELL'ESERCIZIO | 51340 527 097 | 409,535 |
WARIAZIONE DEL TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO
- accantonamenti 25121 264 063 194 631
- utilizzi (860.817) (334.448) [257.949)
YARIATIONE DEl FOMDI PER RISCHI ED OMER!
- accantonamerti 0 189.129 1:20.000
- utilizzi {159.129) (1500003 1]
WARIAZIONE IMPOSTE DIFFERITESAMTICIPATE 0 0 a
ARMMORTAMENTI E S ALUTAZION
- ammattamenti dellz immobilizzazioni immaterial 388.095 421 264 420.352
- ammartamenti delle immobilizzazioni materiali 33.855 G4 .95 47183
- svalutazione dells immobiizzazioni immaterial e material 0 o] a
RETTIFICHE Dl % ALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE MOM CORREMTI 0 1] a
INCREMENTI DI IMMOBILIZ ZAFION PER LAVOR! INTERNI 0 o] a
ALTRE W ARIAZION (107 .023) (66.544) 33967
MINUSY ALEMZE (PLUSY ALEMZE) D& CESSIONE IMMOBILIZ 2.4 IO 0 o] a
Fivsso generato dalla pestione reduiutale | 121.442] #9558 997708
INCREMENTS CREDITI COMMERCIALI 1.101.542)  (1.185.648) (713.408)
INCREMEMTO CREDITI TRIBUTARI (139.954) 693.616 [226.137)
INCREMENTS CREDITI YERSC COMSOCIATE E ALTRI (77 967 455147 (354.526)
INCREMEMTO ALTRE ATTIWITA' (164.767) 78108 (50.329)
INCREMENTS RIMANENZE 627 181 [283.864) (623.076)
INCREMEMTO DEBITI COMMERCIALI a7 923.897 5895.819
INCREMENTO DEBITI TRIBUTAR! (49.275) (6:29.340) EG.135
INCREMEMTO ALTRE PASSIWITA' (1.093.709) (286.657) 1.723.341

Flusso df cassa assordito dall attivita operativa 325.520

Fondi impiegsti per investimenti in:

IMOBILIZZ & ZIOM IMMATERI AL 8.073 91 285 8.326
IMMOBLIZZ A ZIOM! MATERIALI 182676 257 650 392.335
PARTECIPAZION a 0 a
TITCLIE ALTRE ATTITA' FINAMNZIARIE 1 0 1}
CREDITI FINANZIAR] a o] a
Totale fondi Implegati per imwestimenti {80,755 545935 400 661

Fondi derivanti da dizinvestimenti di

IMMOBILIZZA ZIOM! IMMATERIAL 0 0 0
MM OBLIZZ A TICMN MATERIALI 1844 7624 4630
PARTECIPAZION 0 0 0
TITOLIE ALTRE ATTIVITA' FINANTIARIE 0 0 0
CREDITI FINAMZIAR 0 0 0
Totale fandi derivanti dg disimestiment! | 19141 | B¢ | 4,692 |

Flasso assorbito dail attivita di investimento
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Fondi derivarti da finanziamenti in:

AUMENTI DI CAPITALE PROPRIZ E RISERYE A PAGAMENTO 1 0 1}
CBBLIGAZION a o] a
DEBITI YERSO BANCHE 276.524 0 1}
DEBITI YERSO SOCI a o] a
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE 1 0 1}
Totale fandl derivant! og finghziamenti 276924 a i
Fondi impiegsti per la restituzione di finanziamenti in;
CAPITALE PROPRIC E RISERYE a 0 1}
DISTRIBUZIONE DI DIVIDEMDI a 0 214503
CBEBLIGAZION a 0 1}
DEBITI WERSO BANCHE a 32345 1.063.704
DEBITI YERSO SOCI a 0 1}
AL TRE PASSIITA' FINANTIARIE a 0 a
Totale fondi impiegati per g restituzione df fingnziaments [ | 32,345 | 1.275.207 |

Flusso assorbito dall attivita di finarziamenio 276.524 32L345)  (L278.207)

VARIAZIONE DELLA CASSA ED DELLE ALTRE DISPONIBILITA" LIQUIDE EQUIVALENTI 430.430 260.121 {215.650)

CASSA ED ALTRE DISPONIBILITA" LIGUIDE EQUIVALENTI ALLTHIZIO DELL'ESERCIZIO | 353.138 | 93.01?' 303.66T|

CASSA ED ALTRE DISPONIBILITA® LIQUIDE EQUIVALENTI ALLA FINE DELLESERCIZIO 783.568 353.138

CASSA ED ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE EQUIVALENTI ALLA FINE DELL'ESERCIZIO DA E 783.568 353.138

Grazie allo studio del rendiconto finanziario pagssd capire la dinamica che ha
causato la variazione nelle disponibilita liquiddl'dzienda.

Dall’analisi sintetica si osserva un progressivarémento delle liquidita finali, che
sono passate da circa 93mila Euro nel 2006 a pi88mila Euro nel 2008. Infatti, i
flussi di cassa complessivi risultano in cresc#é@gando da -216mila a circa 430mila
Euro. Questo e stato permesso, per il 2006 e if 2280dei buoni flussi di cassa generati
dall’attivita operativa che hanno consentito ilnti® dell'indebitamento finanziario e,
contemporaneamente, lo sviluppo di nuovi investitmexell'ultimo esercizio, invece,
assistiamo ad un maggiore decremento del flussastia proveniente dall'attivita ope-
rativa per varie ragioni, tra cui la riduzione dsultato di esercizio e la forte riduzione
delle passivita circolanti.

Parte del flusso assorbito dalla variazione dedl&tep suddette risulta poi essere par-
zialmente compensata dal flusso originato dalVagidi finanziamento, costituito dalla

ottenimento di nuovi scoperti bancari.
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3. Le prospettive future e il piano degli affari

Nel capitolo teorico dedicato alla costruzione pli@no, abbiamo esaminato che |l
punto di partenza fondamentale €, in base al nogetiposto, la stesura del piano degli
affari, in cui vengono evidenziati i volumi di vataded i ricavi, suddivisi per prodotto,
area geografica e canale di vendita.

Di questi elementi, alcuni non sono determinaBlitratta, in particolare, dei canali
di vendita e della tipologia di prodotti*f). Ci limitiamo, dunque, a determinare i ricavi
delle vendite in base all’area geografica.

Nelle analisi che abbiamo condotto precedentemeiale informazioni contenute
nella premessa sappiamo che il 90% circa delle iteergddestinato all’estero, Francia,
Regno Unito, Germania e Spagna, Stati Uniti e Can@dindi, si puo ipotizzare che la

struttura dei ricavi negli anni a consuntivo si&diamente, la seguente:

2005 2006 2007 2008
Italia 10% 10% 10% 10%
Estero 90% 90% 90% 90%
Ricavi Italia 2.815.389 3.163.717 3.678.010 3.449.689
Ricavi Estero 25.338.504 28.473.457 33.102.094 31.047.203

Totale ricavi delle vendite 28.153.893 31.637.174 36.780.104 34.496.892

Sta, ora, a noi valutare le prospettive di crestétiafatturato e la sua ripartizione tra
estero ed Italia. Come abbiamo potuto osservaigpas diverse metodologie di previ-
sione delle vendite: € possibile, infatti, utilizzaun’analisi di tipo statistico con cui si
va a calcolare la retta di interpolazione ovvero studio di tipo matematico, ovvero
mediante l'utilizzo di tassi di crescita del fatto. Entrambi i metodi sono utili per co-
struire le nostre ipotesi.

Partiamo con la retta di interpolazione. L'utilizdoquesto metodo implica la predi-
sposizione dei dati in modo “ordinato”; si partend@attribuzione alle ydei valori dei

ricavi di vendita. | valori delle;xappresentano gli anni di formazione delle vendite

(**) E’ abbastanza evidente che la redazione di umopitatta dal management allinterno
dell’azienda risultera notevolmente piu articolateomprendera anche quegli elementi che, per maacan
di informazione, non verranno utilizzati per la ttagione del nostro caso.
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Fanno seguito altre colonne in cui vengono calcalatini risultati parziali necessa-

ri per il calcolo delle medie, della varianza elaebvarianza.

| primi dati che verranno analizzati sono quellieleendite Italia.

anno i X; X-MX) [ yi-M(Y) [(xi-MX)*| (Xi-MX)(Yi-M(Y))
2005 | 2.815.389 1 -1,5000  -461.31p 2,250 691.968
2006 | 3.163.717 2 -0,5000  -112.984 0,2500 56.492
2007 | 3.678.010 3 0,500  401.309 0,2500 200.654
2008 | 3.449.684 4 1,500  172.988 2,250 259.481
13.106.80 10 5,0000 1.208.596
M(X)= 2,50000 Var (X)=  1,25000
M (Y) = 3.276.702 P = 241.719
Cov (X,Y)= 302.149 p= 2.672.403

La retta di interpolazione e quindi la seguente X.672.403 + 241.719-X. Onde per

cui, le vendite Italia che si prevede di otteneedmante I'utilizzo della funzione sopra

determinata sono:

anno

¥

2009
2010
2011
2012
2013

3.881.00
4.122.71
4.364.43
4.606.15
4.847.87

©O© 0N O Ul

E’ interessante osservare la cosiddetta bontaatiadento della retta di interpola-
zione rispetto ai dati delle vendite che abbianra@sposto. Come abbiamo osservato
in precedenza, la bonta di adattamento € misutatvearso diversi indicatori, quali la
media dei residui e il coefficiente di determinamo Ai nostri fini utilizzeremo
quest’ultimo:

. __ Cov(X,Y)
¢ Var(X) Var(Y)

Calcolando anche la varianza di Y otteniamo cloedfficiente di determinazione e
pari a 0,7013. Da cio comprendiamo che la rettatdrpolazione spiega il 70,13% del
fenomeno “vendite all'estero”. Possiamo quindi affare ce si tratta di un buon risulta-

to.
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| valori esposti nella tabella sopra, sono staktalati, come spiegato precedente-
mente, sostituendo nella funzione della retta thrpolazione ogni singola xndicata

nella tabella. Dal punto di vista grafico avriemaéguente rappresentazione:

Ricavi delle vendite Italia

6.000.000
5.000.000 P
31000000 —— + Vendite
3.000.000 _ _
2.000.000 — Lineare (Vendite)

1.000.000
O I I I I

2004 2006 2008 2010 2012 2014
Anni

Ricavi

Stesso procedimento viene adottato per la detemioin@ delle vendite effettuate

all’estero.
anno v X X-MX) [ yi-MY) [(x-MX)*| (x-MX)yi-M(Y)
2005 | 25.338.504 1 -1,5000 -4.151.810 2,2500 6.227.716
2006 | 28.473.457 2 -0,5000 -1.016.858 0,2500 508.429
2007 | 33.102.094 3 0,500(¢ 3.611.7790,2500 1.805.890
2008 | 31.047.204 4 1,500( 1.556.889 2,2500 2.335.333
117.961.257 10 5,0000 10.877.367
M(X)=  2,50000 var (X) = 1,25000
M (Y) = 29.490.314 p.= 2.175.473
Cov (X,Y)= 2.719.342 Po= 24.051.631

La retta di interpolazione é quindi la seguente 4-051.631 + 2.175.473-X. Quin-
di, le vendite estero che si prevede di ottenerdianée I'utilizzo della funzione sopra

determinata sono:

anno Vi

2009 | 34.928.99
2010 | 37.104.47
2011 | 39.279.94%
2012 | 41.455.41
2013 | 43.630.89

x

=0 T 100
© 00N O O
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Anche in questo caso € interessante vedere 'axatt della retta di interpolazio-
ne rispetto al fenomeno “vendite all’estero”. llefficiente di determinazione € ancora
0,7013. Il motivo di questa uguaglianza e datafathb che abbiamo ripartito le vendite
all'estero e in Italia sempre con la stessa peuvadat(che era del 90%). Quindi, il fe-

nomeno “vendite all'estero” e spiegato dalla relitanterpolazione per il 70,13%.
Dal punto di vista grafico avremo la seguente rap@ntazione:

Ricavi delle vendite Estero

50.000.000
40.000.000 ———

30.000.000 7’4&/'/” T Ve

20.000.000 - —— Lineare (Vendite)

Ricavi

10.000.000 -
O T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014

Anni

Conseguentemente, i ricavi delle vendite complessilvtasso di crescita del fattu-

rato possono essere cosi stimati:

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ricavi ltalia 3.449.689 3.881.000 4.122.719 4.364.438 4.606.158 4.847.877
Ricavi Estero 31.047.20334.928.998 37.104.471 39.279.945 41.455.418 43.630.891

Totale ricavi delle vendite 34.496.892 38.809.998 41.227.190 43.644.383 46.061.576 48.478.768

tasso di crescita 12,50% 6,23% 5,86% 5,54% 5,25%

Come osserviamo chiaramente dal prospetto di agpilqui sopra riportato, nel
2009, in base alla tendenza dettata dalla retiatelipolazione si dovrebbe assistere ad
un incremento delle vendite pari al 12,50%, mesagpiamo che nel 2008 c’e stata una
contrazione delle stesse pari al -6,21%. Gli Amastmatori, nella relazione sulla gestio-
ne al Bilancio al 31.12.2008, hanno chiarito che &idovuto essenzialmente alla crisi
economica e finanziaria che ha coinvolto le impmistitto il mondo. Anche nel 2009,
almeno per i primi mesi dell’anno € prevista urétlbre flessione del fatturato rispetto
all'esercizio 2008. Tale riduzione, pero, dovrebinscire ad essere recuperata verso la
fine dell’'esercizio 2009 ovvero inizio 2010. Pern,ciale dato, seppure derivante da
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un’analisi matematico-statistica accurata, non meggnta quello che realmente € la si-
tuazione mondiale attuale. E’ molto piu probabite ¢andamento sia simile a quello
del 2008 o, al massimo, si puo ipotizzare un tasswescita pari a zero o poco piu, te-
nendo quindi conto della situazione iniziale negag di un probabile recupero verso la
fine dell’anno. Diciamo che un tasso di crescithedeendite per il 2009 di +1,50% po-
trebbe essere abbastanza verosimile.

Se consideriamo invece gli anni successivi al 2@09j puo, molto probabilmente,
aspettare un trend pari a quello dettato dalla mitinterpolazione. Anche il tasso me-
dio di crescita delle vendite per gli anni a consunsegna un +5,02%, molto simile a
quelli dell’interpolante.

Riassumendo il tutto, e ipotizzando una suddivisidelle vendite pari a quella a

consuntivo, il piano degli affari e dei volumi dendita sara il seguente:

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ricavi Italia 3.449.689 3.501.435 3.606.478 3.750.737 3.900.766 4.056.797
Ricavi Estero 31.047.20331.512.911 32.458.298 33.756.630 35.106.895 36.511.171

Totale ricavi delle vendite 34.496.892 35.014.345 36.064.776 37.507.367 39.007.661 40.567.968

tasso di crescita 1,50% 3,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Analizziamo ora le altre ipotesi previste nel foglipotesi” del nostro lavoro. An-
diamo con ordine:

1. acquisti/fatturato: in un’ottica di miglioramento dell’efficienza, gleao-
biettivo cardine della Societa, questo rapportorelobe tendere al ribasso. Il
raggiungimento di un incidenza degli acquisti sturato del 52% nel me-
dio lungo termine costituisce un buon traguardor pe’azienda con
un’elevata incidenza degli acquisti nel costo deldptto. Infatti, una politi-
ca degli acquisti piu accorta, una gestione delgte migliore e una piu ef-
ficiente rotazione del magazzino sono le basi sw#le costruire al meglio

questo obiettivo.
2009 2010 2011 2012 2013
acquisti / vendite 56,00% 54,00% 52,00% 52,00% ®2,0

2. tasso di crescita dei salari e stipendil costo del lavoro rappresenta, me-

diamente, il 12% circa dei ricavi delle vendite edl@ prestazioni. Abbiamo
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quindi conferma che il costo del prodotto sia plenemente costituito dai
costi per gli acquisti dei semilavorati, dei tgdar poltrone ed altri arredi. In-
fatti, la percentuale di incidenza del lavoro éfisigntemente contenuta. La
determinazione del costo del personale, nell’amtébpiano risulta essere
uno degli elementi piu problematici. Infatti, la apiificazione delle sue
componenti & abbastanza complicata, per via deicelegamenti tra di es-
si. Il tasso medio di crescita a consuntivo, cice +5,24% nel caso
dell'azienda in esame, € abbastanza in linea doobgdttivi di efficienza a-

ziendale e quindi valido anche per le previsiorshense, effettivamente, il

trend delle retribuzioni lorde mostra una leggé&dazione.
2009 2010 2011 2012 2013

tasso crescita salari e stipendi 5,24% 5,24% 5,24% 5,24% 5,24%

oneri sociali: tale percentuale mostra lincidenza del costo aicear
dell’'azienda con riferimento alla parte previdefezidel costo del lavoro. A
consuntivo si rileva, mediamente, un tasso di doumtione pari al 33,78%.
Anche in questo caso la percentuale risulta sefitemente in linea con
I'attuale disciplina previdenziale del lavoro dipemte. Diciamo che
un’aliquota contributiva del 33,50% rappresenta bonana espressione del

fenomeno.
2009 2010 2011 2012 2013

oneri previdenziali 33,50% 33,50% 33,50% 33,50% 506%

indice ISTAT: lindice Istat relativo all'incremento del costolldevita per

le famiglie di operai e impiegati € uno degli elemaecessari per la deter-
minazione, nell’ambito del costo del lavoro, dejlzota di trattamento di fi-
ne rapporto di lavoro dipendente accantonata aglgpeconomico. Infatti, in
linea di massima, I'accantonamento per TFR (calodlabase alle disposi-

zioni del codice civile'(*¥, ex articolo 2120) & determinato in una quota par

(**3 Si ricorda che la Societa oggetto del nostro ceatige il bilancio secondo le disposizioni del
Codice civile e dei principi contabili emessi dalC. Se si fossero utilizzati i principi contabili
IAS/IFRS, il trattamento di fine rapporto sarebksa gestito in base allo IAS 19Benefici ai dipenden-
ti. La modalita di rappresentazione in bilancio, fenmastando i principi di calcolo derivanti dalliadlo
2120, avrebbe comportato I'attualizzazione detaraento di fine rapporto da erogare al termineadell
vita lavorativa del dipendente (ottenuto mediaptadsi economico-finanziarie e demografiche) adltad
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alle retribuzioni lorde divise per 13,5, a cui weaggiunta la rivalutazione
del debito preesistente mediante un coefficienteghél,5% maggiorato del

75% dell'incremento dei prezzi al consumo per fdmidi operai e impiega-

ti, applicato al fondo di trattamento di fine rapjpoesistente ante accanto
namento dell’esercizio, e ridotto dei contributr peiglioramento pensioni
versati mensilmente dal datore di lavoro con dirdt rivalsa in sede di cal-
colo dell’accantonamento TFR, pari allo 0,50% def#¢ribuzioni lorde.

L’azienda, pero, in base alle disposizioni vigemtiema di Previdenza com-
plementare, & tenuta a versare mensilmente ibina&mto di fine rapporto
maturando ai fondi di previdenza complementare iipescelti dal dipen-

dente o al Fondo di tesoreria dell’'Inps. L'unicaca@attonamento, inteso co-
me costo non monetario dell’esercizio, e costituiaindi dalla sola rivalu-

tazione. Ai nostri fini, considereremo che il teattento di fine rapporto ero-
gato alle forme di previdenza complementare sia @éruna determinata
percentuale della quota di TFR sulle retribuzidfi)( Detta percentuale, nel
nostro caso, e pari al 100%. Per quanto riguardace, I'incremento del

costo della vita, possiamo ipotizzare che esspaiica:
2009 2010 2011 2012 2013
indice ISTAT 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

5. percentuale TFR destinato alla previdenza complemeare: di questo di-

scorso ne abbiamo parlato nel punto precedentes&@amo il tutto:
2009 2010 2011 2012 2013

percentuale TFR alla previ-
100% 100% 100% 100% 100%
denza complementare

6. tasso di crescita degli oneri diversi di gestionggli oneri diversi di gestio-
ne sono principalmente composti da proventi noressariamente legati alla

gestione caratteristica dell'azienda e al suo gactmluttivo. Tra gli altri, so-

di redazione del bilancio. Il processo di determioae di tale importo sarebbe risultato, quindicaa
pil complesso.

(**3 1l calcolo sarebbe molto pill articolato, in quaetnecessario aggiungere anche la rivalutazione
sul debito preesistente accantonato alle formedaligenza complementare negli esercizi precedkmti.
fatti, la rivalutazione calcolata dall'azienda delbe essere riferita quasi unicamente al fondtairento
di fine rapporto al 31.12.2006, di anno in annaéntentato delle rivalutazioni.
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8.

no comprese gli altri tributi indiretti quali IGimposta di registro, imposta di
bollo, oneri legati alla gestione extracarattersstd accessoria, minusvalenze
e sopravvenienze passive. L'andamento in termirtagso di crescita po-
trebbe non essere lineare ed, infatti, come sigeservare dai dati a consun-
tivo, nel 2007 si e registrata una riduzione deé6® nel 2008, al contrario,
un incremento di quasi il 40%. Il tasso medio, dwmer gli anni a consun-
tivo e pari al -14,64% circa. Nella difficolta diqvisione delle sue compo-
nenti si presume un tasso di crescita pari al 56i@nNon si prevedono, in-
fatti, eventi di gestione tali da causare un fanemento degli oneri diver-

si, quali minusvalenze su alienazioni e sopravvezegassive.
2009 2010 2011 2012 2013

tasso crescita oneri diversi 5% 5% 5% 5% 5%

tasso di crescita degli altri ricavi e proventi:come la precedente categoria
di costi, anche gli altri ricavi e proventi sonawuosti da componenti positi-
vi di reddito non necessariamente legati alla gasti caratteristica
dell'azienda, ad esempio locazioni di immobili Giyplusvalenze ordinarie e
sopravvenienze attive. Sorge, quindi, il problemaatutare del trend di tale
categoria di ricavi negli anni di piano. Come pkogeri diversi di gestione,
si presume che negli anni di piano non intervenggerazioni tali da causa-
re un elevato incremento o decremento degli attam e proventi. Una cre-
scita piu contenuta per il 2009 e il 2010 (dicianmo+6%) e leggermente piu
elevata per gli anni a seguire (fino a raggiungamea il +8%) potrebbe rap-
presentare correttamente 'andamento gestionale 8etieta.

2009 2010 2011 2012 2013

tasso crescita altri ricavi e
] 6% 6% 7% 7% 8%
proventi

tasso di crescita dei costi per servizii costi per servizi sono costituiti in
parte da costi fissi, come i compensi per gli amsitiatori, le consulenze le-
gali ed amministrative e gli emolumenti per i Sioigdad in parte da costi va-

riabili alla produzione, come I'energia elettrit@)avorazioni esterne, etc. E’
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interessante, in questo caso, analizzare I'evohgzatei costi per servizi ne-

gli anni a consuntivo mediante una retta interp@an

anno ¥ X X-MX) | yi-M(Y) [(xi-MX)*| (x-M X)yi-M (Y))
2005 | 7.547.263 1 -1,5000] -1.633.161 2,250 2.4%9.72
2006 | 8.330.181 2 -0,5000|  -850.2383 0,250 425.117
2007 | 10.474.095 3 0,5000 | 1.293.681  0,2500 646.841
2008 | 10.370.11f 4 1,5000 | 1.189.704  2,2500 1.784.555
36.721.65 10 5,0000 5.306.238
M(X)=  2,50000 Var(X)=  1,25000
M(Y)= 9.180.414 p= 1.061.248
Cov (X,Y)= 1.326.560 p= 6.527.295

La retta di interpolazione che spiega I'andameriocdsti per servizi negli

anni a consuntivo & quindi Y = 6.527.295 + 1.06&:%4 La futura evolu-

zione dei costi per servizi in base alle capaadigdittive della retta interpo-

lante e la seguente:

anno i Xi
2009 | 11.833.53 5
2010 | 12.894.78 6
2011 | 13.956.02 7
2012 | 15.017.27 8
2013 | 16.078.52 9

Graficamente, la retta interpolante ed i costi g@wizi possono essere cosi

rappresentati:
Costi per servizi
‘N 20.000.000
g 15.000.000 — o Costi per servizi
(%]
$ 10.000.000 - / | -
o —— Lineare (Costi per
8 0 T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014
Anni
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In sintesi, lo sviluppo dei costi per servizi, @rmini di tasso di crescita, € |l

seguente:

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Costi per servizi 10.370.11711.833.533 12.894.781 13.956.028 15.017.276 16.078.523
tasso di crescita 14,11% 8,97% 8,23% 7,60% 7,07%

Analizzando il trend di dati sopra riportati, ossamo una forte crescita nel
2009 e una progressiva diminuzione. Diciamo chi#¥angbito degli obietti-

vi di efficienza prefissatisi dall’azienda e vis@prattutto la crisi dei mercati
mondiali, il tasso di crescita nel 2009 del +14,146f rappresenta un dato
corretto. Al contrario, gli altri tassi, soprattton riferimento al loro anda-
mento, si prsumono abbastanza corretti. Per il 200€i0, si potrebbe ipo-

tizzare un tasso di crescita del +9%. Quindi:
2009 2010 2011 2012 2013

tasso crescita costi per servizi 9% 9% 8% 8% 7%

rendimento medio delle attivita finanziarie: la crisi economica e finanzia-
ria che si e riversata sui mercati mondiali ha cheiteato, negli ultimi tempi,
una forte riduzione dei tassi di interesse corssipgugli investimenti in titoli
di Stato e altre attivita finanziarie a rischio $@&® nullo. Anche i rendimenti
dei conti correnti, gia tendenti al ribasso, sonecpitati verso lo zero per
cento. Le previsioni, seppure non rosee, della B&entrale Europea e de-
gli alti organismi di controllo dei mercati fina@zi mondiali propendono un
leggero miglioramento nel 2009, con riflesso suidinenti medi dei Buoni
Ordinari del Tesoro a breve termine (semestral® @bvrebbe attestarsi in-
torno all'1%. La crescita dovrebbe poi proseguieglnanni successivi, an-
che se tali rendimenti non supereranno mai qub#i gia si sono osservati
negli anni precedenti la crisi, ossia intorno &@%:- In un’ottica non troppo
ottimistica ma non necessariamente pessimisticpusiipotizzare per gli
anni dal 2010 in poi un rendimento medio del 2%adlso cosi formulato sa-
ra utilizzato per la determinazione dei proventafiziari, in caso di presenza

di liquidita al termine dell’esercizio.
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10.

11.

2009 2010 2011 2012 2013

rendimento medio delle attivi-
o o 1% 2% 2% 2% 2%
ta finanziarie

costo medio del debito finanziario lordo:il costo del capitale oneroso pre-
S0 a prestito € alla base della determinazione degli finanziari. Tali oneri
possono riferirsi sia allindebitamento a mediodartermine, ossia a finan-
ziamenti non correnti, mutui passivi, sovvenziorantarie, etc., sia
all'indebitamento a breve termine, dato essenziatendagli scoperti di con-
to corrente e altri finanziamenti con scadenza sigperiore ai dodici mesi.
Negli ultimi due anni di consuntivo si osserva asso di interesse medio
sull'indebitamento finanziario pari al 4-5%. In ottica di crisi, tali tassi
non dovrebbero aumentare di molto ma sara senmpa’afobra di dubbio
piu difficile accedere al credito. Con la sperardiaun miglioramento
dell’economia mondiale, anche i tassi di interessieprestiti finanziari tor-

neranno a salire. Si puo dunque ipotizzare quasgaes
2009 2010 2011 2012 2013

costo medio debito finanziario 5% 5% 6% 6% 7%

svalutazione crediti: la svalutazione crediti evidenzia il volume deikrdi-
te su crediti {*) conosciute alla data di redazione del Bilancie pbtranno
riversarsi sugli esercizi successivi. Sempre nieita di crisi, le aziende de-
bitrici potrebbero, in taluni casi, risultare ingehti nei confronti
dell'azienda, con il rischio di vedere perdere riégdito di fornitura che si
vantava nei confronti delle stesse. Negli anni asoativo, I'azienda si e li-
mitata ad accantonare ad apposito fondo svalutazjmanto previsto dalle
leggi fiscali ¢*9). Oggi, invece, & quindi ipotizzabile che il preguvalore di

(**% La svalutazione crediti & fatta, in linea teoriozediante valutazione del presumibile valore di
realizzo di ogni singolo credito alla data di reédae del Bilancio di esercizio. La differenza cheercor-
re tra il valore nominale del credito e il suo pmsbile valore di realizzazione rappresenta undipgesu
crediti che deve essere stanziata per competeth&ilaacio in cui si manifestano i segnali relatalla
possibilita che il credito non venga incassatoilpealore in cui & sorto. La svalutazione, imputat&€on-
to economico, viene rilevata, in contropartitaumapposito fondo rettificativo dell’attivo, in gste caso
a diretta riduzione dei crediti verso clienti. lnegto modo il valore di iscrizione dei crediti ne$tato
patrimoniale & appunto quello di presunto realizzo.

(**9 L'accantonamento massimo previsto dal TUIR (attic106) & dello 0,50% annuo dei crediti
verso clienti al lordo del fondo svalutazione. Tiledo non deve eccedere il 5% dei crediti stdksu-
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realizzo dei crediti verso clienti sia inferior@aello determinato secondo le
leggi fiscali (in quanto & necessario prevederamomamenti piu elevati).
Questo potrebbe valere, indicativamente, per giraa 2009 e 2010; dal
2011, il tasso di svalutazione crediti potrebbeeoe, tornare ad essere quel-

lo previsto dalla legislazione fiscale, ritenutwilcsticamente corretto.
2009 2010 2011 2012 2013
svalutazione crediti 2,00% 1,00% 0,50% 0,05% 0,50%

12.dilazione media dei crediti e debiti commerciali:altri parametri che sono
indispensabili per la redazione del piano (in patére per quello dei flussi
finanziari e, conseguentemente, per quello patriaéensono la dilazione
media dei crediti commerciali e quella dei debdmmerciali. Esse rappre-
sentano il tempo medio, rispettivamente, di incadsiocrediti commerciali
derivanti dai ricavi di vendita e di pagamento debiti commerciali risul-
tanti dagli acquisti di materie e merci, dai serezdai costi per godimento
beni di terzi. In un’ottica di equilibrio, la dilame media concessa ai propri
clienti dovrebbe essere inferiore a quella ottematiafornitori, in modo tale
da incassare anticipatamente i crediti ed aversdese finanziarie necessa-
rie per effettuare i pagamenti di propri debiti ¢oerciali senza ricorrere
all'indebitamento a breve termine. Dai dati a conist, si osserva che que-
sto equilibrio & pienamente rispettato e, addnatt@ in fase di miglioramen-
to. Infatti, nel 2008 i giorni di dilazione ottemdtai fornitori (92 giorni) sono
superiori di 11 rispetto a quelli concessi ai pragienti (81 giorni). Questo
e, senza dubbio, molto positivo da un punto dievistanziario. Veniamo ora
alle nostre previsioni. Per poterle formulare cttarmente, € indispensabile,
ancora una volta, fare riferimento al contesto rastein cui si trova
I'azienda: non dobbiamo, infatti, dimenticare ch2008 rappresenta I'anno
di inizio della crisi finanziaria, quindi bisognaggumere che molti clienti
non saranno cosi puntuali come avveniva in preaenentre i fornitori,

per assicurarsi le risorse monetarie necessarid pempimento della pro-

peramento di questi limiti causa, in sede di diddane dei redditi una variazione in aumento (terap
nea), con evidente appesantimento del carico &sdall’esercizio.
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pria gestione, tenderanno a sollecitare i pagamkgtorni che separano gli
incassi ed i pagamenti tenderanno, di conseguengdarai. E’ tuttavia indi-
spensabile cercare di mantenere I'equilibrio. Uglimiamento delle condi-

zioni potrebbe realizzarsi a partire dal 2011-2012.

2009 2010 2011 2012 2013
dilazione media dei -crediti
o 5 83 81 81 81
commerciali
“dilazione media dei debiti
84 87 87 87

commerciali

13.giacenza media di magazzinotale indicatore ha lo scopo fondamentale di
determinare le giacenze finali di magazzino. Egsi@tti, rappresenta me-
diamente ogni quanti giorni il magazzino si rinnge& via dellimpiego del-
le materie nella produzione e per la vendita deléxci e dei prodotti. Tale
indice e calcolato mediante il rapporto il segueafgorto:

RF - 365
G =

Rl +A-RF
E’ evidente che piu velocemente il magazzino sigira, quindi la giacenza

media € piu bassa, tanto piu questo e positivd’gEenda, in quanto cio va
a migliorare la liquidita aziendale. Dai dati a sontivo si nota un trend par-
ticolarmente positivo, visto che negli ultimi trara si € osservata una ridu-
zione della giacenza di circa 13 giorni. Ancora uoHa, il contesto esterno
potrebbe incidere su questo rapporto. La probaoifgrazione delle vendite
potrebbe comportare l'incremento delle rimanenzendgazzino, sia in ter-
mini di prodotti finiti non ancora venduti sia diaterie e semilavorati non
ancora impiegati nel processo produttivo. Il miglimento dovrebbe eviden-
ziarsi dal 2010.
2009 2010 2011 2012 2013

giorni di giacenza media di
. 48 46 46 46
magazzino

14.pagamento dei dipendenti:ai fini della determinazione dell’esistenza di
debiti per il personale € importante conoscere dodfazienda dispone il

pagamento delle retribuzioni ai propri dipende@eneralmente, i pagamenti
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vengono effettuati l'ultimo giorno del mese o enagrima decade del mese
successivo a quello di riferimento. Tre Erre pageopri dipendenti nel me-
se successivo a quello di competenza delle reiohuz

15.aliquota Ires, Irap e acconti: la Legge Finanziaria per il 2008 (L.
244/2007) ha variato le aliquote di imposta Irelsa@ portandole, rispetti-
vamente, dal 33 al 27,50% e dal 4,25 al 3,90%.sBelaza di disposizioni
normative che presuppongono un’ulteriore variazide#de aliquote negli
anni di piano, le aliquote di imposta che verraapplicate sono quelle vi-
genti al momento della redazione del piano. P@mfgoste sui redditi e per
I'lrap € previsto il versamento, durante 'annopdiacconto sulle imposte in
corso di maturazione commisurato al 10096 (delle imposte dovute per

I'esercizio precedente.

2009 2010 2011 2012 2013
aliquota Ires 2750%  27,50%  27,50%  27,50%  27,50%

“aliquotalrap  3,90% 390% 390% 3,90%  3,90%

“aliquota acconti imposte sui
it 100% 100% 100% 100% 100%

16.dividendi / utile esercizio precedentequesto rapporto indica in che misura
utile dell’esercizio precedente e stato destinatdyase alla delibera assem-
bleare, a riserva oppure a remunerazione dell'appidei soci, come divi-
dendo. | dati di consuntivo tendono ad evidenziare politica di autofinan-
ziamento, nel senso che gli utili realizzati vengameramente destinati a ri-
serva, rafforzando cosi il patrimonio netto azided@uesta impostazione
viene mantenuta anche per gli anni di piano.

17.aliquota Iva media sulle vendite e sugli acquistpperazioni non imponi-
bili: trattandosi di un’azienda di produzione di bem o primario utilizzo,
l'aliquota Iva, sia sugli acquisti sia sulle verdé& quella ordinaria, ossia il
20%. C’é da tenere presente che e possibile, sitllazione reale, che vi sia
la presenza di operazioni imponibili anche al 4% &0%. Sicuramente, pe-

(**9 L'acconto & da corrispondersi in due rate, urlatfes dell’acconto totale in sede di versamento
del saldo delle imposte relative all’esercizio maente (indicativamente nel mese di giugno/lugiaina
del 60% entro la fine dell'undicesimo mese dalladiosione dell’esercizio (per le societa con egaci
coincidente con I'anno solare € novembre).
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ro, la maggior parte delle operazioni imponibilnecassoggettate ad Iva ad
aliqguota ordinaria. Per Tre Erre, in particolarasogna tenere conto
dell’esistenza di operazioni non imponibili. Sapp@ infatti, che la mag-
gior parte dei ricavi delle vendite (circa 90%)ffetuata all’estero: tali ope-
razioni sono, ai fini Iva, non imponibil*{): percid esse non genereranno
Iva a debito. Questo fattore &€ importante sia allbvdi cash flow sia per
quanto riguarda il calcolo dei crediti commerci&in'impresa che ha pre-
senta un volume d’affari costituito per piu del 1@%operazioni non impo-
nibili & definita “esportatore abituale”. Tale caridne permette all’azienda
di poter acquistare beni e servizi, mediante app@simunicazione al forni-
tore, senza dover pagare I'lva sugli acquisti. 8stni fini, si suppone che |l

50% degli acquisti sia non soggetto ad Iva.

2009 2010 2011 2012 2013
aliquota lva media sui ricavi 20% 20% 20% 20% 20%
percentuale delle operazioni
) o 0 90% 90% 90% 90%
non imponibili
“aliquota Iva media sugli ac-
o 20% 20% 20% 20% 20%
quisti
percentuale degli acquistinon
% 50% 50% 50% 50%

soggetti ad imposta

18. periodicita della liquidazione Iva: dato il volume d’affari che I'azienda ge-

nera, la liquidazione non puo che avere periodioi¢asile.

Con le ipotesi cosi formulate possiamo partire Eanalisi dei singoli documenti

che compongono il piano pluriennale. Riassumenibloigano:

(**") Si fa presente che le operazioni nei confronsatigetti non residenti nella Comunita Europea
sono non imponibili ai sensi dell’'articolo 8, 8-@Y del DPR 26 ottobre 1972, n. 633. Le operazabni
fettuate nei confronti dei soggetti residenti intStlella Comunita Europea sono anch’esse non ihpion
ai sensi dell'articolo 41 del D.L. 30 agosto 1983331.
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Ipotesi di piano: 2009 2010 2011 2012 2013

Tasso crescita fatturato: 1.50% 300% 4 00% 4 00% 4 00%
Acquisti / Fatturato: 56 ,00% 54 ,00% 52 00% 52 00% 52 00%
Tasso crescita salari e stipendi: 5 24% 5 24% 5 24% 5 24% 5 24%
Oneti sociali: 33 50% 33 50% 33 50% 33 50% 33 50%
Indice ISTAT: 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Percentuale TFR destinato alla previdenza complementare: 100 ,00% 100 ,00% 100 00% 100 00% 100 00%
Tasso di crescita degli oneri di gestione e utilizzo beni di terzi; 5 00% 5 00% 5 00% 5 00% 5 00%
Tasso crescita altri proventi: 5 00% 5 00% 7 00% 7 00% 8.00%
Tasso di crescita dei costi per semvizi: 9 00% 9 00% 8 00% 8 00% 7 00%
Rendimento medio delle attivita finanziarie: 100% 2 00% 2 00% 2 00% 2 00%
Costo medio del debito finanziario lordo: o 00% o 00% 6 00% 6 00% 7 00%
Svalutazione crediti; 2 00% 1.00% 0.50% 0.50% 0.50%
Dilazione media dei crediti commerciali: 85 83 51 51 51
Dilazione media dei debiti commerciali; 54 54 a7 a7 a7
Giacenza media di magazzino: a2 48 46 46 46
Pagamento dei dipendenti: 2 2 2 2 2
Aliquota IRES: 27 B0% 27 B0% 27 B0% 27 B0% 27 B0%
Aliguota IRAP: 3.90% 3.90% 3.90% 3.90% 3.90%
Aliquota acconti imposte sul reddito; 100 ,00% 100 ,00% 100 00% 100 00% 100 00%
Dividendi / Utile esercizio precedente: 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aliguota WA media sui ricavi: 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Percentuale delle operazioni non irmponibili; 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%
Aliguota WA media sui costi: 20 ,00% 20 ,00% 20 ,00% 20 ,00% 20 ,00%
Percentuale degli acquisti non soggetti ad imposta per esportator ab 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Periodicita di liguidazione WA mensile mensile mensile mensile mensile

Bisogna, tuttavia, sottolineare che le ipotesi sspaella tabella qui sopra non sono
le sole. Infatti, allinterno dei singoli piani sanecessario completare alcuni dati che,
come abbiamo detto nel capitolo precedente, noa &mmulabili a priori mediante in-
cidenze o tassi di crescita, ma dovranno esseegndigiati analiticamente per ogni sin-
golo anno di piano.

4. 1l piano degli investimenti

Il piano degli investimenti ha, come abbiamo avutedo di vedere, lo scopo di evi-
denziare gli incrementi ed i decrementi che integamo nell’attivo fisso dell'azienda,
ossia nelle immobilizzazioni, siano esse materiamateriali e finanziarie.

Si e detto che la definizione “degli investimerai’'un po’ riduttiva per questa parte
del piano pluriennale, in quanto anche i disinvestiti rivestono una notevole impor-
tanza nell'ambito della pianificazione aziendalepé&nsi, ad esempio, al rinnovo di un
determinato processo produttivo: in questo casturaione disinvestimento € chiara-
mente messa in luce, oltre a quella di investimento

Inoltre, il piano degli investimenti, ha importangipporti logici, oltre che con il pia-

no patrimoniale, anche con il piano economico egdiaho dei flussi finanziari. Per

196



PARTE SECONDA
Capitolo 2 — Il caso: Tre Erre Spa

guanto concerne il primo, il flusso principale dardal’ammortamento, che puo essere
imputato nella determinazione del risultato di piaolo una volta stanziati gli investi-
menti ed i disinvestimenti. Secondariamente, ihpi@aconomico accoglie le voci di ret-
tifica di costi dovute a costruzioni in economiaimiimobilizzazioni, che logicamente
dovranno essere imputati alla relativa voce di irhittezazione a cui si riferiscono, ov-
vero a quelle in corso, nel caso in cui la costmeinon si sia conclusa al termine
dell’'esercizio.

Il piano degli investimenti e, poi, collegato il apio dei flussi finanziari.
Quest'ultimo accoglie i flussi in entrata ed in itBsaderivanti, rispettivamente, dalla
cessione e dall’acquisto delle immobilizzazioni.

Analizziamo in dettaglio il piano degli investiment

T PIANO DEGLIINVESTIMENTI - riepilogo immobilizzazioni immateriali

B.L.3) DIRITTI DI BREVETTO INDUSTRIALE E DIRITTI DI UTILIZZAZIONE DELLE OPERE DELL'INGEGNO

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Costo storico iniziale 161.778 161.778 181.778 186.778 186.778
Incrementi 0 20.000 5.000 0 0
Decrementi 0 0 0 0 0
Giroconti 0 0 0 0 0
Costo storico finale [ 161.778 161.778 181.778 186.778 186.778 186.778
Fondo ammaortamento iniziale 90.207 144.128 1658.444 176.777 185.109
Ammortamento dell'esercizio 53.921 24.316 8.333 5.333 1.669
Decrementi 0 0 0 0 0
Girocanti 0 0 0 0 0
Fondo ammortamento finale 90.207 144.128 168.444 176.777 185.109 186.778
Valore netto contabile 71.571 17.650 13.334 10.002 1.669 0
B.l.7) ALTRE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Costo storico iniziale 7.500 0 0 0 0
Incrementi 0 0 0 0 0
Decrementi 0 0 0 0 0
Giroconti -7.500 0 0 0 0
Costo storico finale [ 7.500 0 0 0 0 0
Fondo ammaortamento iniziale 7.500 0 0 0 0
Ammortamento dell'esercizio 0 0 0 0 0
Decrementi 0 0 0 0 0
Girocaonti -7.500 0 0 0 0
Fondo ammortamento finale 7.500 0 0 0 0 0
Valore netto contabile 0 0 0 0 0 0

by

Nell’ambito degli investimenti delle immobilizzazioimmateriali si e ipotizzato
I'acquisto di un nuovo software gestionale di EAB0000 nel 2010, a cui vengono ag-
giunti altri Euro 5.000 per completare I'acquisizéoe completare la messa a punto del-
lo stesso. Il software e diventato operativo imragdnente nell’anno di acquisizione.
Le altre immobilizzazioni immateriali sono costtiida costi pluriennali interamente

ammortizzati. Si e proceduto, pertanto, al lororgio
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IEETM PIANO DEGLIINVESTIMENTI - riepilogo immobilizzazioni materiali

B.11.1) TERRENI E FABBRICATI

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Costo storico iniziale 9.470.748| 9.470.748| 9.470748| 11.170.748| 11.170.748
Incrementi 0 0 1.700.000 0 0
Decrementi 0 0 0 0 0
Giroconti 0 0 0 0 0
Costo storico finale [ 9470748 9.470.748|  9.470.748| 11.170.748| 11.170.748| 11.170.748
Fondo ammortamenta iniziale 1.475.665 1789787 2043910 2.379.032] 27141585
Ammortamento dell'esercizio 284122 284122 335122 335122 335122
Decrementi 0 0 0 0 0
Giroconti 0 0 0 0 0
Fondo ammortamento finale 1.475.665 1.759.787| 2.043.910] 2.379.032| 2.714.155| 3.049.277
Valore netto contabile 7.995.083 7.710.961 7.426.838| B8.791.716| 8.456.593| 8.121.471

B.11.2) IMPIANTI E MACCHINARIO

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Costo storico iniziale 1.878.005 1.938.005| 2038005 2.118.005| 2.228.005
Incrementi £0.000 100.000 80.000 110.000 90.000
Decrementi 0 0 0 0 0
Giroconti 0 0 0 0 0
Costo storico finale [ 1.878.005 1.938.005| 2.038.005) 2.118.005| 2.228.005| 2.318.005
Fondo ammortamento iniziale 1.247.709 1.480.270 1.724.830 1.933.205 1.975.205
Ammortamento dell'esercizio 232.561 244 561 208.375 42.000 52.800
Decrementi 0 0 0 0 0
Girocanti 0 0 0 0 0
Fondo ammortamento finale 1.247.709 1.480.270 1.724.830 1.933.205 1.975.205 2.028.005
Valore netto contabile 630.296 457.735 313.175 184.800 252.800 290.000
LI
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Costo storico iniziale 251.541 281.5M 291.541 291.541 316.541
Incrementi 30.000 10.000 0 25.000 5.000
Decrementi 0 0 0 0 0
Girocanti 0 0 0 0 0
Costo storico finale [ 251.541 281.541 291.541 291.541 316.541 321.541
Fando ammortamento iniziale 244723 255.041 269.041 279.0M1 295.291
Ammortamento dell'esercizio 14.318 10.000 10.000 16.250 10.000
Decrermenti 0 0 0 0 0
Giroconti 0 0 0 0 0
Fondo ammortamento finale 244.723 259.041 269.041 279.041 295.291 305.291
Valore netto contabile 6.818 22.500 22.500 12.500 21.250 16.250

B.11.4) ALTRI BENI

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Costo storico iniziale 721.402 756402 7E3.402 795.402 813.402
Incrementi 35.000 12.000 28.000 17.000 9.000
Decrementi 0 0 0 0 0
Girocanti 0 0 0 0 0
Costo storico finale [ 721.402 756.402 768.402 796.402 813.402 822.402
Fondo ammortamento iniziale B57 B23 728.402 737502 752,502 771.202
Ammortamento dell'esercizio 70779 9.400 15.000 158.400 20.200
Decrementi 0 0 0 0 0
Giroconti 0 0 0 0 0
Fondo ammortamento finale 657.623 728.402 737.802 752.802 771.202 791.402
Valore netto contabile 63.779 28.000 30.600 43.600 42.200 31.000

Per quanto riguarda, invece, le immobilizzaziontenali, gli investimenti sono re-
lativi principalmente al rinnovo degli impianti, It attrezzature e degli altri beni. Solo
gli immobili subiranno un intervento un po’ piu isiwo nel 2011, per via della costru-

zione di un nuovo padiglione destinato a magazphoalotti finiti. La costruzione, affi-
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data a terzi, inizia e si conclude nell’eserciniel quale diventa immediatamente utiliz-
zabile.

m PARTETICIPAZIONI - TITOLI - AZIONI PROPRIE

2008 2009 2010 2011 2012 2013
“alore iniziale 50.207 50.207 50.207 50.207 50.207
Incrementi per acquisti

Decrementi per dismissioni
Svalutazioni
Rivalutazioni

Valore finale | 60.207 60.207 60.207 60.207 60.207 60.207

Le partecipazioni immobilizzate sono costituiteasgjuper la totalita, dalla partecipa-
zione del 100% nella controllata La Squadra Srlvaltazione della partecipazione e
fatta utilizzando il criterio del costo, onde pei non si provvede ad effettuare nessuna

rettifica per adeguamento al valore del patrimorgtio della partecipata, salvo eventua-
li rettifiche per perdite durevoli di valore.

m CREDITI A MEDIO / LUNGO TERMINE

2008 2009 2010 2011 2012 2013
“alore iniziale 158.956 168.985 1.321 1.321 1.321
Concessione di nuovi crediti
Incasso dei crediti finanziari in essere -167.BBS
Valore finale | 168.986 168.986 1.321 1.321 1.321 1.321

| crediti a medio/lungo termine sono rappresergatienzialmente da crediti verso
clienti scadenti oltre I'esercizio successivo, isoel 2008. Tali crediti costituiscono da
un certo punto di vista una sorta di finanziamemauanto la dilazione e stata conces-

sa oltre i termini usuali di pagamento. Il imboeswerra nel 2010.

5. Il piano economico

Il piano economico riassume le dinamiche redditdell'azienda. Esso rappresenta,
in gran parte, il risultato delle ipotesi precedenénte formulate. Tuttavia, taluni com-

ponenti, come € stato detto, non di facile stanidaadione o che non sono direttamente

legati ad altri dati, devono essere quantificasiléicamente.
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Come si puo facilmente notare, il piano economistaéo redatto classificando i co-

sti per natura ed esponendoli nella versione “areahggiunto”. Per I'analisi che stiamo

conducendo, questa classificazione & quella pinagalerivazione, anche se non ¢ la

tta *9: cid & dovuto principalmente al fatto che il bitéo di esercizio sul

PN

piu corre

quale ci siamo basati presenta il Conto economédtatto secondo le disposizioni

dell’articolo 2425,

in cui viene prescritto I'uzizo di una struttura dello stesso in cui i

costi siano classificati per natura e non per dagtone.

(**% In un’ottica manageriale e di controllo di ges#o la scelta pitl corretta sarebbe stata quella

dell'utilizzo di un piano economico in cui i coftissero classificati per destinazione o per furzion
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Analizzando nel dettaglio il contenuto osserviarhe oon tutte le celle contengono

delle formule: alcune sono in bianco proprio perativi di cui abbiamo accennato so-

pra. Si tratta in particolare:

costi per godimento beni di terzali costi sono rappresentati essenzialmente da
locazioni passive, anche finanziarie. Nel casauirsctratti di locazioni non finan-
ziarie, come quelle relative agli immobili, effedimente non si dovrebbe porre |l
problema dell'inserimento manuale dei dati, in goaa meno di rinnovi di con-
tratti, i canoni sono incrementati annualmenterdi determinata percentuale a se-
conda dell'incremento dei prezzi al consumo Idtgtroblema si complica un at-
timo per quanto concerne i contratti di leasingsdislo un bilancio redatto secon-
do la normativa del codice civile, il leasing deassere contabilizzato secondo la
cosiddetta metodologia patrimoniale. L’'andamentiocdsti per canoni di leasing
non é prevedibile a priori per via, ad esempioladgtipula di nuovi contratti, per

il ricatto dei beni relativi a contratti in corsetc. Il contratto di leasing in corso
gia negli anni a consuntivo, relativo ad un macaho si € concluso nel 2009 con
conseguente riscatto del bene, iscritto quindionsthto patrimoniale. Un nuovo
macchinario sara acquisito in leasing medianteamntratto, della durata di 5 anni,
che decorrera dal 2012.

costruzioni internenon € stato ipotizzata nessun incremento di imhzabgzioni

per lavori interni.

altri accantonamenti e svalutaziooin’altra posta sicuramente non prevedibile a

priori riguarda gli accantonamenti per rischi e@mome le svalutazioni delle immo-
bilizzazioni. Nel caso della Tre Erre non é staamsiato nessun accantonamento
per rischi, in quanto non ritenuto necessario.

dividendi: Tre Erre, come abbiamo evidenziato nell’ambito mlaho degli inve-
stimenti, detiene al 100% la societa La Squadra/rth’essa, come la control-
lante, adotta la politica di non distribuzione diidendi, ma accantona gli utili re-
alizzati a riserva, quale fonte di autofinanziament

utile/perdita su cambsi tratta di una posta troppo aleatoria e diffighte preve-

dibile, quindi si & preferito lasciare nullo talsultato. Anche negli anni a consun-

tivo il risultato e pressoché marginale.
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» risultato della gestione straordinarianche questo risultato aziendale presenta

grosse problematica. Si tratta, come appunto sw®l la denominazione
dell'aggregato, di un risultato che prescinde dallguche e la gestione ordinaria
dell'impresa. Inoltre, nel lungo periodo, le compati reddituali sono tutte legate
alla gestione ordinaria; addirittura i principi ¢ahili internazionali IAS/IFRS non

prevedono queste particolari componenti economiéinehe in questo caso si

optato per lasciare “in bianco” questa parte dgédistione 1*9).

Vi sono poi altre componenti di reddito che soradesparzialmente calcolate a parte
o in altri piani. Si parla, nello specifico, delfaposte sul reddito e della gestione finan-
ziaria. Iniziamo dalle imposte.

Le imposte sul reddito di esercizio sono I'lres glwata sul reddito delle societa) e
I'lrap (Imposta regionale sulle attivita produtfiveEntrambe le imposte hanno come
presupposto il possesso di un reddito o quantirélate ¢°9. Il punto di partenza per
la determinazione dell'lres € il risultato primdldemposte mentre per I'lrap € il reddi-
to operativo, incrementato del costo del persorddgli accantonamenti per rischi ed
oneri (compresi quelli su crediti) e delle svalidaz Ad ognuna delle quantita cosi de-
terminate sono poi apportate altre variazioni imanto e in diminuzione per tenere
conto di tutti quegli elementi che non hanno rileze ai fini dei tributi in oggetto.
Nell’ambito del modello di piano che e stato costrual di sotto del piano economico

c’é un prospetto che permette il calcolo un po’gettagliato delle imposte.

(**9 Si evidenzia, tuttavia, che in caso di eventi sbg rientrano nell’ambito della gestione ordinaria
aziendale ma che sono prevedibili, anche per vifetirminate scelte strategiche, i componenti tedii
dovranno essere esposti anche nel piano. Si teattasempio, di strategie che impongono I'abbandidno
un determinato settore produttivo con conseguesgsiane del ramo d’azienda relativo. La plusvalenza
la minusvalenza che ne derivano sono senza dubbdiilalla gestione straordinaria, in quanto nafi si
feriscono al normale ciclo di rinnovo degli impiant

(**9 Per I'irap la quantita di riferimento & il coskltb valore aggiunto, che ha una connotazione di-
versa rispetto a quello che intendono gli aziestialEsso si determina apportando alla differenaava-
lore e costi della produzione una serie di rettdiche tengono conto di componenti reddituali aros
ininfluenti rispetto all'imposta: trattasi in pastilare della componente costo del lavoro (dipere]exg-
similato, a progetto, etc.) e finanziaria (provesttioneri finanziari).
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Ai fini Ires si & provveduto a rettificare in aunteril reddito di esercizio per via de-

gli ammortamenti effettuati sulla rivalutazione ldeimobile che, come previsto dalla

che ha convertito il D.L. 185/2008 (Ledgginanziaria per il 2009), non rile-

va fiscalmente fino al quinto periodo di impostassivo a quello in cui la stessa e

L. 2/2009,

stata effettuata, quindi fino al 2013. Di taleifeth si & tenuto conto anche ai fini della

determinazione della base imponibile Irap. Si m&che sull'importo di questi ammor-
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tamenti andrebbero calcolate le imposte anticipatguanto si tratta di variazioni in
aumento che sono temporanee che causano impostatcauperiori rispetto a quelle
di competenza; successivamente, quando si conellidermortamento civilistico sulla
rivalutazione dell'immobile, quello fiscale contem&d ancora per quattro anni, tanti
quanti sono quelli in cui 'ammortamento non é dzldile. In quella sede le imposte di
competenza saranno superiori rispetto a quelleenbtyrin quanto il reddito imponibile
Ires e Irap sara diminuito per la quota di ammodaio deducibile che non puo essere
piu civilisticamente essere imputata a conto ecaoconT uttavia, per ragioni di pruden-
za e siccome il processo di ammortamento per ghiaiili € molto lungo (circa 33 an-
ni, nel caso di aliquota di ammortamento del 3%, deciso di non stanziarle.

Sono state stanziate altre variazioni in aumenig dgnetto di quelle in diminuzio-
ne), che comprendono, tra le altre, 'accantonameotedente della svalutazione credi-
ti rispetto a quella prevista dalla normativa fisg@er gli anni 2009 e 2010.

Per quanto attiene invece all’'lrap, le variazionaumento della base imponibile so-
no quelle dettate dal D.Lgs. 446/1997 e succesandifiche, istitutivo dell’'lrap, e che
abbiamo citato sopra. Unitamente a queste, ci soche delle variazioni in diminuzio-
ne, previste, specialmente, per le imprese chevassu i dipendenti con contratti di la-
voro a tempo indeterminato. Per queste, spettadedazione annua sulle retribuzioni
pari a Euro 4.600,00 per ogni dipendente assuteémpo indeterminato. Per tali dipen-
denti i contribuiti obbligatori versati all’'lnpscarico del datore di lavoro sono anch’essi
deducibili. Si stima che su un totale di circa 4@endenti, 120 siano assunti con con-
tratto di lavoro a tempo indeterminato: per ogndnessi spettano le deduzioni di cui
sopra. | contributi sono stati calcolati in progore al numero dei dipendenti, non a-
vendo altri dati sui quali basarsi.

L’altro punto da affrontare riguarda i proventileaneri finanziari. Tali componenti
reddituali non sono calcolati utilizzando i piaistvfinora. Per il loro calcolo € necessa-
rio I'intreccio con il piano dei flussi di cassafatti, in questo piano e possibile deter-
minare 'ammontare dell’indebitamento a medio/lurigamnine e I'indebitamento (di-
sponibilita liquide) a breve termine. Su questentjitea vengono calcolati gli oneri fi-

nanziari (ovvero i proventi, in caso di eccedenasitpva delle entrate sulle uscite).
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Gli oneri finanziari sull'indebitamento finanziaramnsolidato sono di facile calcolo,
poiché e sufficiente applicare il tasso che raptsil costo medio dei capitale di terzi
sull'indebitamento alla fine dell’esercizio (ipoteemplificatrice). Per quanto riguarda,
invece, gli oneri (proventi) finanziari sullindgbamento (liquidita) finanziario a breve
termine, anche in questo caso sara sufficienteiaplil costo medio del capitale di
terzi, in caso di indebitamento, ovvero il rendincemedio delle attivita finanziarie, in
caso di disponibilita liquide finali, sul risultathhe emerge dal piano dei flussi di cassa

prima degli oneri o proventi finanziari.

Il piano economico viene proposto anche in terrpercentuali rispetto al fatturato.

PIANO ECONOMICO (classificazione dei costi per natura) in %
2009 2010 20m 2012 2013

CONSUNTIVO
2006 2007 2008

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Costi per acquisti di materie 59.54% 59.24% 57.92% 596,00% 54 00% 52,00% 52 ,00% 52,00%|
“ariazione delle rimanenze di magazzino -1 87 % 0,77 % 1,82% -0.45% 051% 0,30% -0,19% 0,24 %,
Costi per servizi 26,33% 23 ,48% 30,06% 32.28% 34 16% 35,48% 36 84% 37 90%|
Incrementi di imrobilizzazioni per lavori interni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% (0,00%!
Proventi ordinari diversi -4 B0% -4 72% -5,35% -5 558% -5 75% -5 .92% -6 09% -6,32%
MARGINE DI CONTRIBUZIONE 20,90% 17,77% 15,56% 17,76% 17,08% 18,14% 17 ,44% 16,66%
Oneri diversi di gestione [ 0,80%] 0,21%] 0,32%] 0,33%)] 0,34%] 0,34%] 0,34%] 0.35%
Costi per godimento beni di terzi 071% 0 R5% 0,46% 0,16% 0,00% 0,00% 0,46% 0,62%!
VALORE AGGIUNTO 19,38% 16,92% 14,78% 17,27% 16,74% 17,80% 16,64%

Salari e stipendi 536% 7A7% g.49% 3,81% 9,00% 911% 922% 9.33%
Oneri sociali 287% 261% 281% 295% 301% 305% 309% 3,12%,
Trattamento di fine rapporto e altri 0,77% 0,72% 068% 0 B5% 0 B5% 0 56% 057 % 057 %|
MARGINE OPERATIVO LORDO

Ammaortamento immobilizzazioni immateriali 0,16% 0,18% 0,10% 0,15% 0,07% 0,02% 0,02% (0,00%!
Ammortamento immobilizzazioni materiali 1,33% 1,15% 1,18% 1.72% 1 52% 152% 106% 1,03%
Svalutazione crediti 012% 012% 011% 0.458% 023% 011% 011% 011%
Altri accantonamenti e svalutazioni 0.47% 051% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0.00% 0,00%|
REDDITO OPERATIVO 5,31% 4,05% 1,40% 2,52% 2,25% 3,33% 2,48% 1,44%
Proventi finanziari 0,05% 0,05% 0,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%,
Dividendi da partecipazioni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%,
Oneri finanzian su indebitamento a breve -0,60% -0,28% -0,37% -0,23% -0,12% -0,04% 0,00% 0,00%!
Oneti finanziat su indebitamento a m /| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 00% -0,13% -01,09% -0,07 %
LHile / perdita su cambi 0,00% -0,03% -0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%,
Rettifiche di valore di attivita finanziarie 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% (0,00%!
Risultato gestione straordinaria -1 .26% -0,14% -0,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% (0,00%!

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 3,66% 0,90% 2,29% 2,13% 3,16% 2,38%

Imposte dell'esercizio 2,21% 2,23% 0,75% 1,20% 1,14% 1,49% 1.24% 0,85 %
REDDITO DI ESERCIZIO 1,30% 1,43% 0,15% 1,09% 1,00% 1,67%

Infine, il modello di piano pluriennale permetteddilcolare il break-even point per

ognuno degli anni previsti, sia a consuntivo speventivo. A titolo esemplificativo, si
espone il report completo di tutti gli anni previseéll'analisi e il grafico del BEP del
20009.
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ANALISI DEL BREAK-EVEN POINT
CONSUNTIVO PIANO

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Totale ricavi [ 533.154957] 35514860 36.343638] 36.971896[ 35139.780] 39727 621] 41383333[ 431336594
Totale costi variabili 26.542 577 31.977.379] 30.977.527] 30754.213] 31.961.200] 32.923.430] 34500245 36.373.050
Totale costi fissi 4931531 5046101 4883288 5335410( 5347.361) 5555162 5836529 B.178.353
Totale costi 31474 168] 37.023480| 35850785 3R000F24| 37 378643) 38 478600) 40417 174] 42 551412

1680.789]  1.491.360] 462 853] B81.273] B11.131]  1.249.021] 966.159] 562,281

Margine operativo lordo

74 55%] 77 ,19%] 31,00%] 85,83%] 55 ,53%] 5164%] 55,50%] 31,39%

Break even point in %

33.116.416  32.434,954 35.506.168  39.418.671

33.073.367  31.731.629

24.727.358

29.728.557

Ricavi di break even point

ANNO PER IL GRAFICO 2009
Tatale ricavi 36.971.896
Tatale costi vanabili 30.754.213
Totale costi fissi 5.336.410
Tatale costi 36.090.624
Wlargine operativo lordo 881.273
Break even point in % 8583%
Ricavi di break even point 31.731.629
40000000

35000000 /

30000000
25000000
4‘-ﬂ“-“" —Rlicavi
20000000 e i it
// e Cp et fisi
15000000 //
10000000 /

5000000
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6. Il piano dei flussi finanziari di cassa (o casfiow)

L'ultimo piano che & ancora parzialmente da conapéeé il piano dei flussi di cassa
o dei cash flow.

Le righe che ancora sono da completare, come omotai riguardano operazioni
che non sono facilmente standardizzabili o chevedao da valutazioni analitiche. Nel
nostro caso, le poste che sono state compilate airaente sono, nell’ordine:

» incasso proventi diversi e altri crediti iniziagjli altri ricavi e proventi non sono

legati a parametri di incasso facilmente standaeti#i, come avviene per i ricavi
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delle vendite e delle prestazioni e dei crediti owerciali. Si allora ipotizzato che
gli altri ricavi e proventi fossero incassati neflercizio per '80% del totale, uni-
tamente agli altri crediti iniziali.

= diminuzione indebitamento finanziario non corremet 2009, primo anno di pia-

no, i finanziamenti a medio lungo termine erano pl@tamente estinti. Nel 2011

si e poi ricorso ad un mutuo passivo per la copartell’ampliamento del magaz-
zino prodotti finiti, previsto nel piano degli ins#menti, di Euro 800.000 della

durata di 4 anni, con rimborso graduale a parta¥esercizio 2010 (in base al

piano di ammortamento finanziario del prestito ERO®.000 annui da corrispon-
dere entro il 31 dicembre), fino a completa estinei Sullo stesso maturano inte-
ressi che sono basati sul costo medio del capilialerzi, con godimento 31 di-

cembre di ogni anno.

= utilizzo del fondo TFR:gli utilizzi del fondo trattamento di fine rapporsono

connessi ai pagamenti relativi ai dipendenti dimisari o per quelli riguardanti
gli anticipi richiesti dai dipendenti che hanno orato il diritto alla percezione e
per le motivazioni previste dalla leggeY. Si & pertanto ipotizzato che negli anni
di piano la distribuzione di anticipazioni e copessioni per cessazione del rap-
porto di lavoro t° siano calcolate in base allammontare medio deiteazioni

effettuate a consuntivo,.

(** In base alla disposizioni dell'articolo 2120 @sdice civile, il trattamento di fine rapporto puod
essere corrisposto sottoforma di anticipazioneupesammontare non superiore al 70% sul trattamauito ¢
avrebbe diritto nel caso di cessazione del rappaltdodata della richiesta. Annualmente, le ricteesod-
disfatte non possono oltrepassare il limite del Hd¥gli aventi titolo e comunque del 4% del numeta-t
le dei dipendenti. Le motivazioni per le quali ipdndente pud accedere all’anticipazione in questio
sono eventuali spese sanitarie per terapie e enérstraordinari riconosciuti dalle competentugture
pubbliche e I'acquisto della prima casa di abitagiper sé o per i figli, documentato con atto rnietar

(**) Precedentemente abbiamo osservato che, in Hasé@ima della Previdenza complementare, i
dipendenti delle imprese con piu di 50 dipendestime nel caso di Tre Erre, sono stati obbligatex s
gliere di versare il proprio TFR maturando dal #hgaio 2007 ai fondi di previdenza complementare o,
in caso di scelta non effettuata, al fondo di Tesardell'lnps. In sede di cessazione del rappdiriavo-
ro sorgono una serie di complicazioni dovute adiggzione del TFR. Infatti, il datore di lavoro vend al
dipendente sia la quota rimasta accantonata ptegsenda sia quella presso il fondo di Tesoretian
diritto di rivalsa sull'lnps. Questo solo se la taa carico dell'istituto di previdenza € pari feiore alla
quota di TFR versata al fondo di Tesoreria del niesmii avviene il pagamento al dipendente, evdntua
mente comprendendo anche gli altri versamentitatiétall’inps per i contributi obbligatori. In cagli in
capienza della somma dei contribuiti obbligatodie¢ versamento mensile al fondo di Tesoreria, téepa
carico dell'Inps verra direttamente corrispostdalatesso istituto. Nelle ipotesi del nostro pisguppo-
niamo che i versamenti per le anticipazioni e pezdssazioni siano sempre inferiori rispetto allatg da
versare all'lnps. Si sottolinea, tuttavia, chefédtio complessivo &, alla fine, lo stesso.
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= aumento indebitamento finanziario non correiiténanziamento riguarda la co-

pertura parziale, mediante un mutuo passivo di B@®.000, dell'investimento
realizzato nel 2011 per la costruzione di un nupadiglione destinato a magazzi-
no prodotti finiti. Per quanto concerne la resiibne si veda quanto detto a propo-

sito della diminuzione dell'indebitamento finanzéanon corrente.

Il piano dei flussi di cassa e dunque il seguente:

PIANO DEI FLUSSI DI CASSA - CASH FLOW
2009 2010 201

INDEBIT AMENT Q) INIZIALE

Entrate della gestione corrente

Incassi fatturato e crediti commerciali iniziali 35.031.308 36.571.784 38.048.891 39.405.764 40.981.993
Incassi proventi diversi ed altri crediti iniziali 2253756 2.051.513 2.191.204 2.344.588 2827715
Totale entrate della gestione corrente 37.285.064 38.623.297 40.240.095 41.750.352 43.509.708
Entrate della gestione non corrente

Utile / perdita su cambi 0 0 0 i) 0
Dividendi da partecipazioni 0 0 0 i) 0
Risultato gestione straordinaria 0 0 0 i) 0
“endita di altre attivita finanziarie correnti 0 0 0 i 0
Attivita immateriali 0 0 0 i) 0
Awdiamento 0 0 0 o] 0
Terreni e fabbricati 0 0 0 i) 0
Impianti @ macchinari 0 0 0 i) i)
Attrezzature industriali e commerciali a a a 0 o]
Altri beni a a a 0 o]
“endita partecipazioni e titoli immaobilizzati 0 0 0 i) 0
Incasso di crediti a medio / lungo termine 0 167.665 0 i) 0
Totale entrate della gestione non corrente 0 167.665 0 0 0

TOTALE ENTRATE 37.285.064 38.790.962 40.240.095 41.750.352

Uscite della gestione corrente

Pagamenti per acquisti materie prime 16.605.050 16.492.373 16.340.470 16.994.0558 17 .673.852
Pagamento per costi per servizi 9.572.300 10.433.807 11.148.207 12.040.064 12.882.868
Pagamento per costi per godimento beni di terzi 46.577 0 0 150.805 209.452
Pagarmento oneri diversi di gestione 88.817 93.257 96.875 101.719 106.804
Pagamento dei debiti commerciali iniziali 7.681.777 7.839.151 5.049.107 8.602.571 9.133.422
Pagamento salari e stipendi e debiti iniziali 3.874.691 3.391.813 3.569.650 3.756.811 3.953.785
Pagamento oneri sociali §74.095 919.924 963,157 1.018.919 1.072.342
Pagamento TFR ai fondi di previdenza complementare 213.000 224.168 235.921 243.291 261.309
Totale uscite della gestione corrente 38.956.305 39.394.523 40.408.387 42.913.268 45.293.835
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Uscite della gestione non corrente

Oreri finanziari su indebitamento am /| 0 0 43.000 36.000 28.000
Ltile / perdita su cambi 0 0 0 i) 0
Risultato gestione straordinaria 0 0 0 i) 0

Pagamento liquidazioni ['vA (2.196.663) (2.253.419) (2.319.969) (2.475.058) (2.622.457)
Pagamento degli acconto imposte sui redditi 269 576 420401 410.452 559.349 483.251
Pagamento debiti tributari iniziali 165.801 (38.872) (214.795) (52.019) (301.376)
Riduzione di capitale sociale 0 i 0

Rimborso delle riserve ai soci i 0
Distribuzione dividendi
Diminuzione indebitamento finanziario non corrente 200.000 200.000
Diminuzione altri debiti non correnti i) i]

a
a
a
0
Ltilizzo del fondo TFR 70.000 40.000 50.000 100.000 50.000
0
0
0
0

0 0

oolooca
oolooca

=
]

Utilizzo dei fondi per rischi ed oneri 0 0

Pagamenti per acquisti di attivita finanziarie correnti 0 0 o i)
Attivita immateriali 20.000 5.000 0 n]
Awdiamento 0 0 i) 0
Terreni e fabbricati a a 1.700.000 0 0]
Impianti & macchinari 50.000 100.000 §0.000 110.000 90.000
Attrezzature industriali e commerciali 30.000 10.000 a 25.000 5.000
Altri beni 35.000 12.000 23.000 17.000 9.000
Acconti su immobilizzazioni materiali a a a 0 o]
Partecipazioni e titoli 0 0 0 i) 0
Crediti & medio / lungo termine 0 0 0 i) 0
Totale uscite della gestione non corrente (1.572.286) {1.689.890) {183.303} (1.492.728) (2.058.582)

TOTALE USCITE 37.704.633 40.225.084

FLUSSO DI CASSA TOTALE 98. 1.086.329

INDEBITAMENTO) PRIMA DELLA COPERTURA

Aumenti reali di capitale sociale 0 0 0 i) 0
Aumenti reali di riserve 0 0 0 i) a]
Aumento indebitamenta finanziario non corrente 0 0 500.000 i 0
Aumenta altri debiti non carrenti 0 0 0 i 0
DISPONIBILITA’ (INDEBITAMENTO) DOPO LA COPERTURA 2.116.075, 1.109.339 336.054 21.525 251.952
Provanti finanziati [ ] ] ] 0] 5.039
Oneri finanziari su indebitamento a breve [ {79.593)] {41.726)] {15.283)] 979 0
DISPONIBILITA" (INDEBITAMENTO) FINALE (2.195.668) (1.151.065) (351.337) (22.504) 256.991

Dal piano in esame possiamo osservare come Vi B@ra un aumento
dell'indebitamento finale nel 2009, causato in @atalla riduzione dei debiti commer-
ciali. Avevamo, infatti, ipotizzato che nell’eseid in questione la dilazione media con-
cessa dai fornitori si riducesse. Questo, unitameat altre variabili, ha causato I'in-
cremento delle uscite totali che, a loro volta,f@moontribuito a creare un flusso di cas-
sa negativo che si € andato a sommare allindebitéon esistente all’inizio
dell’'esercizio.

La situazione tende a migliorare negli esercizicessivi, in cui vengono prodotti
flussi di cassa positivi, anche se gli stessi tendm diminuire nel tempo.

Sull'indebitamento finale, come e stato evidenziagb piano economico, vengono

calcolati gli oneri finanziari sulla base del tassinteresse che rappresenta il costo me-
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dio del capitale di terzi preso a prestito. L'indamento finale e principalmente coperto
mediante scoperti di conto corrente bancario, graaioni a breve termine e altri anti-
cipi ed operazioni su ricevute bancarie. Nel casaraspetti, invece, un’eccedenza di
liquidita, verranno calcolati i proventi finanzian base al rendimento medio delle atti-
vita finanziarie.
Nell’ambito della trattazione teorica abbiamo ogaty come € possibile ricostruire
il fabbisogno finanziario globale partendo dal fabigno finanziario netto. Il punto di
inizio per il calcolo e dato dall’autofinanziamendaiendale ante oneri finanziari. A
guesto vengono aggiunti gli investimenti (in terengh capitale fisso e di capitale circo-
lante netto commerciale) e il rimborso delle fasitifinanziamento (capitale di terzi e
capitale proprio). A questo valore viene poi apbcla seguente formula, la cui deriva-
zione e stata analizzata nel capitolo teorico:
| = FNIG[@-1))
1-(a-1)
Dove si ricorda ch&N e il fabbisogno finanziario netto.g il tasso che esprime il
costo medio del capitale di terzt & I'aliquota di imposta Ires (ad oggi € il 27,50%)
Prendiamo come esempio I'anno 2009. Nel nostro, ¢aseddito prima delle impo-
ste deve essere rettificato degli oneri finan&aliindebitamento a breve termine, degli

ammortamenti, degli accantonamenti non monetaeigh éventuali utilizzi di fondi:

risultato ante imposte e oneri finanziari 881.273
+ accantonamento TFR 14.336

- utilizzo fondo TFR (70.000)

+ ammortamenti su immobilizzazioni 655.701
flusso di cassa lordo gestione reddituale 1.481.310
- imposte 1% (442.289)
flusso di cassa netto gestione reddituale 1.039.021

(**3 Per il calcolo delle imposte bisogna tenere catetiirap e dell'lres. Per quanto concerne I'lrap
non sussistono problemi, in quanto coincide caisilltato che abbiamo esposto nel piano econordiio,
momento che gli interessi passivi sono ininflusntia relativa base imponibile.

Per il calcolo dell'lres bisognera invece apporter@aumento la base imponibile precedentemente
calcolata degli oneri finanziari, ossia Euro 1.883. + 79.593 = Euro 1.186.254, a cui corrisponde
un’imposta pari a Euro 326.220.
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Il risultato cosi ottenuto rappresenta l'autofinanzento aziendale. Dobbiamo ora cal-
colare il fabbisogno finanziario lordo, dal qualardg successivamente sottratto

I'autofinanziamento aziendale in modo da detern@rmprello netto.

Aumento (diminuzione) giacenze di magazzino 157.248
Aumento (diminuzione) crediti commerciali 516.982
Aumento (diminuzione) altri crediti a breve e alitévita correnti (296.205)
Aumento (diminuzione) attivita finanziarie correnti 0
Diminuzione (aumento) debiti commerciali (157.404)
Diminuzione (aumento) debiti (crediti) tributat?{ 186.785
Diminuzione (aumento) debiti per personale 632.120
Diminuzione (aumento) altri debiti correnti (26.550
Investimenti in CCN commerciale 1.012.976
Acquisto di immobilizzazioni immateriali 0
Acquisto di immobilizzazioni materiali 125.000
Acquisto di partecipazioni strategiche e titoli imiiizzati 0
Concessioni di crediti a medio / lungo termine 0
Cessione di immobilizzazioni immateriali 0
Cessione di immobilizzazioni materiali 0
Cessione di partecipazioni strategiche e titoli wbitizzati 0
Rimborso di crediti a medio / lungo termine 0
Investimenti in capitale fisso 125.000
Riduzioni reali di capitale sociale 0
Riduzioni reali di riserve 0
Distribuzione di dividendi 0
Rimborso indebitamento finanziario non corrente 0
Riduzione altri debiti non correnti 0
Rimborso delle fonti di finanziamento 0
FABBISOGNO FINANZIARIO LORDO 1.137.976

L’indebitamento finanziario netto & dato dalla difnza tra il fabbisogno finanzia-

rio lordo e l'autofinanziamento:

fabbisogno finanziario lordo 1.137.976
+ indebitamento finanziario iniziale 2.017.119
- autofinanziamento (1.039.021)
Fabbisogno finanziario netto 2.116.074

Ora, applicando la formula al fabbisogno finanzmametto, coincidente con

I'indebitamento finanziario prima degli oneri fir@ari del piano dei flussi di cassa, e

(**% 1 debiti tributari sono stati rettificati delleaggiori imposte calcolate sugli interessi finaniziar
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tenendo conto che il tasso di interesse e par¥@al @teniamo che gli oneri finanziari
sono pari a Euro 79.593. Quindi, il fabbisogno finario globale & pari a Euro
2.195.667, anch’esso coincidente al risultato @sposl piano dei flussi finanziari di

cassa.

7. 1l piano patrimoniale

Il passo finale per l'ultimazione del piano € lasttazione del piano patrimoniale.
Come abbiamo piu volte ripetuto, il piano patrinadaié generato dalla somma algebri-
ca delle informazioni contenute negli altri pianiparticolare:

PP, = PP.; + PE; - PFG

dove PP rappresenta il piano patrimonialE il piano economico €FC il piano dei
flussi di cassa. Per questo motivo prima di espbp®&no patrimoniale viene dimostra-

ta la formazione degli elementi contenuti in esso.

ANALISIDELLE VARIAZIONI
2009 2010 2011 2012 2013

Crediti commerciali iniziali netti v.533.782 8.150.754 5.281.401 B.447 574 B8.785.475
Fatturato 35.014.345 35.064.776 37 807 367 39.007 551 40,567 953
lva a debito 700287 721.295 7E0.147 780.153 a11.359
Incassi 35.031.308 35.571.784 33.043.831 39,405 754 40.931.993
Crediti commerciali finali lordi 8.317.106 8.365.052 8.490.024 8.529.624 9.182.810
Swalutazione crediti 166,342 53.651 42,450 44,143 458914
Crediti commerciali finali netti 8.150.764 8.281.401 8.447.574 B8.785.476

Altri crediti diversi e altre attivita correnti iniziali BE7.715 391.510 415.001 444.051 475,134
Froventi ordinari diversi 1.957 551 2.075.004 2040254 2375 RTL 2EES TR
Incassi 2253 7EE 2.051.513 2.1591.204 2.344 588 2ELF TS

Altri crediti diversi e altre attivita correnti finali

Altre attivitd finanziarie correnti iniziali 0 0 0 i} i]
Acquisto di attivita finanziarie correnti 0 0 0 i} i]
i i i 0 0
0 0 0 0 0

Yendita di attivitd finanziarie correnti

Altre attivita finanziarie correnti finali

Debiti commerciali iniziali V.BB1.777 7.839.181 8.043.107 8.602.571 9.133.422
Costi per acquisti di materie 19.608.033 19.474.979 19.503.831 20.283.984 21.095.343
Costi per servizi 11.303.428 12.320.736 13.306.395 14.370.906 15.376.870
Costi per godimento beni di terzi 55.000 0 0 150.000 250.000
Iva a credito 3.096.646 3.179.571 3.281.023 3.453.489 3.672.221
Pagamenti per acquisti materie prime 16.605.050 16.492.373 16.340.470 16.994.055 17 .673.852
Pagamento per costi per servizi 9.572.300 10.433.807 11.148.207 12.040.064 12.682.868
Pagamento per costi per godimento beni di terzi 46.577 0 0 150.805 209.452
Pagamento debiti cornmerciali iniziali 7.B81.777 7.839.181 5.049.107 5.602.571 2.133.422
Debiti commerciali finali

Altri debiti correnti iniziali 202.242 228.792 256.670 286.987 318.819
Oneri diversi di gestione 115.367 121.135 127.192 133.551 140.229

Pagamento oneri diversi di gestione 88.817 93.257 96,875 101.719 1065.804
Altri debiti correnti finali 228.792 256.670 286.987 318.819
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Debiti per il personale e contributi iniziali 1.028.250 396.130 416.899 438.758 461.762
Salari e stipendi 3.083.644 3.245.324 3.415.480 3.594.558 3.783.025
Oneri sociali 1.033.021 1.0587.183 1.144.186 1.204.177 1.267.313
Pagamento salari e stipendi 3.874.691 3.391.813 3.569.550 3.756.811 3.953.785
Pagamento oneri sociali 874.095 919.924 9E8.157 1.015.919 1.072.342
Debiti per il personale e contributi finali 396.130 416.899 438.758 461.762

Dehiti tributari iniziali 169.801 (38.872) (214.795) 52.019) (301.376)
Imposte dell'esercizio 420.401 410.462 559.349 483.251 355.070
Liguidazione WA (2.396.359) (2.458.275) (2.530.876) (2.703.336) (2.860.862)
Pagamento liquidazioni v (2.196.663) (2.253.419) (2.315.969) (2.475.058) (2.622.457)
Pagamento degli acconto imposte sui redditi 289 576 420401 410.462 559.349 483.251

Pagamento debiti tributari iniziali 165.501 5872 4.795 B2.019 01.376

Debiti (crediti) tributari finali

1

Indebitamento finanziario non corrente iniziale 0 0 0 800.000 500.000
Rimborso indebitamento finanziario non corrente 0 0 0 200.000 200.000
Aumento indebitamento finanziario non corrente 0 0 800.000 i) 0
Indebitamento finanziario non corrente finale 0 0 600.000

Altri debiti non correnti iniziali 0 0 0 i) 0
Rimborso altri debiti non correnti 0 0 0 i) 0
Aumenta altri debiti non correnti 0 0 0 i) o]
Altri debiti non correnti finali 0 0 0 0 0
Fondi per rischi ed oneri iniziali 0 0 0 o] 0
LUtilizzazioni dell'esercizio 0 0 0 i) 0
Accantonamenti dell'esercizio 0 0 0 i) 0
Trattamento di fine rapporto iniziale 955.715 900.051 873.551 806.655 718.755
Utilizzazioni dell'esercizio 70.000 40.000 50.000 100.000 50.000
Accantonarnenti dell'esercizio 14.336 13.501 13.103 12.100 10.781
Trattamento di fine rapporto finale 900.051 873.551 B806.655 718.755 679.536

RIPARTO UTILI
2008 2009 2010 201 2012

Ltile (perdita) dellesercizio 381.279 355.942 G26.339 445,929 204.250
Accantonarnento a riserva 381.279 358.942 B26.389 445,929 204.250
Distribuzione dividendi 0 0 0 o] u]

Nell'ultimo prospetto e riportato il piano di rigardegli utili. Anche questo riveste
una particolare importanza, infatti, serve per weieare quanta parte dell'utile
dell’'esercizio precedente verra destinata a risergaanta parte verra distribuita come
dividendo, sulla base delle ipotesi iniziali.

Bisogna sottolineare che il tutto serve ancoraveita per la corretta determinazio-
ne dei flussi di cassa. Infatti, la parte destirmtaserva non costituira una variazione
monetaria, per cui incidera unicamente sul patrimaretto. La distribuzione di divi-

dendi, invece, generera un’uscita di cassa.
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Alcune poste presenti nel piano patrimoniale namosesposte nel riepilogo sopra

riportato. Si tratta, in particolare, delle immakziazioni materiali, immateriali e finan-

zZiarie, che sono rappresentate nel piano deglstmenti.

Il piano patrimoniale sara il seguente:
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La rappresentazione del piano patrimoniale usatano&tro modello di piano plu-

riennale & quella che evidenzia da un lato gli eghi e dall’altra le fonti di finanzia-

mento. Una riclassificazione quindi di tipo finaarzo e non per funzione.
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Il piano patrimoniale viene poi rappresentato arnnohermini percentuali:

PIANO PATRIMONIALE in %

CONSUNTIVO
~—2006 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liguidita imrmediate 0,48% 177% 3.78% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1.22%
Liguidita differite 4595% 45 64% 40.17% 43.19% 45.41% 43.44% 44 B6% 4579%
Giacenze di magazzing 15,16% 16.26% 1262% 1401% 13 50% 12,08% 12,34% 12 56%
ATTIVO CORRENTE 61,59% 63,66% 56,57 % 57,20% 58,91% 55,52% 57,20% 59,57 %
Immaobilizzazioni finanziarie 0,52% 031% 1.11% 1,16% 0,32% 0,30% 0,30% 0,29%
Immaobilizzazioni materiali 37 22% 3554% 41.98% 41 55% 40.70% 44 13% 42 50% 40,14%
Immaobilizzazioni immateriali 0,36% 0.43% 0.35% 0,09% 0,07% 0,05% 0,01% 0,00%
ATTIVO INMOBILIZZATO 38.41% 36,34% 43,43% 42,80% 41,09% 44,48% 42,80% 40,43%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

CONSUNTIVD
PASSIVO —2m08 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Passivita correnti 50 ,09% B0 E0% 57 36% 5370% 20 44% 45 99% 46 57 % 47 93%
Passivita non correnti 12,72% 9.20% 461% 4 55% 4 56% 7 85% 5,39% 5.12%
TOTALE CAPITALE DI TERZI 71.81% 69,79% 61,97% 58,25% 55,00% 54,84% 53,06% 53,05%
Capitale proprio 22 00% 2151% 2071% 21 B9% 22 0% 20 96% 20,78% 20,36%
Riserve cumulate 4.09% 5 05% 17 07 % 18,14% 2072% 21.14% 24 00% 25 62%
Reddito di esercizio da accantonare 2,10% 2b4% 0,25% 1 93% 1,67% 306% 2,16% 097 %
TOTALE CAPITALE PROPRIO 28,19% 30,21% 38,03% 41,75% 45,00% 45,16% 46,94% 46,95%
TOTALE PASSIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

8. Analisi contabile della strategia: indici e renétonto finanziario

Nella conclusione della trattazione teorica deléaicazione e del piano plurienna-
le abbiamo parlato del controllo strategico e dnecsia importante valutare le strategie
poste in essere dal management. In quella sedamblanche visto che ci sono diverse
modalita per effettuare questo controllo, tra Ganalisi contabile, quella del valore cre-
ato dalla strategia e I'analisi finanziaria deliessa.

Nei prossimi paragrafi ci occuperemo delle prime chodalita, che sono quelle che
implicano meno arbitrarieta nelle ipotesi.

Partiamo con I'analisi contabile delle strateg@pdotta mediante il calcolo di indici
e l'utilizzo del rendiconto finanziario dei flusgdi cassa. Come per I'analisi preliminare
effettuata all'inizio del capitolo, verranno espasilo i reporting degli indici patrimo-
niali, finanziari ed economici ed i relativi graficinviando all’appendice i calcoli det-
tagliati. Si e inoltre preferito escludere gli indelaborati sugli anni a consuntivo in

guanto gia riportati precedentemente.
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Reporting indici della struttura patrimoniale e finanziaria

2009 2010 2011 2012 2013
Elasticts degli investimanti 04280 04109 04445 0,4280 0,4043
Elasticts del circolarte 05720 0,589 05552 05720 05957
Elasticits del capitale permanente 04630 04956 05301 05333 05207
Elasticita del capitale diterzi 0,5825 0,5500 0,544 0,5306 0,5305
Indice di zolidits del patrimonio 05195 0,4875 04641 04427 04336
Indipendenza finanziaria 04175 04500 04516 04694 04695
07000
0 '6000 M O Elasticita deali investimenti
p [] 1
0,5000 W Elasticits del circolante
04000 O Elasticita del capitals permanerte
03000 OElazticitd del capitale diterzi
W Indice di solidits del patrimonio
0,2000
OIndipendenza finanziaria
01000 +
0,0000 4 T T T T
2009 2010 2011 2012 2013

Osservando la struttura patrimoniale e finanzipaasiamo notare come il trend po-
sitivo che gia si era manifestato a consuntivaasnsovamente riproposto negli anni di
piano. Si pud chiaramente vedere come, dal latt oegieghi, la composizione attivo
fisso e attivo circolante sia migliorata. Infattindice di elasticita degli investimenti,
dopo un leggero incremento a causa della costrezieh nuovo magazzino, € sceso di
circa 4 punti percentuali a favore dell’elastiaik@l circolante. Questa situazione porta,
senza dubbi, vantaggi all’azienda in termini diteatglita ai mutamenti delle condizioni
di mercato.

Dal lato delle fonti di finanziamento, I'indipendan finanziaria aumenta di molto
grazie alla politica di autofinanziamento: gli utikalizzati vengono interamente desti-
nati a riserva. Conseguentemente, anche la sotiditpatrimonio viene ad aumentare:
la presenza di una buona “scorta” di riserve peereetall'azienda di far fronte a possi-
bili future perdite senza che queste vadano adcata il capitale sociale.

A livello di composizione del capitale di terzi nappo si evidenzia la prevalenza,
quasi assoluta, dei fonti a breve termine. Questo,panalizzando la situazione con-
giuntamente alla composizione degli impieghi, nodisiostra particolarmente preoc-

cupante.
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Reporting analisi dei margini

2009 2010 2011 2012 2013
Margine di tesoreria -2.078625 -9E2 544 -726.009 -374.5M -192 861
Capitale circolante netta 692.446 1622954 1. 746276 21724089 2453233
Margine oi strottura -207 505 749.402 139621 §53.655 1.373.697
ANALISI DEI MARGINI
3.000.000
2.500.000
2.000.000 O Margine di tesoreria
1.500.000
1 000,000 B Capitale circolante netta
a00.000 O Margine oi struttura
0 T T T T
-500.000 + A089 HoH 1 35t B2 283
-1.000.000 +
-1.500.000 +
-2.000.000 A
-2.500.000

Reporting degli indici finanziari

2009 2010 2011 2012 2013
Indice di disponibilita (currert ratio) 1 0652 11680 11816 12255 1,2429
Inclice: di liquicita (quick ratio) 06043 0,3003 0,8245 0,3611 0,3509
Quozierte di liguidits immediata 0,000 0,0000 0,000 0,0000 0,0254
Grado di indebitamento 23951 22222 2243 21305 21299
INDICI FINANZIARI

3,0000

2,5000 ] OIndice di disponibilita (current ratio)

2,0000 ] - B Indice di liguidits (quick ratio)

O auozients di liguidits immediata

1,5000 N O Grado di indebitamento

1,0000 A —

0,2000 4 —

0,0000 T T T T

2009 2010 2011 202 2013

L’analisi per indici e per margini della situaziofieanziaria mostra la correlazione
temporale tra fonti e impieghi. Sia dagli indicasélai margini si puo notare che
'andamento e notevolmente positivo. L'indici dsgonibilita e di liquidita sono in cre-

scita, mentre il grado di indebitamento risultadiminuzione, attestandosi, come gia Si
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poteva vedere con l'indice di indipendenza finanajantorno a 2, soglia che evince un
buon equilibrio tra capitale proprio e capitalgatzi. Piu basso € l'indice piu I'azienda
si finanzia con il capitale proprio, cosa che emtdenente € molto positiva per

impresa.

Reporting indici di rotazione e di durata

2008 2010 2011 2012 2013
Raotazione degli impieghi 1,7702 18833 18325 1,8896 192531
Rotazione dell'attivo corrente 3,0950 31967 33006 33036 IxT
Rotazione del magazzino 70192 7 B042 793438 79348 79348
INDICI DI ROTAZIONE

53,0000

38,0000 —

7.,0000 — O Rotazione degli impiecghi

6,0000 ] B Ratazione dell'sttivo correrte

5,0000 = . .

4.0000 | | ORotazione del magazzino

3,0000 —

2,0000 —

1,0000 =

0,0000 T T T T

2009 2010 2011 20§12 2013
2008 2010 2011 2012 2013
Dilazione media dei crediti comm i a5 85 a4 g 85
Dilazione media dei debiti comim i a4 a4 a7 a7 a7
INDICI DI DURATA

g8

B7 o E

66 = _____

85 " !_,,-'0 —— Dilazione media dei crediti comm i

a4 : —ﬁ‘%\ —=— Dilazione media dei debiti comm i

83

82 T T T T

2009 2010 20M 2012 2013

Sempre dal punto di vista finanziario si osseniglioramento di tutti gli indici di

rotazione, cosa che per alcuni di essi si era gidif@stata negli anni a consuntivo.
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Per quanto riguarda, invece, gli indici di dilazomedia dei crediti e dei debiti
commerciali si pud osservare, come avevamo prexaotinelle ipotesi iniziali, che i
primi due anni di piano presentano un sostanzigdibrio, nel senso che i giorni di di-
lazione attiva sono pit 0 meno simili a quelli dadione passiva. Con il superamento
della crisi anche questi indici tendono a miglietasttenendo cosi una situazione in cui
I giorni ottenuti dai propri fornitori per il paganto dei debiti commerciali sono supe-

riori a quelli concessi dall’azienda ai propri dlieper I'incasso dei crediti commerciali.

Reporting indici di redditivita

2009 2010 2011 2012 2013
R.0E. - Return on Eguity 0,0462 0047 0,0675 0,0460 0,0206
R.0 . - Return on Investment 0,0446 00424 0,0510 0,0465 00276
R.0.Z. - Return on Sales 00252 00225 0,0333 0,0245 00144
Incidenza della gestione extracaratteristica 04326 04425 05015 04615 03508
INDICI DI REDDITIVITA’
0,6000
00,8000 OR.OE. - Return on Exuity
04000 [ ] B RO - Return on Investment
ORD.5. - Return on Sales
0,3000
O Incidenza della gestione extracaratteristica
0,2000
0,1000
0,0000 - T T T T
2009 2010 201 2012 2013

Qualche problema sorge dal punto di vista redditu@l nota, infatti, che la redditi-
vita, del capitale proprio, del capitale investtadelle vendite dopo un leggero aumento
nel 2011, tendono a diminuire. Questo e dovutoresaknente alla presenza di nuovi
costi per godimento beni di terzi (leasing del ruovacchinario) e all'incremento dei
costi per servizi.

E’ necessario dunque, mediante un’accorta polgmandale, migliorare I'efficienza
mediante, da un lato, il contenimento dei costlal'altra, cercare di incrementare le

vendite, in modo da coprire I'eventuale incremestgoCosti.

A conclusione dell’analisi viene riportato il rendnto finanziario dei flussi di cas-

sa, elaborato secondo quanto previsto dallo IASRérdiconto finanziario.
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RENDICONTO FINANZIARIO DI PIANO

2009 2010 2011 2012 2013

ATTIVITA" OPERATIVA

Reddito dell'esercizio 381.279 355.942 526.3589 445,929 204.250
Arnmortamenti imrmobilizzazioni immateriali 53.921 24.316 8.333 8.333 1.669
Ammortamenti immaobilizzazioni materiali 501.780 545.083 565.497 411.772 415.122
Rettifiche di valore di attivita finanziarie 0 a 0 0 a
Incrementi di immobilizzazioni per lavor interni 0 a 1] 1] 1]
Accantonamento TFR 14.336 13.501 13.103 12.100 10.781
Utilizzo fondo TFR (70.000) (40.000) (80.000) {100.000) (50.000)
Altri accantonamenti e svalutazioni 0 1] 1] 1] 0
Utilizzo fonda per rischi e oneri 0 1] 0 0 1]
Flusso di cassa derivante dalla gestione reddituale 981.315 904.843 1.136.322 778.134

Dirninuzione (aumento) giacenze di magazzino [157.248) 185.574 13.212 (74.645) 99.164)
Diminuzione (aumenta) crediti commerciali (516.982) (130.637) (186172 (337.203) [351.420)
Dirninuzione (aumenta) altr crediti 2 breve e altre attivita correnti 296.205 23,491 (29.050) (31.084) 38011
Dirninuzione (aurmento) attivitd finanziarie correnti 0 i} 0 0 a
Aumenta (diminuzione) debiti commerciali 157,404 209.926 553.484 530.850 434,841
Aurmento (diminuzione) debiti (crediti) tributari (205.673) (175.924) 152.776 (239.357) 65.210)
Aumento (diminuzione) debiti per personale (632.120 20.770 21.859 23.005 24211

Aumento (diminuzione) altri debiti correnti 25.550 27878 30.317 31.833 33.424
Flusso di cassa generato (assorbito) dall'attivita operativa ; 1.018.938 1.812.728 680.833

ATTIVITA® DI INVESTIMENTO

Acquisto di immaobilizzazioni immateriali i) (20.000) (5.000) 0 0
Acquisto di immobilizzazioni materiali {125.000) (122.000)] (1.808.000) {152.000) {104.000)
Acguisto di patecipazioni strategiche e titoli immaobilizzati 0 a 1] 1] 1]
Concessioni di crediti a medio J lungo termine i) 1] 0 0 0
Cessione di immobilizzaziani immateriali 0 a 0 0 a
Cessione di immobilizzazioni materiali 0 1] 1] 1] 0
Cessione di partecipazioni strategiche e titali immobilizzati i) 1] 0 0 0
Rimbarso di crediti & media / lungo termine i) 167 665 0 0 1]

Flusso di cassa generato (assorbito) dall'attivita di investimento

ATTIVITA® DI FINANZIAMENTO

Aumenti (riduzioni) reali di capitale sociale i)
Aumenti (riduzioni) reali di riserve 0
Distribuzione di dividendi 0
Aumento indebitamento finanziario non corrente i)
0
0
0

Rimborso indebitamento finanziario non corrente
“ariazione altri debiti non correnti
Flusso di cassa

0|  (200.000)]  200.000)

O [ ) ) o) e
o
=
=)
]}
[}
[}

o
2 [=]

enerato (assorbito) dall'attivita di finanziamento 800.000

FLUSSO DI CASSA TOTALE 799.728 328.833

Disponibilita {indebitamento) netto all'inizio dell’esercizio 2.017.119)  {2.195.668)  (1.151.065) (351.337) 22.504)

Disponibilita (indebitamento) netto alla fine dell’'esercizio (2.195.668) (1.151.065) (351.337) (22.504)

L’analisi del rendiconto finanziario in parte e gitata effettuata nell’ambito della
descrizione del piano dei flussi di cassa. In questie ci limitiamo a fare delle ulteriori
considerazioni. Innanzitutto, il rendiconto finaauzo utilizzato € quello, dicevamo, pre-
visto dallo IAS 7, con la suddivisione dei flussir@ree di gestione: I'attivita operativa,
I'attivita di investimento e I'attivita di finanzimento. Queste informazioni le avremmo
trovate anche nel piano precedente analizzato nehlsa stato necessario raggrupparle

in modo piu organico.
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Da questa rappresentazione si puo facilmente natheela gestione operativa
dell’azienda produce, anche se in diminuzione ndghi anni del piano, quasi sempre
flussi di cassa positivi (tranne nel 2009). La zmidme dei flussi di cassa derivanti
dall’attivita operativa dell’azienda & dovuta, iarfe, alla riduzione dell’'utile di eserci-
zio, che avevamo segnalato nell’analisi della rixdth, e degli ammortamenti.

La gestione di investimento, come facilmente préity assorbe per la maggior
parte degli anni disponibilita liquide per via degtquisti di immobilizzazioni, spe-
cialmente nel 2011, in seguito alla costruzionerdglvo magazzino. Solo nel 2010 si
ha un flusso positivo per via dell'incasso del aderso clienti a medio lungo termi-
ne.

La gestione finanziaria accoglie unicamente leazoni legate all'accensione del
mutuo per la copertura della costruzione del magazz le quote capitale rimborsate.

| flussi di cassa positivi che si vengono a crdamano avuto I'effetto di ridurre

I'indebitamento finanziario a breve termine origiaanente esistente, fino a portare ne
gli ultimi anni un sostanziale pareggio di cassa@e addirittura un’eccedenza di liqui-
dita.

9. L’analisi del valore creato dalla strategia: ilpiano del valore

Un’alternativa, piu innovativa, dell'analisi dekdrategia € condotta mediante il co-
siddetto piano del valore. Con esso si va a stinhadore economico creato dalla stra-
tegia misurato attraverso un particolare indicgtoxeero 'Economic Value Added —
EVA®.

Abbiamo visto che un’azienda riesce a creare valetenomento in cui i ricavi rie-
scono a coprire interamente non solo i costi dragzge ma anche gli oneri figurativi,
ovvero la remunerazione dell'imprenditore per avsostenuto il rischio di impresa
(**9, e gli interessi finanziari dovuti sui capitativiestiti, consentendo all'imprenditore

di ottenere anche un extraprofitto.

(**9 Il rischio di impresa consiste nell'investimerndbcapitali propri in unattivita dai risultati non
certi e sicuri, come potrebbe succedere investéndtessa quantita di capitale in un’attivita finiamia a
breve termine e priva di rischio (titoli di Stato).
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L’azienda crea valore
SE:

RICAVI
>

COSTI + ONERI + EXTRA
FIGURATIVI PROFITTO

Il metodo dellEVA® permette appunto di misurarenmiaggior valore economico
generato dall'azienda, inteso come extraprofittedmante il confronto del reddito ope-
rativo netto dopo le imposte, nella terminologiglasasson&let Operating Profit After
Taxes — NOPATe il costo del capitale investito, acquisito giéitolo di capitale di ri-
schio sia a titolo di capitale di debito, per proditale reddito.

Il costo del capitale investito (netto), quindiyvdeaappresentare la media ponderata
del costo del capitale di debito e di quello digstito a titolo di rischio: si tratta del
Weighted Average Cost of Capital - WACC

Quindi, dalle affermazioni poco fatte, possiamoeogare che:

EVA® = Nopat — wace CIN

Analizziamo, in base anche a quanto appreso nébéapeorico, come applicare ta-
le metodologia al nostro caso. Partiamo con loistdélle singole componenti della
formula sopra vista:

* Nopat: tale dato puo essere abbastanza facilmente retopdsl piano econo-
mico, in quanto é rappresentato dal reddito opayatlal quale vengono sottrat-
te le imposte sul reddito e I'lrap, escludendo dutntti quei componenti reddi-
tuali che normalmente rientrano nel calcolo dedisilbmponibili di queste impo-
ste ma che non rientrano nel calcolo del Nopatre®ia, nello specifico, della
gestione finanziaria e straordinaria. In realtagddito operativo netto deve es-
sere ulteriormente rettificato, ad esempio, peovsticfinalizzati allo sviluppo di
intangibles, dellammortamento dell’avviamento, leetiserve occulte che si

creano tramite I'applicazione metodo Lifo per ldedminazione del costo delle
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rimanenze, gli accantonamenti ai fondi per risechobaeri (compresa la svaluta-
zione crediti), etc. Tale processo viene definitonmalizzazione del risultato
contabile.

Capitale investito netto: &€ rappresentato dalla somma tra il capitale poogiil
capitale di terzi oneroso (indebitamento finanpiaretto). Esso puo essere an-
che espresso dalla somma tra le immobilizzazioihicapitale circolante netto
commerciale, escludendo quindi la componente filgaiaz Da un punto di vista
molto pratico, la sua determinazione risulta nokemte agevolata dalla riclas-

sificazione dello stato patrimoniale seguendoiiecio funzionale.

Inumobilizzazion materiali O Capitale sociale O
Immobilizzaziond immateriali R Rizerve EEE
Imumobilizzariond finarnziatie e Fisultato dell'esercizio O

Totale attive immehilizzate XXX (Totale capitale proprio HEX
Rimanenze p oo ed Obbligaziond P00 0.4

Crediti commerciali D Dehiti werso banche T

Altri creditd operativi (cotrenti e nory  ZEEE Diebiti verso altei finanmiatorn O

Debiti commerciali O Altre passivitd finarmiare SR

Altri debiti operativi (correnti e non) GRG0 Attivitd finanziarie e lguiditd GEEED

Capitale circelante netto operative XXX Totale capitale di debito (netio) EX
Fondi pet rischi ed oneri FEEED

Fondo TFR R

CAPITALE INVESTITO NETTO XEEE | CAPITALE ACQUISITO NETTO X

Dal momento che il Nopat esprime la redditivitd dapitale investito netto, le
rettifiche apportate in sede di normalizzazione r@eldito operativo netto do-
vranno rispecchiarsi anche in sede di determinazi@t capitale investito netto.
Sara quindi necessario rettificare i fondi perhiised oneri, il fondo svalutazione
crediti, la riserva Lifo, etc.

wacc: abbiamo sopra detto che il Nopat e il Cin sonott#ineente correlati. Sic-
come tale risultato economico deve essere contmitan il costo del capitale
grazie al quale tale reddito € prodotto, il tasse appresenta tale costo dovra
comprendere il costo del capitale complessivameotpiisito per permettere
all'azienda di dotarsi il capitale investito netfitale costo sara, come abbiamo
piu volte sottolineato, dato dalla somma del caolgtiocapitale proprio investito a
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titolo di rischio e di quello del capitale di dehitll primo si calcola aggiungendo
al rendimento medio delle attivita finanziarie grigi rischio un premio per il ri-
schio ¢°% nel quale I'imprenditore incorre investendo inattivita il cui risulta-

to e incerto. Il costo del capitale di debito &eoe, rappresentato dalla remune-
razione delle passivita onerose, al netto dell@gdiscale che si genera per via
degli oneri finanziari. In formule avremo:

. D . E
waccC = 1-1). + e
b ( )E+D e E+D

Lavorando sui dati che derivano dai prospetti dah@ pluriennale si ottiene il pia-

no del valore.

Il primo passo, come abbiamo osservato sopra, téitis dalla determinazione del
Nopat. Si utilizza, pertanto, il reddito operatiab,quale verranno apportate tutte le ret-
tifiche di normalizzazione per trasformarlo nellzagtita che ci interessa.

Nel nostro caso, I'unica rettifica necessaria eadillo storno della svalutazione
crediti. Obbligata, invece, € la rideterminazioredlal imposte dell’esercizio che deve
tenere conto di tutti quei componenti che sondewenti per il calcolo del Nopat, come

la componente finanziaria (unica divergenza neb ¢S re Erre) e quella straordinaria.

NPER I PR O F f - i NPA

REDDITO OPERA D B8 g 49.0
Rettifiche da apportare per determinare il Nopat:

- Svalutazione crediti 166.342 83.651 42.450 44.148 458914
- Accantonarmenti per rischi ed oneri 0 0 0 1] 0
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 1.047 615 894.781 1.291.471 1.010.307

Imposte dell'esercizio 421 937 576.752 361.384

605.326 472.844 714.719 516.887

(**9 Nel capitolo teorico si & accennato alla deteamione del costo del capitale proprio attraverso
al metodologia del CAPM (Capital Asset Pricing Madhil quale presuppone che il rendimento atteso di
un dato investimento sia funzione lineare dellss#®lita del titolo ai movimenti del mercato:
ie = lriskfree T B ’ (rinvestimento_ lrisk freg
L'utilizzo di questa formulazione e il calcolo flirisultano essere particolarmente complicate, ettda,
alla fine, risultati molto simili a quelli che svieebbero utilizzando una formula semplificata cayella
utilizzata nella nostra trattazione.
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CALCOLO DELLE IMPOSTE DI ESERCIZIO SUL NOPAT
2009 2010 2011 2012 2013

CALCOLO DELL'IRES

Reddito imponibile originario [ 1.106.661]  1.074.385] 1.540.719]  1.284.161] $59.320

“Yariazioni conseguenti alla determinazione del Mopat

- Risultato gestione finanziaria 79.593 .76 53.283 36.979 22.961
- Risultato gestione straordinaria 0 0 0 0 0
- Svalutazione crediti deducibile

- Accantonamenti per rischi ed oneri deducibili
- Ammortamento dell'awiarmento deducibile

- Wariazione rimanenze per riserva Lifo

1.321.140 882.281
363.313

1.604.002
441.101

Reddito imponibile 1.186.254 1.116.112
IRES DELL'ESERCIZIO 326.220 306.931

IRAP DELL'ESERCIZIO

Valore netto della produzione originario | 2.976.129] 2.948.883] 3.478.226] 3.336.085] 3.045.042

“arazioni conseguenti alla determinazione del Napat
- Ammortamento dell'awiamento deducibile
- Wariazione rimanenze per riserva Lifo

3.336.085  3.045.042

130.107

Valore netto della produzione 2.976.129 2.948.883 3.478.226
IRAP DELL'ESERCIZIO 116.069 115.006 135.651

Chiaramente, le rettifiche che abbiamo apportatmbanciso solo sulla ridetermi-

nazione dell’'lres in quanto I'lrap non e influerea® dalla gestione finanziaria né dalla

svalutazione crediti.

La seconda fase é dedicata alla determinazioneaghitiale acquisito netto e, conse-

guentemente per quadratura, il capitale invesetton

CAPITALE ACQUISITO NETTO

2009 2010

4.250.000 4.2580.000 4.290.000 4.250.000 4.250.000
3.5587.156 3.965.435 4.327.377 4.953.766 5.3599.695
381.279 355.942 B26.359 445 929 204250

Capitale sociale
Riserve cumulate
Reddito d'esercizio

APITA PROPRIO

Indebitamento finanziaro non corrente 0 u] 500.000 500.000 400.000

Indebitamento finanziario corrente 2.195 BB8 1.151.085 351.337 22804 0

Aftivita finanziarie 1] 1] 1] 1] 1]

Liguidita 1] 1] 1] 1] (2569913
2.195.668 1.151.065 1.151.337 622.504

CAPITALE DI DEBITO NETTO

10.454.103  9.768.442 10.395.103 10.312.199

CAPITALE DI ACQUISTO NETTO
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CAPITALE INVESTITO NETTO
2009 2010 2011 2012 2013

Immobilizzazioni materiali 8.219.196 7.793.113 9.032.616 8772843 8.458.721
Irrnobilizzazioni immateriali 17.650 13.334 10.002 1.669 0
Irrnobilizzazioni finanziarie 229193 51.528 51.528 G1.528 51.528
ATTIVO IMMOBILIZZATO 8.466.039 7.867.975 9.104.145 8.836.040

Rimanenze 2.771.071 2.585.497 2472285 2.546.930 2.645.094
Crediti commerciali 8.150.764 8.281.401 8.447 574 8.785.476 9.135.896
Altri crediti a breve e altre attivita correnti 33510 415.001 444.051 475134 513.145
Debiti commerciali (78391813 {8.049.107)| (B.EDZA71)] (9133422 (O.628.262)
Diebiti (crediti) tributari 38.872 214.795 £2.019 301.376 366 586
Diebiti werso il personale (396130 {416.899) 435.758) {461.762) {485.973)
Altri debiti correnti e non correnti (228.752 (256.670) (286.987) (318.819) (352.244)
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO COMMERCIALE 2.888.114 2.774.019 2.097 613 2.194.913 2.196.241
Trattamento di fine rapporto {900.051) (873.551) (805.655) 718.755) 679.5636)
Fondi per rischi e oneri 0 0 0 0 0

CAPITALE INVESTITO NETTO 10.454.103  9.768.442 10.395.103 10.312.199 10.036.954

Il capitale investito netto trovato mediante ldassificazione del piano patrimoniale
mediante il criterio funzionale deve essere pdifredto per i riflessi sullo stesso delle
variazioni apportate al Nopat e legate al processmrmalizzazione.

E’ necessario quindi stornare il fondo svalutaziorediti ¢°*) mediante una varia-

zione in aumento del capitale investito netto.

CAPITALE INVESTITO NETTO - CIN per Economic Value Added®

2009 2010 2011 2012 2013
Capitale investito netta [ 10454103] 9.788.442] 10.395.103] 10.312.193] 10.035.954
“ariazioni da apportare per la determinazione del CIN ai fini EWVAR:
- Fondo svalutazione crediti 368.535 452184 494534 538,782 584 595
CAPITALE INVESTITO NETTO 10.822.636 10.220.626 10.889.737 10.850.981 10.621.650

Il terzo passaggio per la determinazione dellEVAGI calcolo del wacc. Analiz-
ziamo le singole componenti:
1. tasso free risk: € quello che abbiamo utilizzatolaelefinizione dei proventi
finanziari in caso di eccedenza di liquidita;

2. premio per il rischio: & stato stimato nella misdea4%;

(**% Il fondo svalutazione crediti al 31.12.2008 esai@ Euro 202.191, il quale viene incrementato
annualmente della quota di svalutazione creditn Bicsono ipotizzati utilizzi del fondo.
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3. costo del debito finanziario lordo: € il medesinsato per la determinazione

degli oneri finanziari a breve e quelli a mediogortermine.
Ponderando, rispettivamente, il costo del capitaleschio per il peso del capitale
proprio sul capitale investito e il costo del ca@tdi debito per il peso del capitale di

debito netto, otteniamo che il wacc € pari a:

WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL - wacc
2009

2010 2011 2012 2013

Tasso free risk attivita finanziarie 1,00%)] 2 00%)] 2 00%] 2 00%] 2 00%
Premio per il rischio (Risk i 4 00% 4 00% 4 00% 4 00%
Costo del capitale di rischio

Costo medio del debito finanziario lardo
Aliguota di imposta lres 27 50% 27 B0% 27 B0% 27 A0% 27 50%
Costo del capitale di debito 3.63% 4.35% 4,35%

WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL 5,72% 5,82% 5,90%

Applicando la formula del’lEVA® ad ogni singolo ammli piano otteniamo il co-

siddetto piano del valore.

ECONOMIC VALUE ADDED - EVA®

2009 2010 2011

Mopat 605.326 472.644 714.718 516.857 266.511
-wace - CIN 509.6877 5584.634 £33.483 640.251 §35.699

ECONOMIC VALUE ADDED - EVA® 95.449 -111.790 81.236

-123.364

Come si puo facilmente notare, in alcuni degli atirpiano 'Economic Value Ad-
ded risulta essere positivo, mentre in altri negatPer i primi significa che il reddito
operativo netto dopo le imposte e sufficiente aricepl costo del capitale investito e
quindi I'azienda sta producendo valore. Al contrariegli anni in cui 'TEVA® é nega-
tivo, il costo del capitale investito netto &€ super al reddito generato dall'azienda: di
conseguenza, si sta distruggendo valore.

Purtroppo, la situazione relativa al nostro caso @alelle piu rosee; infatti, la mag-
gior parte degli anni presentano EVA® negativi engporto nettamente superiore alla
somma di quelli positivi. Inoltre, i risultati peiggano con il passare del tempo.

Sommando, poi, il valore attualizzato degli EVA®uu per il wacc si determina il
Market Value Added. Nel nostro caso, pero, il MVAe&gativo, appunto a causa della

presenza di EVA® negativi.
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MARKET VALUE ADDED E VALORE DELLA STRATEGIA

2009 2010 2011 2012

Economic Yalue Added - EVAB 95.449 {111.790) 81.236 (123.364) (369.088)
Tasso di attualizzazione (wacc) 4 71% 572% 5.82% 5.90% £ 99%
EVA® ATTUALIZZATI 95.449 -105.742 72.550 -103.871 -292.498
Market Value Added - MVA i§34.112i
Deterrminazione del valore finale:

- reddito medio futuro (oltre ultimo anno di previsione) {@5.511)

- tasso di attualizzazione {wacc) 5,99%

Valore finale (1.131.932)
Capitale investito netto 10.822.636
Posizione finanziaria netta {2.195.668)
VALORE ECONOMICO GENERATO DALLA STRATEGIA 7.160.924

Se sommiamo al MVA il valore attuale del capitaleomico al termine
dell'orizzonte temporale di riferimento del piandl €apitale netto investito, depurato
della posizione finanziaria nett&), otteniamo il valore del capitale economico dopo

l'implementazione della strategia.

E’ interessante, giusto per fare un esempio, oasemosa succede in caso di varia-
zione di alcuna delle ipotesi iniziali sul valoreoeomico appena determinato. Si sup-
ponga, allora, di poter incrementare, annualmeateendite di mezzo punto percentua-
le rispetto alle ipotesi di partenza:

2008 2009 2010 2011 2012 2013
tasso di crescita 2,00% 3,50% 4,50% 4,50% 4,50%

Ferme restando tutte le altre ipotesi, i pianiciisi riportano i principali, evitando

la narrazione di tutti i passaggi effettuati) cleenpongono il piano pluriennale sono:

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ricavi Italia 3.449.689 3.518.683 3.641.837 3.805.720 3.976.977 4.155.941
Ricavi Estero 31.047.20381.668.147 32.776.532 34.251.476 35.792.792 37.403.468
Totale ricavi delle vendite  34.496.89235.186.830 36.418.369 38.057.19539.769.769 41.559.409
tasso di crescita 2,00% 3,50% 4,50% 4,50% 4,50%

(**¥ La differenza tra il CIN e la posizione finanzianetta da, molto banalmente, il capitale proprio.
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PIANO ECONOMIC O (classificazione dei costi per natura)
2009 2010 2011 2012 2013

35.186.830 36.418.369 3B8.057.195 39.769.769 41.559.409

Costi per acquisti di materie 19.704.625) 19.665.919] 19.789.742| 20.650.280) 21.610.893
“ariazione delle rimanenze di magazzino -169.293 174.027 102164 -88.237 -114.032
Costi per semizi 11.303.428| 12320.736) 13.306.395| 14.370.906) 15.376.5870
Incrernenti di immobilizzazioni {materiali) per lavari interni 0 0 0 0 0
Incrementi di immobilizzazioni (immateriali) per lavori inte 0 0 0 0 0
Proventi ardinari diversi -1.957.651 -2.075.004| -2.220.254| -2575672| -2565.726

MARGINE DI CONTRIBUZIONE 6.305.621 6.332.691 7.079.149 7.182.491

Cineri diversi di gestione 115.367 121.135 127,192 133.551 140,229
Costi godimenta beni di terzi 55.000 0 0 180.000 250.000
6.211.556 6.951.958

Salari e stipendi 3.083.644 3.245.324 3.415.480 3.504 558 3.783.025
Oneri sociali 1.033.021 1.0587.183 1.144.186 1.204.177 1.267.313
Trattamento di fine rapporto e altri 227 336 237 68 249024 2603591 272.080
MARGINE OPERATIVO LORDO 1.791.253 1.641.380 2.143.267 1.809.815

Armmortamento immobilizzazioni immateriali 53.921 24 316 5.333 8.333 1669
Armmortamento immobilizzazioni materiali B01.780 548.083 068,497 #1772 MEN22
Swvalutazione crediti 167.162 84,471 43.072 45.011 47 036
Altri accantonamenti e svalutazioni 0 0 0 0 0
REDDITO OPERATIVO 968.391 984.510 1.523.365 1.344.699 1.071.919
Proventi finanziari 0 0 0 10.637 22333
Dividendi 0 0 0 0 0
Oneri finanziari su indebitamento a breve -77.379 -36.112 -836 0 0
Oneri finanziar su indebitamento a m 71 0 0 -48.000 -36.000 -28.000
Utile / perdita su cambi 0 0 0 0 0
Rettifiche di valore di attivita finanziarie 0 0 0 0 0
Risultato gestione straordinaria 0 ] 0 ] 0

Imposte dell'esercizio 448.397 466.479 549.490 605,341 513615

442.615 481.919 §25.039 713.995 552.637

PIANO DEI FLUSSI DI CASSA - CASH FLOW
2009 2010 2011 2012 2013

" (INDEBITAMENT O) INIZIALE

Entrate della gestione corrente

Incassi fatturato & crediti commerciali iniziali 35.166.272 36.890.585 30.566.454 40.134.440 41.940.491
Incassi proventi diversi ed altri crediti iniziali 2.253.756 2.051.513 2.191.204 2.344.585 2527715
Totale entrate della gestione corrente 37.420.028 38.942.098 40.757.658 42.479.028 44.468.205

(**9 I valori a consuntivo sono stati trascurati iragto identici a quelli dei piani originari.

(**9 Viene omesso il piano degli investimenti, in queanon subisce variazioni rispetto a quello ori-
ginario.

(**Y Le imposte sono state calcolate apportando leegie variazioni in aumento e in diminuzione,
salvo la variazione dei valori direttamente collegéle vendite e dei margini di piano economictizit
zati come base di partenza per la determinaziolhe lolesi imponibili (risultato ante imposte e difaza
tra valore e costi della produzione).
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Entrate della gestione non corrente

Utile / perdita su cambi 0 8] 0 0 0
Dividendi da partecipazioni 0 a 0 0 0
Risultato gestione straordinaria 0 1] 0 0 0
Yendita di altre attivita finanziarie correnti 0 1] 0 0 0
Attivita immateriali 0 a 0 0 0
Awiamento 0 a 0 0 0
Terreni e fabbricati 1] 0 1] i] 0
Impianti @ macchinari 0 o] 0 0 0
Attrezzature industriali e commerciali 0 8] 0 0 0
Altri beni 0 a 0 0 0
Yendita partecipazioni e titoli immobilizzati 0 a 0 0 0
Incasso di crediti a medio / lunga termine 0 167665 0 0 0
Totale entrate della gestione non corrente 0 167.665 0 0 0

TOTALE ENTRATE 37.420.028 39.109.763  40.757.658 42.479.028

Uscite della gestione corrente

Pagarnenti per acquisti materie prime 16.686.648 16.654.070 16.580.008 17.326.109 18.105.783
Pagarnento per costi per servizi 9.572.300 10.433.807 11.148.207 12.040.064 12.882.868
Pagamento per costi per godimento beni di terzi 46.577 u] 0 150.805 209.452
Pagamento oneri diversi di gestione 85.517 93.257 96.875 101.719 106.504
Pagamento dei debiti commerciali iniziali 7.BE1.7TT 7.863.633 8.097 444 8.677.535 9.237.5328
FPagamento salari e stipendi e debiti iniziali 3.874.651 3.391.813 3.569.650 3.756.811 3.953.785
Pagamento oneri sociali 874.095 919.924 963.157 1.018.919 1.072.342
Pagarnento TFR ai fondi di previdenza complementare 213.000 224168 2356.921 245.291 261.308
Totale uscite della gestione corrente 39.038.104 39.580.673 40.696.262 43.320.252 45.829.672
Uscite della gestione non corrente
Oneri finanziari su indebitamento a m /| 0 a 48.000 36.000 23.000
Utile / perdita su cambi 0 o] 0 0 0
Rizultato gestione straordinana 0 8] 0 0 0
Pagarnento liguidazioni [VA (2.202.354) (2.264.440) (2.336.097) (2.500.413) (2.651.539)
Pagarnento degli acconto imposte sui redditi 269.576 448397 466.479 549.490 605.341
Pagarento debiti tributari iniziali 169.601 (11.393) (187.776) (29.361) (271.459)
Riduzione di capitale sociale 0 u] 0 0 0
Rimbarso delle riserve ai soci 0 1] 0 0 0
Distribuzione dividendi 0 o] 0 0 0
Diminuzione indebitamento finanziario non corrente 0 u] 0 ~00.000 200.000
Dirninuzione altri debiti non correnti 0 1] 0 0 0
Litilizzo del fondo TFR 70.000 40.000 80.000 100.000 50.000
Utilizzo dei fondi per rischi ed oneri 0 1] 0 0 0
Pagamenti per acquisti di attivita finanziarie correnti 0 o] 0 0 0
Attivita immateriali 0 20.000 5.000 0 0
Awiamenta 0 a 0 0 0
Terreni e fabbricati 0 o] 1.700.000 0 0
Irmpianti @ macchinari B0.000 100.000 80.000 110.000 S0.000
Attrezzature industriali e commerciali 30.000 10.000 0 25.000 5.000
Altri beni 35.000 12.000 23.000 17.000 9.000
Acconti su immobilizzazioni materiali 0 1] 0 0 0
Partecipazioni e titoli 0 u] 0 0 0
Crediti a medio / lungo termine 0 u] 0 0 0
Totale uscite della gestione non corrente (1.577.977) (1.645.436) (116.394) (1.392.285) (1.935.638)
TOTALE USCITE 37.460.126 37.935.236 40.579.868 41.927.967
FLUSSO DI CASSA TOTALE . 1.174.527 177.791 551.061
DEBITAMENTO) PRIMA DELI A COPERTURA .057.. 960. 818. 531.834
Aumenti reali di capitale sociale 0 u] 0 0 0
Aumenti reali di riserve 0 o] 0 0 0
Aumenta indebitamento finanziario non corrente 0 u] 800.000 0 0
Aurnento altri debiti non correnti 0 1] 0 0 0

INDEBITAMENT Q) DOPO LA COPERTURA

Proventi finanziari [ 0] 0 0] 10.637] 22.333
Oneri finanziari su indebitamento a breve [ 77.379)] (36.112)] 336)] 0 0
DISPONIBILITA’ (INDEBITAMENTO) FINALE (2.134.597) (996.181) (19.227) 542 471 1.138.996
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PIANO PATRIMONIALE ATTIVO

2009 2010 2011 2012 2013

Liquidita imme diate | 0] 0] 0] S42.471]  1.138.996
Crediti commerciali 5.190.914 8.362.595 8.571.408 8.957 122 9.360.192
Altri crediti a breve e altre attivita correnti 391.510 415001 444 051 475,134 513.145
Attivita finanziarie correnti 0 0 0 0 0
Totale liquidita differite 8.582.425 B.777.59% 9.015.459 9.432.256 9.873.337
Giacenze di magazzino |  2783.116] 2.609.089] 2.506.925] 2.595.162] 2.709.193
ATTIVO CORRENTE 71.365.541 11.386.685 11.522.384 12.569.889 13.721.526
Attivita immateriali 161.778 181.778 186.778 186.775 186.778
Awviarnento 0 0 0 0 0

Fondo ammortamento (144.128) (165.444) (176.777) (185.109) (186.778)
Totale Immobilizzazioni immateriali 17.650 13.334 10.002 1.669 0
Terreni e fabbricati 9.470.748 9470748 11170748 11.170748] 11170748
Impianti @ macchinari 1.933.005 2 038.005 2.118.005 2228005 2 318.005
Attrezzature industriali @ commerciali 281.541 291.541 291.541 316.541 321.541
Altri beni 756,402 768,402 796,402 813.402 822,402
Immobilizzazioni in corso e acconti 0 0 0 0 0

Fondo armmortamento (4.227 500y (4.775583) (5.344.080)| (5.755.853) (6.173.979)
Totale Immobilizzazioni materiali 8.219.196 7.793.113 9.032.616 8.772.843 8.458.721
Partecipazioni e titoli B0.207 B0 207 G0.207 B0.207 B0.207
Crediti @ medio / lungo termine 165.986 1.321 1.321 1.321 1.321
Totale Immobilizzazioni finanziarie 229.193 61.528 61.528 61.528 61.528

ATTIVO IMMOBILIZZATO 8.466.039  7.867.975 9.704.745  8.836.040  8.520.249

TOTALE ATTIVO 19.831.581 19.254.660 20.626.529 21.405.929 22.241.775

PIANO PATRIMONIALE PASSIVO

2009 2010 2011 2012 2013
Debiti commerciali 7 853633 8.097 444 B.677 535 9237 328 9 763,435
Debiti (crediti) tributari (11.393) (187.77k) (29.361) (271.459) [(332.775)
Indebitamento finanziario corrente 2.134.597 996,181 19,227 0 0
Debiti verso il personale 396.130 416.899 438.758 461.762 485.973
Altri debiti correnti 228.792 206,670 286.987 318.819 302,244
Totale passivita correnti 10.611.759 9.579.418 9.393.145 9.746.450| 10.268.877
Indebitamento finanziario non corrente 0 0 500.000 00000 400.000
Trattamento di fine rapporto 900.051 873.551 B05.655 718.755 G79.536
Fondi per rischi e oneri 1] 0 0 1] 0
Altri debiti non correnti 0 0 0 0 0
Totale passivita non correnti 900.051 873.551 1.606.655 1.318.755 1.079.536
TOTALE CAPITALE DI TERZI 71.571.809 10.452.969 1710.999.800 71.065.205 11.348.413
Capitale sociale 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.2590.000 4.290.000
Risere cumulate 3.587.156 4.029.771 4.511.690 5.336.729 5.050.724
Reddito d'esercizio 442 615 481.919 825.039 713.995 a52 637

TOTALE CAPITALE PROFPRIO 8.3719.771  8.807.690  9.626.729 1710.340.724 10.893.362

TOTALE PASSIVO 19.831.581 19.254.660 20.626.529 21.405.929 22.241.775
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NET OPERATING PROFIT AFTER TAXES - NOPAT
2009 2010 2011 2012 2013

REDDITO OPERATIVO 968.391 984.510 1.523.365 1.344.699

Rettifiche da apportare per determinare il Mopat:
- Svalutazione crediti 167162 84.471 43.072 45.011 47.036
- Accantonamenti per rischi ed oner 0 a 0 0 0

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 1.135.553 1.068.980 1.566.438 1.389.710

Irmposte dell'esercizio 469676 215174

CAPITALE INVESTITO NETTO
2009 2010

Irnrnobilizzazioni materiali 8.219.195 7.793.113 9.032 615 8772843 8458721
Immaobilizzazioni immateriali 17 650 13.334 10.002 1.669 0
Immaobilizzazioni finanziarie 229193 B51.528 B1.528 B51.528 B51.528
ATTIVO IMMOBILIZZATO 8.466.039 7.867.975 9.104.145 8.836.040

Rimanenze 2783118 2.R09.039 2505525 2505162 2709193
Crediti commerciali 5.190.915 5.362.595 8.571.408 5957 122 9.360.192
Altri crediti a breve e altre attivita correnti 331.510 415.001 444.051 475134 213,145
Debiti commerciali (F.BB3.633) (B.097.444) (8.677.535) [2.237.328) (3783435
Dehiti (crediti) tributar 11.393 187.776 23,381 271459 332775
Debiti verso il personale (396130, [416.895 [4358.758) (461.762) (485,973
Altri debiti correnti & non caorrenti (228792 [Z56.670) (286.957) (318.819) (322244

CAPITALE CIRCOLANTE NETTO COMMERCIALE 2.888.379  2.803.448  2.148.466  2.280.968

Trattamento di fine rapporto (200.051) (873.551) (805.655) [718.755) 679.5636)
Fondi per rischi & oneri 0 1] 0 0 0

CAPITALE INVESTITO NETTO 10.454.368  9.797.872 10.445.956 10.398.253 10.154.366

CAPITALE ACQUISITO NETTO
2009 2010 2011 2012 2013
Capitale sociale 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000
Riserve cumulate 3.587.156 4.029.771 4.511.690 5.336.729 5.050.724
Reddito d'esercizio 442615 481.919 825.039 713.995 552 637
CAPITALE PROPRIO 8.319.771 8.801.690 9626.729 10.340.724 10.893.362
Indebitarmento finanziario non corrente 0 1] 300.000 G00.000 400.000
Indebitarmento finanziario corrente 2134 597 935,131 192007 0 0
Attivita finanziarie 0 1] 0 0 0
Liguidita 0 0 0 (542 4713 (1.135.996)
CAPITALE DI DEBITO NETTO 2.134.597 996.181 819.227 57.529 -738.996
CAPITALE DI ACQUISTO NETTO 10.454 368 9.797.872 10.445.956 10.398.253 10.154.366
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CAPITALE INVESTITO NETTO - CIN per Economic Value Added®

2009 2010 2011 2012 2013
Capitale investito netta [ 10.454.368] 9.797.872] 10.445956] 10.3953.253] 10.154.366
“ariazioni da apportare per la determinazione del CIN ai fini EVWAB:
- Fondo svalutazione crediti 369.353 453.823 496.896 541.906 585.942

CAPITALE INVESTITO NETTO 10.823.721 10.251.695 10.942.852 10.940.159

WEIGHTED AVERAGE COST OF CAFITAL - wacc

2010 2011 2012

2,00%]

Tasso free risk attivitd finanziarie
Prernio per il rischio (Risk i
Costo del capitale di rischio

4,00%

£,00%]
27 50%
4,35%

5,00%]

Costo medio del debito finanziario lardo
Aliguota di imposta Ires
Costo del capitale di debito 3.63% 4,35%

WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL 4,72% 3,76% 5,87% 5,99%

ECONOMIC VALUE ADDED - EVA®
2009 2010 2011 2012 2013

BE5.877 592.570 903.518 777.384 B03.781
510.798 580.347 B542.411 B55.411 B51.831

ECONOMIC VALUE ADDED - EVA® 155.078 2.224 261.107 121.983

MARKET VALUE ADDED E VALORE DELLA STRATEGIA

2009 2010 2011 2012 2013

Econoric Yalue Added - EVABR 155.078 2224 261.107 121.983 {48.045
Tasso di attualizzazione (wacc) 4 72% 5 76% 5.87% 5.099% B 07 %
EVA® ATTUALIZZATI 155.078 2.103 232.953 102.446 -37.963
Market Value Added - MVA 454617
Deterrminazione del valore finale:

- reddito medio futuro (oltre ultirmo anno di previsione) 93 469

- tasso di attualizzazione {wacc) 5,07 %

Valore finale 1.282.256
Capitale investito netto 10.823.721
Posizione finanziaria netta (2.134.597)
VALORE ECONOMICO GENERATO DALLA STRATEGIA 10.425.996

Operando questa semplice variazione nell’ambittedpbtesi non stiamo altro che
facendo una analisvhat if Dal momento che e variata la strategia origimae@ate im-
postata sono variate anche le quantita d’azienddaimentali: patrimonio netto, reddito
di esercizio, cash flow, etc. Anche i flussi relatl’EVA® sono variati. In particolare,
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si puo notare che quasi tutti gli anni di pianon cuesta modifica alla strategia, sono
positivi, e quindi significa che I'azienda produwadore. Anche il MVA é conseguente-

mente positivo, quindi, i ricavi sono in grado dpcre interamente i costi operativi di

esercizio, i costi figurativi, rappresentati dakgmunerazione dell'investitore di capitale
di rischio, il costo del capitale oneroso di texzi’e addirittura spazio per un extraprofit-
to. Anche il valore del capitale economico al tarenilegli anni di piano € positivo.

Il risultato finale che si ottiene € un capitaleomamico del valore di Euro
10.425.996, superiore di circa Euro 3.265.072 tispalla strategia originaria. Questa
differenza é esattamente il maggior valore appomtall'implementazione della strate-
gia alternativa.

Il caso che e stato portato come esempio € ablzasbamale e soprattutto € impro-
babile che ci sia una strategia alternativa a gualiginaria che contempli unicamente
un tasso di crescita delle vendite superiore. $¢ fosse, la strategia da implementare
sarebbe direttamente la seconda. E’ piu probahieuna strategia alternativa sia si de-
finita con un maggiore tasso di crescita delle vtengha accompagnato, ad esempio, da
un aumento dei costi per servizi dovuta all’'aumetdbcosti di pubblicita, se si tratta di
costi non pluriennali, o la capitalizzazione di tadsti tra le immobilizzazioni immate-
riali nel caso contrario. Quindi, un effetto norclesivo sul piano economico ma anche
sul piano degli investimenti, sul cash flow, etc.

Lo scopo di questo esempio era solo quello di meti#a luce come la variazione

di una sola variabile possa ribaltare completamigniultato della strategia.

235



BIBLIOGRAFIA

AGLIATI MARCO, Modelli contabili e modelli del valore. Dal casloW all’Eva, in Eco-
nomia & Management, n. 6, novembre 1999

AIROLDI GIUSEPPE Aspetti organizzativi dei sistemi di controllo dpnesag in AA.VV.,
Scritti in onore di Ugo Caprara, Vallardi — Vallad®75

AMADUZzZI ALDO, Il sistema d’'impresaSignorelli — Roma 1965

AMADUZzZI ANDREA, Gli intangibili nei principi contabili statuniten® negli IAS/IFRS
Giuffreé Editore — Milano 2005

ANSOFFH.I., Corporate StrategyMcGrow Hill — New York 1965

ANTHONY ROBERTN., GOVINDARAJAN VIJAY e MACRI DIEGO M., Management Control
SystemMcGraww-Hill — Milano 2004

ANTHONY ROBERT N., Sistemi di pianificazione e controllo: schema daksi, Etas
Kompass Spa — Milano 1967

ARGHIBUGI FRANCO e SATURNINO ANTONIO, Pianificazione strategica e governabilita
ambientale Alinea Editrice — Firenze 2004

BASTIA P., Sistemi di pianificazione e contro)lh Mulino, Bologna 2001

BESTAFABIO, La Ragioneria — vol. la cura di Alfieri, Ghidiglia, Rogobon-Vallardi —
Milano 1922

BLAck F.—ScHOLESM., The pricing of options and corporate liabilitiei® Journal of
Political Economyn. 81, 1973

BORELLOANTONIO, Il business planMcGraw-Hill — Milano 2002

BRANCH MELVILLE C., The Corporate Planning Processlew York, American Man-
agement Association, 1962

BRUNI GIUSEPPE Introduzione allo studio di un modello di piand&one flessibile nel-
le imprese Universita degli studi di Padova — Estratto ddéhnuali’, Verona
1965

BRuUsA LuiGl, Sistemi manageriali di programmazione e control@iuffré Editore,
Milano 2000

CAMPEDELLI BETTINA, | piani di impresa Giappichelli Editore — Torino 2004

236



BIBLIOGRAFIA

CHUNG, Management. Critical Success Fact@B87

CobA V., | problemi della valutazione della strategia Gozzi A. (a cura di)La defi-
nizione e la valutazione delle strategie aziendataslibri, Milano 1991

CoDA VITTORIO, L’orientamento strategico di fondbJtet — Torino 1988

COPELANDT., KOLLER T., MURRIN J., Valuation. Measuring and managing the value of
companiesJohn Wiley & Son, New York, 1994

DezzANI FLAVIO, La pianificazione d’impresén BRUSA-DEZzANI, Budget e controllo
di gestione Giuffre Editore — Milano 1983

D1 GREGORIOANGELO, La valutazione della strategi&tet — Torino 1996

FABRIzI PIER LUIGI, FORESTIERIGIANCARLO € MOTTURA PAOLO, Strumenti e servizi fi-
nanziari Egea — Milano 2003

FACCHINETTI IMERIO, Contabilita analitica, calcolo dei costi e decisicaziendalj |l
Sole 24 Ore — Milano 2001

FACCHINETTI IMERIO, Le analisi di bilancig Il Sole 24 Ore, Milano — 2004

FERRARISFRANCESCHIROSELLA, Pianificazione e controllo vol.,X5. Giappichelli Edi-
tore — Torino 2007

FERRARISFRANCESCHIROSELLA, Pianificazione e controllo vol.,Z5. Giappichelli Edi-
tore — Torino 2007

FERRERQ DEzzANI, PiIsoNI, Pubbu e CAMPRA, Contabilita e bilancio di esercizjo
Giuffre Editore — Milano 2004

FERRERQ DEZzzANI, PisoNI, PubDuU, Le analisi di bilancio — indici e flussGiuffré Edi-
tore, Milano 2003

FISHMAN GEORGES., Monte Carlo. Concepts, algorithms and applicatioNsw York,
Springer 2000

FROVA SANDRO, Pianificazione in Economia delle aziende industriali e commerciali
cura di QATRI LUIGI, Egea, Milano 1992

GIANNESSI EGIDIO, Il “kreislauf” tra costi e prezzi come elemento dehinante delle
condizioni di equilibrio del sistema d’aziendaiuffre Editore — Milano 1982

GIANNESSI EGIDIO, Il piano finanziario nel sistema dei piani d’aziend.ibreria Go-
liardica — Pisa 1956

GUATRI ELISABETTA e CARLA MARINELLI, Costruire il business planipsoa Editrice

237



BIBLIOGRAFIA

2002

GUATRI Luicl, La teoria della creazione del valore: una via euwggpEgea, Milano
1991

HOFER ESCHENDEL, La formulazione della strategia aziendaleranco Angel, Milano
1984

Izzo F., La pianificazione strategicain SccA L., Lezioni di gestione strategica
dell'impresg CEDAM, Padova 1997

KAPLAN R.S.,NoORTOND.P., Putting the balanced score card to wpnk Harvard Bu-
siness Revievsettembre-ottobre 1993

KAPLAN R.S.,NORTOND.P.,Using the balanced score card as a strategic manmasy
systemin Harvard Business Reviewyennaio-febbraio 1996

KoonNTz HAROLD, A Preliminary Statement of Principles of PlanningdaContro|
Journal of the Academy of Management - 1958

LAMBIN JEAN-JACQUES Marketing strategico e operativo — Market-driven mage-
ment McGraw-Hill, Milano 2004

LE BRETON PRESTON P. e HENNING DALE A., Planning Theory Englewood CIiffs,
Prentice-Hall, Inc., 1961

LEwIS RALPH F., Management Uses of Accounting: Planning and CorftroProfits,
New York, Harper and Row, 1961

LORANGEP., Pianificazione strategicaMcGraw-Hill, Milano 1990

MOROVISCONTIR. e RENESTOM., Principi contabili OIC e IAS/IFRBuffetti Editore
— Roma 2008

NEUSCHEL RICHARD F., Management by Systenseconda edizione New York,
McGraw-Hill Book Company, Inc., 1960

NEWMAN WILLIAM H., Administrative Action: The Techniques of Organmatand
ManagementEnglewood Cliffs, Prentice-Hall, Inc., 1963

ORLANDINI PAOLA, Economia aziendale per il settore pubbli€d. Giappichelli Edito-
re, Torino 2004

PELLICELLI GIORGIO, Strategia e pianificazione delle imprege. Giappichelli Editore,
Torino 1992

PORTERM.E., Competitive Advantagd he Free Press, New York 1982

238



BIBLIOGRAFIA

PORTERM.E., Il vantaggio competitivo delle nazigmondadori, Milano 1991

PORTERM.E., Il vantaggio competitivoEdizioni di Comunita — Milano 1987

ReEAM NORMAN J., The Need for Compact Management IntelligeneeMlanagement
Control Systemsa cura di Donald G. Malcolm e Alan J. Rowe, Neark; John
Wiley & Sons, Inc., 1960

RoFFIA PaoLo, Strumenti di pianificazione, controllo e reportidgezionale Giappi-
chelli Editore — Torino 2001

SAITA MASSIMO e SARACINO PAOLA, La Contabilita Generale e i processi amministra-
tivi nel Sistema Amministrativo Integra@iuffre Editore — Milano 2006

SAITA MASSIMO, con la collaborazione diRRTI FABRIZIO € SARACINO PAOLA, Confi-
gurable Entreprise Accounting (C.E.A.) — Il SisteAmaministrativo Configurabile
Giuffre Editore — Milano 1996

SAITA MASSIMO, Economia e strategia aziendagiuffre Editore, Milano 2001

SAITA MAssIMO, Il controllo direzionale: principi e relazioni coih sistema organizza-
tivo e informativo Libreria Universitaria Editrice, Verona 1983

SAITA MASSIMO, Manuale di contabilita, bilancio e controlldl Sole 24 Ore, Milano —
1999

SAITA MASSIMO, Programmazione e controll@iuffre Editore — Milano 1996

SELLERI LuIGI, Contabilita dei costi e contabilita analiti€édas — Milano 1999

STEFANI SILVANA , TORRIEROANNA e ZAMBRUNO GIOVANNI, Elementi di matematica
finanziaria e cenni di Programmazione linea@. Giappichelli Editore — Torino
2003

STEWART G. BENNET lll, EVA™: Fact and fantasyJournal of applied corporate fi-
nance, 1993

STEWART G. BENNET I, La ricerca del valore: una guida per il managemerger gli
azionistj Egea, Milano — 1997

TAMI ALESSANDRA, Dalla banca al mercato. Il bilancio di eserciziolmapporto con
gli investitori, Franco Angeli — Milano 2004

WRAPPH.E., Good Manager don’t make policy decisipharvard Business Review, n.
4 Jul/Aug 1984

ZAPPAGINO, Il reddito di impresaGiuffre Editore, Milano 1943

239



BIBLIOGRAFIA

ZAPPA GINO, Le produzioni nell’economia delle impreseomo | e Tomo Il, Giuffre
Editore — Milano 1956 e 1957

ZENGA MICHELE, Introduzione alla Statistica Descrittiy&/ita e Pensiero, 1988

ZENGA MICHELE, Metodi Statistici per I'Economia e I'lmpres&iappichelli — Torino
1994

240



| miei piu sentiti ringraziamenti vanno a
tutti quelli che in questi tre anni di
Dottorato mi hanno permesso di
studiare, imparare e migliorare.
Un ringraziamento particolare al Prof.

Saita e alla Prof.ssa Saracino.



APPENDICE 1



ANALISI DI BILANCIO

Bilancio d'esercizio

TRE ERRE SPA

VIA DELLE FONDE n. 283
47032 - BENTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita Iva: 00182730 408

ANNO DI ANALISI

2008



cancella

B.l
B.lL.1

B.l.2

B.L.3

B.L4

B.L5

B.L6
B.L.7

B.II
B.I.1

B.IIl.2

B.II.3

B.Il.4

B.IL.S

B.INI

B.lll.l1.a
B.IL.1.b
B.ll.1.c
B.IL.1.d
B.ll.2.a

B.II.2.b

B.lll.2.c

B.I.2.d

B.lIL.3
B.llL.4

Cl

Cl1
C.l2
C.l3
C.l4
C.l5

cl

Cl.1

C..2

C.I.3

C.l.4

STATO PATRIMONIALE (attivo)

Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti

2008

BILANCIO AL 31.12.2008

2007

2006

2005

CREDITI VERSO SOCI DA RICHIAMARE |

CREDITI VERSO SOCI GIA' RICHIAMATI |

TOTALE CREDITI VERSO SOCI

Immobilizzazioni
Immobilizzazioni immateriali

COSTI DI IMPIANTO E AMPLIAMENTO

F.DO AMM.TO COSTI DI IMPIANTO E AMPLIAMENTO

COSTI DI RICERCA, SVILUPPO E PUBBLICITA'

F.DO AMM.TO COSTI DI RICERCA, SVILUPPO E PUBBLICITA

DIRITTI DI BREVETTO INDUSTRIALE E DI UTILIZZAZIONE OPERE DELL'INQ

161.778

158.199

107.715

115.357

F.DO AMM.TO DIRITTI DI BREVETTO INDUSTRIALE E DI UTILIZZAZIONE OH

(90.207)

(62.352)

(71.572)

(74.157)

CONCESSIONI, LICENZE, MARCHI E DIRITTI SIMILI

F.DO AMM.TO CONCESSIONI, LICENZE, MARCHI E DIRITTI SIMILI

AVVIAMENTO

F.DO AMM.TO AVVIAMENTO

IMMOBILIZZAZIONI IN CORSO E ACCONTI (I.I.)

ALTRE

7.500

168.999

168.998

168.998

F.DO AMM.TO ALTRE

(7.500)

(167.499)

(134.121)

(100.321)

|TOTALE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

71.571

97.347

71.020

109.877

Immobilizzazioni materiali

TERRENI E FABBRICATI

9.470.748

7.533.859

7.464.916

7.445.964

F.DO AMM.TO FABBRICATI

(1.475.665)

(1.289.890)

(1.095.191)

(919.346)

IMPIANTI E MACCHINARIO

1.878.005

1.834.441

1.650.248

1.414.140

F.DO AMM.TO IMPIANTI E MACCHINARIO

(1.247.709)

(1.114.631)

(966.264)

(828.754)

ATTREZZATURE INDUSTRIALI E COMMERCIALI

251.541

240.720

853.813

922.960

F.DO AMM.TO ATTREZZATURE INDUSTRIALI E COMMERCIALI

(244.723)

(238.853)

(745.507)

(776.959)

ALTRI BENI

721.402

716.450

136.518

48.011

F.DO AMM.TO ALTRI BENI

(657.623)

(594.251)

(39.450)

(15.662)

IMMOBILIZZAZIONI IN CORSO E ACCONTI (1.M.)

0

0

0

1.466

|TOTALE IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

8.695.976

7.087.845

7.259.083

7.291.820

Immobilizzazioni finanziarie

PARTECIPAZIONI IN IMPRESE CONTROLLATE (L.F.)

60.000

60.000

60.000

60.000

PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE (I.F.)

PARTECIPAZIONI IN IMPRESE CONTROLLANTI (L.F.)

PARTECIPAZIONI IN ALTRE IMPRESE (I.F.)

207

207

207

207

Crediti verso imprese controllate:

- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO |

- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO |

Crediti verso imprese collegate:

- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO |

- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO |

Crediti verso controllanti:

- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO |

- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO |

Crediti verso altri:

- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO |

- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO |

di cui crediti finanziari esigibili entro 'esercizio successivo [

di cui crediti finanziari esigibili oltre I'esercizio successivo |

ALTRI TITOLI (LF.) [

AZIONI PROPRIE (I.F.) [

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE

ALE IMMOBILIZZAZIONI

Attivo circolante
Rimanenze

8.829.075

7.246.720

7.390.310

7.461.904

MATERIE PRIME, SUSSIDIARIE E DI CONSUMO 1.259.066 2.117.083 1.778.648 1.600.333
PRODOTTI IN CORSO DI LAVORAZIONE E SEMILAVORATI 468.879 552.726 471.134 370.438
LAVORI IN CORSO SU ORDINAZIONE
PRODOTTI FINITI E MERCI 885.878 571.195 707.358 363.293
ACCONTI (A.)
[TOTALE RIMANENZE 2.613.823 3.241.004 2.957.140 2.334.064
Crediti
CREDITI VERSO CLIENTI ENTRO LE.S. [ 7.633.782] 8.628.602] 7.356.413] 6.676.572]
CREDITI VERSO CLIENTI OLTRE LE.S. [ 167.665| of of of
Crediti verso imprese controllate:
- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO [ 96.135] 248.584] 607.567| 289.278]
- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO [
Crediti verso imprese collegate:
- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO [ [ [ [ [
- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO [ [ [ [ [
Crediti verso controllanti:
- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO 193.573 0 0 0
- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO

C.l.4bis CREDITI TRIBUTARI ENTRO LE.S. 253.863 113.879 807.495 581.358




BILANCIO AL 31.12.2008

2008 2007 2006 2005
CREDITI TRIBUTARI OLTRE L'E.S. 0 0 63.861 0
C.lL4ter IMPOSTE ANTICIPATE ENTRO L'E.S.
IMPOSTE ANTICIPATE OLTRE L'E.S.
C..5 Crediti verso altri:
- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO | 115.070| 78.227| 142.861| 106.557| |
- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO | 0| 0| 35.851| 5.918| |
di cui crediti finanziari esigibili entro I'esercizio successivo | | | | | |
di cui crediti finanziari esigibili oltre I'esercizio successivo | | | | | |
|TOTALE CREDITI 8.460.088 9.069.292 9.014.048 7.659.683 |
c.n Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
C.n1 PARTECIPAZIONI IN IMPRESE CONTROLLATE (A.C.)
C.n.2 PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE (A.C.)
C..3 PARTECIPAZIONI IN IMPRESE CONTROLLANTI (A.C.)
C.l.4 PARTECIPAZIONI IN ALTRE IMPRESE (A.C.)
C.IL.5 AZIONI PROPRIE (A.C.)
C.l.6 ALTRITITOLI (A.C.)
|TOTALE ATTIVITA' FINANZIARIE 0 0 0 0
C.Iv Disponibilita liquide
C.Iv.i DEPOSITI BANCARI E POSTALI 782.856 352.082 92.968 307.419
C.v.2 ASSEGNI
C.v.3 DANARO E VALORI IN CASSA 712 1.056 49 1.248
|TOTALE DISPONIBILITA' LIQUIDE 783.568 353.138 93.017 308.667
TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 11.857.479 12.663.434 12.064.205 10.302.414
D. Ratei e risconti
D.1 RATEI ATTIVI 0 0 2.233 36
D.2 RISCONTI ATTIVI 29.074 31.972 43.984 29.713
D.3 DISAGGIO DI EMISSIONE
TOTALE RATEI E RISCONTI 29.074 31.972 46.217 29.749

TOTALE ATTIVO 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067



BILANCIO AL 31.12.2008

2008 2007 2006 2005
STATO PATRIMONIALE (passivo)
A Patrimonio netto
Al CAPITALE 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000
All RISERVA DA SOVRAPPREZZO AZIONI
Alll RISERVA DI RIVALUTAZIONE 1.801.647 0 0 0
AV RISERVA LEGALE 100.984 74.629 54.134 4.476
AV RISERVE STATUTARIE
AVI RISERVA PER AZIONI PROPRIE IN PORTAFOGLIO
AVl ALTRE RISERVE 1.633.185 1.132.444 743.052 14.046
AVl UTILI (PERDITE) A NUOVO
AlIX UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO 51.340 527.097 409.888 993.167
- di cui quota da accantonare a riserva 51.340 527.097 409.888 993.167
TOTALE PATRIMONIO NETTO 7.877.156 6.024.170 5.497.074 5.301.689
B. Fondi per rischi ed oneri
B.1 FONDI PER TRATTAMENTO DI QUIESCENZA ED OBBLIGHI SIMILI
B.2.a FONDO PER IMPOSTE 0 189.129 150.000 0
B.2.b FONDO IMPOSTE DIFFERITE
B.3 ALTRI FONDI
TOTALE FONDI PER RISCHI ED ONERI 0 189.129 150.000 0
c oss7is]  toriani]  tosizor]  Lidsinl] |
D. Debiti
D.1 OBBLIGAZIONI ENTRO L'E.S.
OBBLIGAZIONI OLTRE L'E.S.
D.2 OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI ENTRO L'E.S.
OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI OLTRE L'E.S.
D.3 DEBITI VERSO SOCI PER FINANZIAMENTI ENTRO L'E.S.
DEBITI VERSO SOCI PER FINANZIAMENTI OLTRE L'E.S.
D.4 DEBITI VERSO BANCHE ENTRO L'E.S. 2.800.687 1.890.949 1.307.139 1.749.399
DEBITI VERSO BANCHE OLTRE L'E.S. 0 633.214 1.249.369 1.870.813
D.5 DEBITI VERSO ALTRI FINANZIATORI ENTRO L'E.S.
DEBITI VERSO ALTRI FINANZIATORI OLTRE L'E.S.
D.6 ACCONTI (P) ENTRO L'E.S. 286 0 20.171 9.237
ACCONTI (P) OLTRE L'E.S.
D.7 DEBITI VERSO FORNITORI ENTRO L'E.S. 7.681.777 7.681.020 6.757.123 6.058.304
DEBITI VERSO FORNITORI OLTRE L'E.S.
D.8 DEBITI RAPPRESENTATI DA TITOLI DI CREDITO ENTRO L'E.S.

- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO [ [ [ [ [

- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO [ [ [ [ [
D.9 Debiti verso imprese controllate:

- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO [ [ [ [ [

- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO [ [ [ [ [
D.10 Debiti verso imprese collegate:

- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO [ [ [ [ [

- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO [ [ [ [ [
D.11 Debiti verso controllanti:

- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO 174.952 1.100.327 1.450.639 0

- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO
D.12  DEBITI TRIBUTARIENTRO LE.S. 169.801 188.032 847.372 781.234

DEBITI TRIBUTARI OLTRE LE.S.
D.13  DEBITI VERSO ISTITUTI DI PREVIDENZA E SICUREZZA SOCIALE ENTRO L| 217.218 225.086 161.630 164.370

DEBITI VERSO ISTITUTI DI PREVIDENZA E SICUREZZA SOCIALE OLTRE LE.S.
D.14  Altri debiti:

- ESIGIBILI ENTRO L'ESERCIZIO [ 811.032] 964.613| 926.860] 671.505] |

- ESIGIBILI OLTRE L'ESERCIZIO [ [ [ [ [ |

di cui debiti finanziari esigibili entro 'esercizio successivo [ [ [ [
di cui debiti finanziari esigibili oltre 'esercizio successivo | [ [ [ [

TOTALE DEBITI 11.855.753 12.683.241 12.720.303 11.304.862
E Ratei e risconti
E1l RATEI PASSIVI 27.004 34.175 51.558 42.405
E.2 RISCONTI PASSIVI
E3 AGGIO SU PRESTITI

TOTALE RATEI E RISCONTI 27.004 34.175 51.558 42.405

TOTALE PASSIVO 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067

quadratura 0 0 0 0



cancella

BILANCIO AL 31.12.2008

2008 2007 2006 2005

CONTO ECONOMICO
A Valore della produzione
Al RICAVI DELLE VENDITE E DELLE PRESTAZIONI 34.496.892 36.780.104 31.637.174 28.153.893
A2 VARIAZIONE RIMANENZE DI PRODOTTI 230.836 (54.572) 444.761 147.266
A3 VARIAZIONE LAVORI IN CORSO SU ORDINAZIONE
A4 INCREMENTI DI IMMOBILIZZAZIONI PER LAVORI INTERNI
Ab5.a ALTRI RICAVI E PROVENTI 1.846.746 1.734.756 1.517.783 1.375.898
A5.b CONTRIBUTI IN CONTO ESERCIZIO

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE

B. Costi della produzione

B.6 COSTI PER MATERIE E MERCI

B.7 COSTI PER SERVIZI

B.8 COSTI PER GODIMENTO BENI DI TERZI

B.9.a SALARI E STIPENDI

B.9.b ONERI SOCIALI

B.9.c TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO
B.9.d TRATTAMENTO DI QUIESCENZA E SIMILI
B.9.e ALTRI COSTI

B.10.a AMMORTAMENTO IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI
B.10.b  AMMORTAMENTO IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI
B.10.c  ALTRE SVALUTAZIONI DELLE IMMOBILIZZAZIONI
B.10.d  SVALUTAZIONE CREDITI E DISPONIBILITA' LIQUIDE

B.11 VARIAZIONE RIMANENZE MATERIE E MERCI
B.12 ACCANTONAMENTI PER RISCHI

B.13 ALTRI ACCANTONAMENTI

B.14 ONERI DIVERSI DI GESTIONE

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE

36.574.474

38.460.288

33.599.718

29.677.057

DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE

C. Proventi ed oneri finanziari
C.15 PROVENTI DA PARTECIPAZIONI

C.16.a PROVENTI DA CREDITI ISCRITTI NELLE IMMOBILIZZAZIONI
C.16.b  PROVENTI DA TITOLI ISCRITTI NELLE IMMOBILIZZAZIONI
C.16.c  PROVENTI DA TITOLI ISCRITTI NELL'ATTIVO CIRCOLANTE

C.16.d PROVENTIDIVERSI DAl PRECEDENTI
c.17 INTERESSI E ALTRI ONERI FINANZIARI
C.17bis  UTILI E PERDITE SU CAMBI

TOTALE PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

D. Rettifiche di valore di attivita finanziarie
D.18.a  RIVALUTAZIONE DI PARTECIPAZIONI

19.980.228 21.787.147 18.835.472 15.949.388
10.370.117 10.474.095 8.330.181 7.547.263
157.626 237.293 225.731 229,511
2.930.020 2.785.710 2.645.351 2.465.834
970.421 959.421 907.280 878.528
226.701 232.162 211.365 201.789
8.450 34.250 33.000 40.299
33.856 64.957 47.183 53.678
407.235 421.265 420.383 403.078
39.076 43.328 37.110 33.567
858.018 (338.435) (178.315) (215.424)

0 189.129 150.000 0

109.873 78.586 254.188 276.236
36.091.621 36.968.908 31.918.929 27.863.747
482853 1.491. 380 1.680.789 1.813.310
20.944 19.372 15.498 19.402
(129.145) (101.489) (189.465) (323.620)
(2.149) (10.657) (233) 139

(110.350)

(174.200)

(304.079)

D.18b  RIVALUTAZIONE DI IMM. FINANZ. CHE NON COSTITUISCONO PARTEC. |
D.18.c  RIVALUTAZIONE DI TITOLI DELL'ATTIVO CIRC. CHE NON COSTITUISCONO PARTEC.

D.19.a  SVALUTAZIONE DI PARTECIPAZIONI

D.19.b  SVALUTAZIONE DI IMM. FINANZ. CHE NON COSTITUISCONO PARTEC. |
D.19.c  SVALUTAZIONE DI TITOLI DELL'ATTIVO CIRC. CHE NON COSTITUISCONO PARTEC.

TOTALE RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE 0 0 0 0
E Proventi ed oneri straordinari
E.20.a PLUSVALENZE DA ALIENZAZIONI DIVERSE DA A5 0 0 4.188 25.459
E.20b  ALTRIPROVENTI STRAORDINARI 196.096 199.418 167.242 604.764
E.2l.a  MINUSVALENZE DA ALIENAZIONE DIVERSE DA B.14
E.21b IMPOSTE ESERCIZI PRECEDENTI
E.2lc  ALTRIONERI STRAORDINARI (257.683) (251.253) (568.972) (491.514)
TOTALE PROVENTI ED ONERI STRAORDINARI (61.587) (51.835) (397.542) 138.709
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 310.916 1.346.771 1.109.047 1.647.940
22. Imposte di competenza dell'esercizio
22.a IMPOSTE CORRENTI (259.576) (819.674) (699.159) (654.773)
22.b IMPOSTE DIFFERITE
22.c IMPOSTE ANTICIPATE
TOTALE IMPOSTE (259.576) (819.674) (699.159) (654.773)
23. UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO 51.340 527.097 409.888 993.167
Numero dipendenti medi dell'anno [ 137] 132] 135] 133] |




BILANCIO RICLASSIFICATO AL 31.12.2008

2008 2006 2005
STATO PATRIMONIALE (impieghi)
ATTIVO CORRENTE
Liquidita immediate
DISPONIBILITA' LIQUIDE 783.568 353.138 93.017 308.667
TITOLI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARIE 0 0 0 0
Totale liquidita immediate 783.568 353.138 93.017 308.667
Liquidita differite
CREDITI COMMERCIALI 7.633.782 8.628.602 7.356.413 6.676.572
CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0 0 0 0
CREDITI TRIBUTARI 253.863 113.879 807.495 581.358
IMPOSTE ANTICIPATE 0 0 0 0
CREDITI VERSO CONSOCIATE E ALTRI CORRENTI 404.778 326.811 750.428 395.835
ALTRE ATTIVITA' CORRENTI 29.074 31.972 46.217 29.749
Totale liquidita differite 8.321.497 9.101.264 8.960.553 7.683.514
Disponibilita
RIMANENZE DI MATERIE 1.259.066 2.117.083 1.778.648 1.600.333
RIMANENZE DI PRODOTTI 885.878 571.195 707.358 363.293
LAVORI IN CORSO SU ORDINAZIONE 0 0 0 0
RIMANENZE DI PRODOTTI IN LAVORAZIONE E SEMILAVORATI 468.879 552.726 471.134 370.438
ACCONTI A FORNITORI 0 0 0 0
ATTIVITA' DESTINATE ALLA DISMISSIONE O CESSATE 0 0 0 0
Totale disponibilita 2.613.823 3.241.004 2.957.140 2.334.064

Totale attivo corrente

ATTIVO IMMOBILIZZATO

Immobilizzazioni finanziarie

11.718.888

12.695.406

12.010.710

10.326.245

PARTECIPAZIONI 60.207 60.207 60.207 60.207
TITOLI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARI NON CORRENTI 0 0 0 0
CREDITI FINANZIARI NON CORRENTI 0 0 0 0
IMPOSTE ANTICIPATE 0 0 0 0
CREDITI VERSO CONSOCIATE E ALTRI NON CORRENTI 1.321 1.321 35.851 5.918
ALTRE ATTIVITA' NON CORRENT!I 167.665 0 63.861 0
Totale immobilizzazioni finanziarie 229.193 61.528 159.919 66.125
Immobilizzazioni materiali
TERRENI E FABBRICATI 9.470.748 7.533.859 7.464.916 7.445.964
F.DO AMM.TO FABBRICATI (1.475.665) (1.289.890) (1.095.191) (919.346)
IMPIANTI E MACCHINARI 1.878.005 1.834.441 1.650.248 1.414.140
F.DO AMM.TO IMPIANTI E MACCHINARI (1.247.709) (1.114.631) (966.264) (828.754)
ATTREZZATURE 251.541 240.720 853.813 922.960
F.DO AMM.TO ATTREZZATURE (244.723) (238.853) (745.507) (776.959)
BENI IN LEASING, INVESTIMENTI IMMOBILIARI E ALTRI BENI 721.402 716.450 136.518 49.477
F.DO AMM.TO ALTRI BENI (657.623) (594.251) (39.450) (15.662)
Totale immobilizzazioni materiali 8.695.976 7.087.845 7.259.083 7.291.820
Immobilizzazioni immateriali
AVVIAMENTO 0 0 0 0
F.DO AMM.TO AVVIAMENTO 0 0 0 0
ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI 169.278 327.198 276.713 284.355
F.DO AMM.TO ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI (97.707) (229.851) (205.693) (174.478)
Totale immobilizzazioni immateriali 71.571 97.347 71.020 109.877

Totale attivo immobilizzato

TOTALE IMPIEGHI DI FONDI

8.996.740

20.715.628

7.246.720

19.942.126

7.490.022

19.500.732

7.467.822

17.794.067




BILANCIO RICLASSIFICATO AL 31.12.2008

2008 2006 2005
STATO PATRIMONIALE (fonti)
CAPITALE DI TERZI
Passivita correnti
DEBITI COMMERCIALI 7.681.777 7.681.020 6.757.123 6.058.304
OBBLIGAZIONI QUOTA CORRENTE 0 0 0 0
DEBITI VERSO BANCHE CORRENTI 2.800.687 1.890.949 1.307.139 1.749.399
DEBITI VERSO SOCI E ALTRI FINANZIATORI CORRENTI 0 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE CORRENTI 0 0 0 0
DEBITI TRIBUTARI 169.801 188.032 847.372 781.234
ALTRE PASSIVITA' CORRENTI 1.230.492 2.324.201 2.610.858 887.517
PASSIVITA' DESTINATE ALLA DISMISSIONE O CESSATE 0 0 0 0
Totale passivita correnti 11.882.757 12.084.202 11.522.492 9.476.454
Passivita consolidate
IMPOSTE DIFFERITE PASSIVE 0 0 0 0
FONDI PER RISCHI ED ONERI 0 189.129 150.000 0
TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO 955.715 1.011.411 1.081.797 1.145.111
OBBLIGAZIONI QUOTA NON CORRENTE 0 0 0 0
DEBITI VERSO BANCHE NON CORRENTI 0 633.214 1.249.369 1.870.813
DEBITI VERSO SOCI E ALTRI FINANZIATORI NON CORRENTI 0 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE NON CORRENTI 0 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' NON CORRENT!I 0 0 0 0
Totale passivita consolidate 955.715 1.833.754 2.481.166 3.015.924

Totale capitale di terzi 12.838.472 13.917.956 14.003.658 12.492.378

CAPITALE PROPRIO

CAPITALE SOCIALE 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000
CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI 0 0 0 0

Totale capitale sociale 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000
RISERVA DA SOVRAPPREZZO AZIONI 0 0 0 0
RISERVA DI RIVALUTAZIONE 1.801.647 0 0 0
AZIONI PROPRIE 0 0 0 0
ALTRE RISERVE E RISULTATI PORTATI A NUOVO 1.734.169 1.207.073 797.186 18.522
UTILE DA DISTRIBUIRE 0 0 0 0
UTILE DA ACCANTONARE A RISERVA (PERDITA DA COPRIRE) 51.340 527.097 409.888 993.167

Totale capitale proprio 7.877.156 6.024.170 5.497.074 5.301.689

TOTALE FONTI DI FINANZIAMENTO 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067

quadratura [ 0 0 0



BILANCIO RICLASSIFICATO AL 31.12.2008

CONTO ECONOMICO (per natura)

RICAVI DELLE VENDITE E DELLE PRESTAZIONI

VARIAZIONE DELLE RIMANENZE DI PRODOTTI E DI LAVORI IN CORSO SU ORI

INCREMENTI DELLE IMMOBILIZZAZIONI PER LAVORI INTERNI

ALTRI RICAVI E PROVENTI

CONTRIBUTI IN CONTO ESERCIZIO

VALORE DELLA PRODUZIONE

COSTI PER L'ACQUISTO DI MATERIE E DI MERCI

VARIAZIONE DELLE RIMANENZE DI MATERIE E DI MERCI

COSTI PER SERVIZI

COSTI PER GODIMENTO BENI DI TERZI

ALTRI COSTI E ONERI

VALORE AGGIUNTO

RETRIBUZIONI E ONERI SOCIALI

TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO

ALTRI COSTI PER PERSONALE

MARGINE OPERATIVO LORDO

AMMORTAMENTO ATTIVITA' IMMATERIALI

AMMORTAMENTO IMMOBILI, IMPIANTI E MACCHINARI

SVALUTAZIONI DELLE ATTIVITA' MATERIALI E IMMATERIALI

SVALUTAZIONE DI CREDITI E DI ALTRE ATTIVITA CORRENTI

ACCANTONAMENTI A FONDI PER RISCHI ED ONERI

REDDITO OPERATIVO

DIVIDENDI DA PARTECIPAZIONI

INTERESSI ATTIVI E ALTRI PROVENTI FINANZIARI

ONERI FINANZIARI

UTILI/ PERDITE SU CAMBI

VARIAZIONI POSITIVE DI VALORE DI STRUMENTI FINANZIARI

VARIAZIONI NEGATIVE DI VALORE DI STRUMENTI FINANZIARI

2008 2006 2005
34.496.892 36.780.104 31.637.174) 28.153.893
230.836 (54.572) 444.761 147.266
0 0 0 0
1.846.746 1.734.756 1.517.783 1.375.898
0 0 0 0
36.574.474 38.460.288 33.599.718 29.677.057
19.980.228 21.787.147 18.835.472 15.949.388
858.018 (338.435) (178.315) (215.424)
10.370.117 10.474.095 8.330.181 7.547.263
157.626 237.293 225.731 229511
109.873 78.586 254.188 276.236
5.098.612 6.221.602 6.132.461 5.890.083
3.900.441 3.745.131 3.552.631 3.344.362
226.701 232.162 211.365 201.789
8.450 34.250 33.000 40.299
963.020 2.210.059 2.335.465 2.303.633
33.856 64.957 47.183 53.678
407.235 421.265 420.383 403.078
0 0 0 0
39.076 43.328 37.110 33.567
0 189.129 150.000 0
482.853 1.491.380 1.680.789 1.813.310
0 0 0 0
20.944] 19.372 15.498 19.402
(129.145) (101.489) (189.465) (323.620)
(2.149) (10.657) (233) 139
0 0 0 0
0 0 0 0

O DELLA GESTIONE ORDINARIA

RISULTATO DELLA GESTIONE STRAORDINARIA [ (61.587)] (51.835)] (397.542)] 138.709] |
RISULTATO DELLA GESTIONE ORDINARIA 310.916 1.346.771 1.109.047 1.647.940
IMPOSTE CORRENTI (259.576) (819.674) (699.159) (654.773)
IMPOSTE DIFFERITE/ANTICIPATE 0 0 0 0
RISULTATO DELLE ATTIVITA E PASSIVITA DESTINATE ALLA DISMISSIONE O 0 0 0 0
REDDITO DELL'ESERCIZIO 51.340 527.097 409.888 993.167
Numero dipendenti [ 137] 132] 135] 133] |
CONTO ECONOMICO (per destinazione)
4
RICAVI DELLE VENDITE E DELLE PRESTAZIONI | o] o] o] o] |
COSTO DEL VENDUTO [ of of of of |
MARGINE LORDO INDUSTRIALE 0 0 0 0
SPESE COMMERCIALI 0 0 0 0
SPESE AMMINISTRATIVE 0 0 0 0
SPESE GENERALI 0 0 0 0
ALTRI RICAVI E PROVENTI 0 0 0 0
REDDITO OPERATIVO 0 0 0 0
DIVIDENDI DA PARTECIPAZIONI 0 0 0 0
INTERESSI ATTIVI E ALTRI PROVENTI FINANZIARI 0 0 0 0
ONERI FINANZIARI 0 0 0 0
UTILI / PERDITE SU CAMBI 0 0 0 0
VARIAZIONI POSITIVE DI VALORE DI STRUMENTI FINANZIARI 0 0 0 0
VARIAZIONI NEGATIVE DI VALORE DI STRUMENTI FINANZIARI 0 0 0 0
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 0 0 0 0
IMPOSTE CORRENTI 0 0 0 0
IMPOSTE DIFFERITE/ANTICIPATE 0 0 0 0
RISULTATO DELLE ATTIVITA E PASSIVITA DESTINATE ALLA DISMISSIONE O 0 0 0 0

REDDITO DELL'ESERCIZIO

[ 0 [ 0



ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

| ANALISI DELLA STRUTTURA PATRIMONIALE E FINANZIARIA l

Elasticita degli investimenti

Indica in che misura gli investimenti in capitale fisso (immobilizzazioni) compongono il totale del capitale investito dellimpresa. Mediamente si attesta intorno allo 0,5.

2008 2007 2006 2005
ATTIVO IMMOBILIZZATO 8.996.740 7.246.720 7.490.022 7.467.822
TOTALE IMPIEGHI 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067
Elasticita degli investimenti 0,4343 0,3634 0,3841 0,4197

Elasticita del circolante

Indica in quale misura le attivita correnti (liquidita immediate, liquidita differite e disponibilita di magazzino) vanno a formare il capitale investito dellimpresa. Il suo valor
dipende dall'area di business in cui opera |'azienda; tuttavia un indice superiore a 0,5 mostra una buona condizione di equilibrio.

2008 2007 2006 2005
ATTIVO CORRENTE 11.718.888 12.695.406 12.010.710 10.326.245
TOTALE IMPIEGHI 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067
Elasticita del circolante 0,5657 0,6366 0,6159 0,5803

Elasticita del capitale permanente

L'indice mostra in quale misura il capitale permanente, composto da tutte quelle fonti a medio/lungo termine (capitale proprio e passivita consolidate), vada a formare il total
delle fonti. In linea di massima un indice superiore a 0,4 mostra una buona condizione di equilibrio.

2008 2007 2006 2005
CAPITALE PROPRIO+PASSIVITA' CONSOLIDATE 8.832.871 7.857.924 7.978.240 8.317.613
TOTALE FONTI 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067
Elasticita del capitale permanente 0,4264 0,3940 0,4091 0,4674

Elasticita del capitale di terzi

Questo indice indica in che misura il totale delle fonti & costituito da capitale preso in prestito da terzi (a breve, medio e lungo termine). La situazione € equilibrata quand
l'indice non supera lo 0,5.

2008 2007 2006 2005
CAPITALE DI TERZI 12.838.472 13.917.956 14.003.658 12.492.378
TOTALE FONTI 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067

Elasticita del capitale di terzi 0,6197 0,6979 0,7181 0,7021



Indice di solidita del patrimonio

L'indice evidenzia il peso delle componeneti patrimoniali diverse dall'apporto dei soci. Si evolve nel tempo a seguito delle integrazioni (utili netti non distribuiti, rivalutazionif
patrimoniali, ...) e delle erosioni (coperture di perdite, distribuzione di riserve, ...). Deve essere almeno inferiore a 1.

2008 2007 2006 2005
CAPITALE SOCIALE 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000
CAPITALE PROPRIO 7.877.156 6.024.170 5.497.074 5.301.689
Indice di solidita del patrimonio 0,5446 0,7121 0,7804 0,8092

Indipendenza finanziaria

Mostra in quale misura il totale dei mezzi investiti nellimpresa sia stato finanziato con il capitale proprio o a pieno rischio. Un basso indice segnala un elevato indebitamento;
c'e equilibrio quando & attorno allo 0,5.

2008 2007 2006 2005

CAPITALE PROPRIO 7.877.156 6.024.170 5.497.074 5.301.689
TOTALE FONTI 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067
Indipendenza finanziaria 0,3803 0,3021 0,2819 0,2979

Reporting indici della struttura patrimoniale e fi nanziaria

2008 plolorg 2006 2005
Elasticita degli investimenti 0,4343 0,3634 0,3841 0,4197
Elasticita del circolante 0,5657 0,6366 0,6159 0,5803
Elasticita del capitale permanente 0,4264 0,3940 0,4091 0,4674
Elasticita del capitale di terzi 0,6197 0,6979 0,7181 0,7021
Indice di solidita del patrimonio 0,5446 0,7121 0,7804 0,8092
Indipendenza finanziaria 0,3803 0,3021 0,2819 0,2979
1,0000
0'8000 O Elasticita degli investimenti
B Elasticita del circolante
0'6000 [1 O Elasticita del capitale permanente
O Elasticita del capitale di terzi
0,4000 | g
M Indice di solidita del patrimonio
0,2000 - O Indipendenza finanziaria
0,0000 -
2008 2007 2006 2005

COMMENTO ALL'ANALISI DELLA STRUTTURA PATRIMONIALE E FINANZIARIA
Dall’analisi della struttura patrimoniale e finanziaria si pud notare come gli impieghi siano prevalentemente costituiti dal capitale circolante (56,57%) con
una tendenza, pero, alla riduzione in favore del capitale fisso. Dal lato delle fonti emerge un netto miglioramento in termini di qualita delle stesse: infatti,
I'indipendenza finanziaria € notevolmente migliorata nell’arco degli anni di analisi, passando dal 29,79% nel 2005 al 38,03% nel 2008, grazie soprattutto
al progressivo rientro del debito finanziario nei confronti degli istituti di credito.
Accanto a questo miglioramento si assiste anche all'incremento del capitale permanente, ossia I'insieme delle fonti a medio e lungo termine (passivita
consolidate e patrimonio netto). Infatti, dopo una notevole riduzione nel 2006, I'indice ha avuto un continuo incremento.
L’indipendenza finanziaria € stata incrementata anche grazie all'autofinanziamento, inteso in questo caso come utili non distribuiti ma accantonati a
riserva.




I SITUAZIONE FINANZIARIA: ANALISI DEI MARGINI I

Margine di tesoreria

Indica se le liquidita aziendali (immediate e differite) sono in grado di far fronte agli impeghi a breve termine costituiti dalle passivita correnti. Il margine, affinche ci sia equilibrio,
deve per lo meno essere positivo.

2008 2007 2006 2005
LIQUIDITA' IMMEDIATE+LIQUIDITA' DIFFERITE 9.105.065 9.454.402 9.053.570 7.992.181
PASSIVIT»A:-;IORRENTI ll.8;é.757 12.0;;1.202 ll.5;é.492 9.47—(:3—.454
Margine di tesoreria -2.777.692 -2.629.800 -2.468.922 -1.484.273

Capitale circolante netto

Segnala come il capitale circolante lordo (attivita correnti) sia in grado di far fronte alla copoertura della passivita correnti. Un margine positivo indica un buon equilibri
temporale tra gli impieghi e le fonti a breve termine.

2008 2007 2006 2005
ATTIVO CORRENTE 11.718.888 12.695.406 12.010.710 10.326.245
PASSIVITA-'“CORRENTI 11.82-3;.757 12.0;3;.202 11.5;&.492 9.47—;454
Capitale circolante netto -163.869 611.204 488.218 849.791

Margine di struttura

Indica la quota parte del capitale proprio che resta disponibile per la copertura dei fabbisogni di capitale circolante dopo aver coperto gli investimenti in capitale fisso. Affinche
ci sia equilibrio il margine deve essere positivo, quindi il capitale proprio deve essere superiore all'attivo immobilizzato.

2008 2007 2006 2005
CAPITALE PROPRIO 7.877.156 6.024.170 5.497.074 5.301.689
ATTIVO IMMOBILIZZATO 8.996.740 7.246.720 7.490.022 7.467.822

Margine di struttura -1.119.584 -1.222.550 -1.992.948 -2.166.133



Reporting analisi dei margini

2008 2007 2006 2005
Margine di tesoreria -2.777.692 -2.629.800 -2.468.922 -1.484.273
Capitale circolante netto -163.869 611.204 488.218 849.791
Margine di struttura -1.119.584 -1.222.550 -1.992.948 -2.166.133

ANALISI DEI MARGINI
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-2.000.000 +
-2.500.000 - —
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OMargine di struttura

COMMENTO ALL'ANALISI DEI MARGINI

Vedi commento agli indici della situazione finanziaria.




I SITUAZIONE FINANZIARIA: INDICI FINANZIARI I

Indice di disponibilita (current ratio)

Il quoziente rilette lo stato di equilibio o di squilibrio sotto il profilo dell'attitudine della gestione a soddisfare gli impegni finanziari a breve termine. Affinché sia soddisfacente
deve essere almeno pari ad 1.

2008 2007 2006 2005
ATTIVO CORRENTE 11.718.888 12.695.406 12.010.710 10.326.245
PASSIVITA' CORRENTI 11.882.757 12.084.202 11.522.492 9.476.454
Indice di disponibilita (current ratio) 0,9862 1,0506 1,0424 1,0897

Indice di liquidita (quick ratio)

Esprime I'attitudine dell'impresa a soddisfare gli impegni finanziari a breve termine, mediante I'utilizzazione della parte di circolante lordo costituita dalle disponibilita liquide}
immediate e da quelle che possono divenire tali a breve termine (liquidita differite) senza ricorrere alle disponibilita di magazzino. Tale quozione dovrebbe tendere a 1.

2008 2007 2006 2005
LIQUIDITA' IMMEDIATE+LIQUIDITA' DIFFERITE 9.105.065 9.454.402 9.053.570 7.992.181
PASSIVITA' CORRENTI 11.882.757 12.084.202 11.522.492 9.476.454
Indice di liquidita (quick ratio 0,7662 0,7824 0,7857 0,8434

Quoziente di liquidita immediata

Indica in che misura le sole liquidata immediate (contanti, depositi bancari, ecc) sono in grado di coprire gli impegni finanziari a breve termine.

2008 2007 2006 2005
LIQUIDITA' IMMEDIATE 783.568 353.138 93.017 308.667
PASSIVITA' CORRENTI 11.882.757 12.084.202 11.522.492 9.476.454
Quoziente di liquidita immediata 0,0659 0,0292 0,0081 0,0326

Grado di indebitamento

Esprime in quale misura il totale degli impieghi € finanziato dal capitale proprio. L'indice deve tendere ad essere inferiore a 2.

2008 2007 2006 2005
TOTALE IMPIEGHI 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067
CAPITALE PROPRIO 7.877.156 6.024.170 5.497.074 5.301.689

Grado di indebitamento 2,6298 3,3104 3,5475 3,3563



Reporting degli indici finanziari

2008 plolorg 2006 2005
Indice di disponibilita (current ratio) 0,9862 1,0506 1,0424 1,0897
Indice di liquidita (quick ratio) 0,7662 0,7824 0,7857 0,8434
Quoziente di liquidita immediata 0,0659 0,0292 0,0081 0,0326
Grado di indebitamento 2,6298 3,3104 3,5475 3,3563
INDICI FINANZIARI
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COMMENTO ALL'ANALISI DEGLI INDICI FINANZIARI
L’analisi della situazione finanziari, ossia della correlazione temporale tra le fonti e gli impieghi, denota un progressivo decremento del grado di
indebitamento, dovuto a quanto analizzato precedentemente. Tale indice & diminuito nel corso degli anni di circa un’unita: cid non puo che essere
positivo.
Un lieve peggioramento si osserva nell'ambito degli indici di liquidita e di disponibilita. Tale riduzione puo essere spiegata tramite il rendiconto finanziario
dei flussi di cassa che analizzeremo successivamente.




SITUAZIONE FINANZIARIA:INDICI DI ROTAZIONE E DI DUR ATA

Rotazione degli impieghi

Se i ricavi sono riferiti ad un esercizio completo l'indice segnala quante volte, nell'arco di tale periodo, il capitale investito si & trasformato in risorse finanziarie attraverso |
vendita di prodotti aziendali. Il suo valore dipende dall'area di business in cui opera l'azienda; tuttavia un indice superiore a 1 mostra una buona condizione di equilibrio.

2008 2007 2006 2005
VENDITE 34.496.892 36.780.104 31.637.174 28.153.893
TOTALE IMPIEGHI 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067
Rotazione degli impieghi 1,6653 1,8443 1,6224 1,5822

Rotazione dell'attivo corrente

Se i ricavi sono riferiti ad un esercizio completo l'indice segnala quante volte, nell'arco di tale periodo, il capitale circolante lordo si & trasformato in risorse finanziarie attravers
la vendita di prodotti aziendali. Un indice che si attesta intorno ad 1 mostra una buona condizione di equilibrio.

2008 2007 2006 2005
VENDITE 34.496.892 36.780.104 31.637.174 28.153.893
ATTIVO CORRENTE 11.718.888 12.695.406 12.010.710 10.326.245
Rotazione dell'attivo corrente 2,9437 2,8971 2,6341 2,7264

Rotazione del magazzino

Indica il numero di volte in cui il magazzino si € rinnovato a seguito del consumo delle materie prime e della vendita dei prodotti. Maggiore & il valore dell'indice maggiore
l'efficienza del magazzino.

2008 2007 2006 2005
CONSUMI 20.838.246 21.448.712 18.657.157 15.733.964
DISPONIBILITA' 2.613.823 3.241.004 2.957.140 2.334.064
Rotazione del magazzino 7,9723 6,6179 6,3092 6,7410

Dilazione media dei crediti comm.li

Indica, in media, quanti sono i giorni di dilazione concessi ai propri clienti in seguito alla vendita dei prodotti aziendali. Un indice intorno ai 60 giorni mostra una buon
condizione di equilibrio. Deve essere inferiore alla dilazione media dei debiti commerciali.

2008 2007 2006 2005
CREDITI COMMERCIALI 7.633.782 8.628.602 7.356.413 6.676.572
VENDITE / 365 94.512 100.767 86.677 77.134

Dilazione media dei crediti comm.li 81 86 85 87



Dilazione media dei debiti comm.li

Indica, in media, quanti sono i giorni di dilazione concessi dai propri fornitori in seguito all'acquisto di beni e servizi. Un indice intorno ai 90 giorni mostra una buona condizione
di equilibrio. Deve essere superiore alla dilazione media dei debiti commerciali.

2008 2007 2006 2005
DEBITI COMMERCIALI 7.681.777 7.681.020 6.757.123 6.058.304
ACQUISTI/ 365 83.583 89.037 75.045 65.003
Dilazione media dei debiti comm.li 92 86 90 93

Reporting indici di rotazione e di durata

2008 2007 2006 2005
Rotazione degli impieghi 1,6653 1,8443 1,6224 1,5822
Rotazione dell'attivo corrente 2,9437 2,8971 2,6341 2,7264
Rotazione del magazzino 7,9723 6,6179 6,3092 6,7410

INDICI DI ROTAZIONE
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COMMENTO ALL'ANALISI DEGLI INDICI DI ROTAZIONE
Gli indici di rotazione mostrano quante volte il capitale investito, o dei suoi elementi, si sia convertito in liquidita tramite le vendite durante I'esercizio: piu €|
elevato piu & positivo. Come si puo notare, I'indice di rotazione degli impieghi, dopo la crescita intervenuta fino al 2007 ha subito una leggera riduzione.
Al contrario I'indice di rotazione del capitale circolante € aumentato, cosi come & successo per l'indice di rotazione del magazzino, che nell'arco di tre
anni si & incrementato di pit di un’unita.




2008 2007 2006 2005

Dilazione media dei crediti comm.li 81 86 85 87
Dilazione media dei debiti comm.li 92 86 90 93

INDICI DI DURATA

100

80 | ———= ==

60 —4&— Dilazione media dei crediti comm.li
40 —Il— Dilazione media dei debiti comm.li

p \\

2008 2007 2006 2005

COMMENTO ALL'ANALISI DEGLI INDICI DI DURATA

Dal lato degli indici di durata, la situazione si presenta positiva, in quanto la dilazione media concessa ai propri clienti risulta essere inferiore rispetto a
quella concessa dai fornitori all'azienda. Cio sta a significare che Tre Erre & in grado di reperire le risorse monetarie per pagare i propri fornitori grazie
all'incasso dei crediti verso clienti, che avviene prima.




SITUAZIONE ECONOMICA: INDICI DI REDDITIVITA'

R.O.E. - Return on Equity

Puo essere interpretato come il tasso di redditivita del capitale proprio e indica il livello a cui viene commisurata la base di remunerazione del capitale acquisito dall'impresa
con il vincolo del pieno rischio. L'indice in equilibrio deve esprimere una redditivita vicina al tasso di rendimento monetario, maggiorato del rischio impresa (3%-5%).

2008 2007 2006 2005
REDDITO DELL'ESERCIZIO 51.340 527.097 409.888 993.167
CAPITALE PROPRIO 7.877.156 6.024.170 5.497.074 5.301.689
R.O.E. - Return on Equity 0,0065 0,0875 0,0746 0,1873

R.O.l. - Return on Investment

Esprime il tasso di redditivita del capitale investito nella gestione caratteristica. Segnala la capacita dellimpresa di remunerare il capitale comunque acquisito (capitale propriof
e capitale di credito) facendo leva sull'attivita caratteristica dellimpresa stessa. L'indice varia a seconda dell'attivita dell'azienda; tuttavia un indice di 1,5 volte il ROE si puo|
considerare in equilibrio.

2008 2007 2006 2005
REDDITO OPERATIVO 482.853 1.491.380 1.680.789 1.813.310
TOTALE IMPIEGHI 20.715.628 19.942.126 19.500.732 17.794.067
R.O.l. - Return on Investment 0,0233 0,0748 0,0862 0,1019

R.O.S. - Return on Sales

Tale indice esprime il reddito medio operativo per unita di ricavo netto. Se € positivo esprime la porzione di ricavo netto ancora disponibile dopo la copertura di tutti i costi
relativi alla gestione caratteristica (per la copertura dei restanti costi ed oneri e per la remunerazione del capitale proprio). L'indice varia a seconda dell'attivita dell'azienda.

2008 2007 2006 2005
REDDITO OPERATIVO 482.853 1.491.380 1.680.789 1.813.310
VENDITE 34.496.892 36.780.104 31.637.174 28.153.893
R.O.S. - Return on Sales 0,0140 0,0405 0,0531 0,0644

Incidenza della gestione extracaratteristica

Indica in che misura la gestione extracaratteristica (finanziaria, atipica, straordinaria e fiscale) ha inciso sul reddito operativo, per giungere al reddito dell'esercizio. Un indic
maggiore di 1 significa che la gestione extracaratteristica ha apportato reddito; se € inferiore ad 1 che invece ha sottratto reddito.

2008 2007 2006 2005
REDDITO DELL'ESERCIZIO 51.340 527.097 409.888 993.167
REDDITO OPERATIVO 482.853 1.491.380 1.680.789 1.813.310

Incidenza della gestione extracaratteristica 0,1063 0,3534 0,2439 0,5477



Reporting indici di redditivita

2008 plolorg 2006 2005
R.O.E. - Return on Equity 0,0065 0,0875 0,0746 0,1873
R.O.l. - Return on Investment 0,0233 0,0748 0,0862 0,1019
R.O.S. - Return on Sales 0,0140 0,0405 0,0531 0,0644
Incidenza della gestione extracaratteristica 0,1063 0,3534 0,2439 0,5477
INDICI DI REDDITIVITA'
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COMMENTO ALL'ANALISI DEGLI INDICI DI REDDITIVITA!

Fino a questo punto possiamo affermare che la situazione sia abbastanza positiva. Qualche problema si verifica invece sul fronte della situazione
leconomica. Infatti, tutti gli indici di redditivita, in primis il rendimento del capitale proprio, risultano essere diminuiti rispetto agli esercizi precedenti. Ad
esempio, il ROE si € ridotto di piu di 8 punti percentuali. La causa e da ricercarsi nella crisi economica che si e verificata nel 2008 e che ha influenzato
notevolmente anche il settore dell’arredamento. Questa ha comportato una riduzione notevole del fatturato, piu del 6% rispetto al 2007, che ha fatto
contrarre sia la redditivita delle vendite, sia la redditivita operativa. Questi due fattori si sono, a loro volta, riversati sul ROE.




CALCOLO DEI FLUSSI ANNI 2008/2007

Variazioni grezze Rettifiche alle variazioni Variazioni effettive
grezze
Fonti I mpieghi Dare Avere Fonti I mpieghi
DISPONIBILITA' LIQUIDE 783.568 353.138 0 430.430 0 430.430
CREDITI COMMERCIALI 7.633.782 8.628.602 994.820 0 146.098 39.076 1.140.918 39.076
CREDITI TRIBUTARI 253.863 113.879 0 139.984 0 139.984
IMPOSTE ANTICIPATE 0 0 0 0 0 0
IMPOSTE ANTICIPATE (PARTE NON CORRENTE) 0 0 0 0 0 0
CREDITI VERSO CONSOCIATE E ALTRI CORRENTI 404.778 326.811 0 77.967 0 77.967
CREDITI VERSO CONSOCIATE E ALTRINON CORRENTI 1.321 1.321 0 0 0 0
ALTRE ATTIVITA' CORRENTI 29.074 31.972 2.898 0 2.898 0
ALTRE ATTIVITA' NON CORRENTI 167.665 0 0 167.665 0 167.665
RIMANENZE DI MATERIE 1.259.066 2.117.083 858.017 0 858.017 0
RIMANENZE DI PRODOTTI 885.878 571.195 0 314.683 0 314.683
LAVORI IN CORSO SU ORDINAZIONE 0 0 0 0 0 0
RIMANENZE DI PRODOTTI IN LAVORAZIONE E SEMILAVORATI 468.879 552.726 83.847 0 83.847 0
ACCONTI A FORNITORI 0 0 0 0 0 0
ATTIVITA' DESTINATE ALLA DISMISSIONE O CESSATE 0 0 0 0 0 0
DEBITI COMMERCIALI 7.681.777 7.681.020 757 0 757 0
DEBITI TRIBUTARI 169.801 188.032 0 18.231 31.044| 0 49.275
ALTRE PASSIVITA' CORRENTI 1.230.492 2.324.201 0 1.093.709 0 1.093.709
ALTRE PASSIVITA' NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
PASSIVITA' DESTINATE ALLA DISMISSIONE O CESSATE 0 0 0 0 0 0
IMPOSTE DIFFERITE PASSIVE 0 0 0 0 0 0
FONDI PER RISCHI ED ONERI 0 189.129 0 189.129 189.129 189.129 189.129
TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO 955.715 1.011.411 0 55.696 80.817 25.121 80.817 80.817
PARTECIPAZIONI 60.207 60.207 0 0 0 0
TITOLI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARI CORRENTI 0 0 0 0 0 0
TITOLI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARI NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0 0 0 0 0 0
CREDITI FINANZIARI NON CORRENTI 0 0 0 0
TERRENI E FABBRICATI 9.470.748 7.533.859 0 1.936.889 1.936.889 1.936.889 1.936.889
F.DO AMM.TO FABBRICATI (1.475.665) (1.289.890) 185.775 0 185.775 185.775 185.775
IMPIANTI E MACCHINARI 1.878.005 1.834.441 0 43.564 62.705 19.141 62.705 62.705
F.DO AMM.TO IMPIANTI E MACCHINARI (1.247.709) (1.114.631) 133.078 0 133.078 133.078 133.078
ATTREZZATURE 251.541 240.720 0 10.821 10.821 10.821 10.821
F.DO AMM.TO ATTREZZATURE (244.723) (238.853) 5.870 0 5.870 5.870 5.870
BENI IN LEASING, INVESTIMENTI IMMOBILIARI E ALTRI BENI 721.402 716.450 0 4.952 4.952 4.952 4.952
F.DO AMM.TO ALTRI BENI (657.623) (594.251) 63.372 0 63.372 63.372 63.372
AVVIAMENTO 0 0 0 0 0 0
F.DO AMM.TO AVWIAMENTO 0 0 0 0 0 0
ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI 169.278 327.198 157.920 0 8.079 165.999 165.999 165.999
F.DO AMM.TO ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI (97.707) (229.851) 0 132.144 165.999 33.855 165.999 165.999
OBBLIGAZIONI QUOTA CORRENTE 0 0 0 0 0 0
OBBLIGAZIONI QUOTA NON CORRENTE 0 0 0 0 0 0
DEBITI VERSO BANCHE CORRENTI 2.800.687 1.890.949 909.738 0 909.738 909.738 909.738
DEBITI VERSO BANCHE NON CORRENTI 0 633.214 0 633.214 633.214 633.214 633.214
DEBITI VERSO SOCI PER FINANZIAMENTI CORRENTI 0 0 0 0
DEBITI VERSO SOCI PER FINANZIAMENTI NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE CORRENTI 0 0 0 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
CAPITALE SOCIALE 4.290.000 4.290.000 0 0 0 0
CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI 0 0 0 0 0 0
RISERVA DA SOVRAPPREZZO AZIONI 0 0 0 0
RISERVA DI RIVALUTAZIONE 1.801.647 0 1.801.647 0 1.801.647 1.801.647 1.801.647
AZIONI PROPRIE 0 0 0 0 0 0
ALTRE RISERVE E RISULTATI PORTATI A NUOVO 1.734.169 1.207.073 527.096 0 1 527.097 527.097 527.097
UTILE (O PERDITA) DELL'ESERCIZIO 2008 51.340 [ 51.340] 0 [ 121.442] of
UTILE (O PERDITA) DELL'ESERCIZIO 2007 | 527.097| of 527.097 527.097 | 527.097| 527.097|
- Ammortamenti immobilizzazioni materiali 388.095
- Ammortamenti attivita immateriali 33.855
- Svalutazione delle attivita materiali e immateriali
- Accantonamenti/utilizzi fondi per rischi ed oneri 189.129
- Imposte differite/anticipate
- Accantonamenti/utilizzi Trattamento di fine rapporto lavoro 25.121 80.817
- Rettifiche di valore di attivita finanziarie non correnti
- Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni
- Minusvalenze / Plusvalenze |
- Altre [ 39.076 146.099
ATTIVITA DI INVESTIMENTO
Fondi impiegati in investimenti di:
- Immobilizzazioni immateriali 8.079 0 8.079
- Immobilizzazioni materiali 182.676 0 182.676
- Partecipazioni 0 0
- Titoli e altre attivita finanziarie 0 0
- Crediti finanziari 0 0
Fondi derivanti da disinvestimenti di:
- Immobilizzazioni immateriali 0 0
- Immobilizzazioni materiali 19.141 19.141 0
- Partecipazioni 0 0
- Titoli e altre attivita finanziarie 0 0




- Crediti finanziari :l 0 0

ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
Fondi derivanti da finanziamenti in:

- Capitale proprio e riserve 0 0
- Obbligazioni 0 0
- Debiti verso banche 276.524 276.524 0
- Debiti verso soci 0 0
- Altre passivita finanziarie 0 0
Fondi impiegati per la restituzione di finanziamenti in:

- Capitale proprio e riserve 0 0
- Distribuzione di dividendi 0 0
- Obbligazioni 0 0
- Debiti verso banche 0 0
- Debiti verso soci 0 0
- Altre passivita finanziarie 0 0

5.776.175 5.776.175 4.547.613 4.547.613 9.907.743




CALCOLO DEI FLUSSI ANNI 2007/2006

Variazioni grezze Rettifiche alle variazioni Variazioni effettive
grezze
Fonti I mpieghi Dare Avere Fonti I mpieghi
DISPONIBILITA' LIQUIDE 353.138 93.017 0 260.121 0 260.121
CREDITI COMMERCIALI 8.628.602 7.356.413 0 1.272.189 129.871 43.328 129.871 1.315.517
CREDITI TRIBUTARI 113.879 807.495 693.616 0 693.616 0
IMPOSTE ANTICIPATE 0 0 0 0 0 0
IMPOSTE ANTICIPATE (PARTE NON CORRENTE) 0 0 0 0 0 0
CREDITI VERSO CONSOCIATE E ALTRI CORRENTI 326.811 750.428 423.617 0 423.617 0
CREDITI VERSO CONSOCIATE E ALTRINON CORRENTI 1.321 35.851 34.530 0 34.530 0
ALTRE ATTIVITA' CORRENTI 31.972 46.217 14.245 0 14.245 0
ALTRE ATTIVITA' NON CORRENTI 0 63.861 63.861 0 63.861 0
RIMANENZE DI MATERIE 2.117.083 1.778.648 0 338.435 0 338.435
RIMANENZE DI PRODOTTI 571.195 707.358 136.163 0 136.163 0
LAVORI IN CORSO SU ORDINAZIONE 0 0 0 0 0 0
RIMANENZE DI PRODOTTI IN LAVORAZIONE E SEMILAVORATI 552.726 471.134 0 81.592 0 81.592
ACCONTI A FORNITORI 0 0 0 0 0 0
ATTIVITA' DESTINATE ALLA DISMISSIONE O CESSATE 0 0 0 0 0 0
DEBITI COMMERCIALI 7.681.020 6.757.123 923.897 0 923.897 0
DEBITI TRIBUTARI 188.032 847.372 0 659.340 0 659.340
ALTRE PASSIVITA' CORRENTI 2.324.201 2.610.858 0 286.657 0 286.657
ALTRE PASSIVITA' NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
PASSIVITA' DESTINATE ALLA DISMISSIONE O CESSATE 0 0 0 0 0 0
IMPOSTE DIFFERITE PASSIVE 0 0 0 0 0 0
FONDI PER RISCHI ED ONERI 189.129 150.000 39.129 0 150.000 189.129 189.129 189.129
TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO 1.011.411 1.081.797 0 70.386 334.449 264.063 334.449 334.449
PARTECIPAZIONI 60.207 60.207 0 0 0 0
TITOLI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARI CORRENTI 0 0 0 0 0 0
TITOLI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARI NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0 0 0 0 0 0
CREDITI FINANZIARI NON CORRENTI 0 0 0 0
TERRENI E FABBRICATI 7.533.859 7.464.916 0 68.943 68.943 68.943 68.943
F.DO AMM.TO FABBRICATI (1.289.890) (1.095.191) 194.699 0 194.699 194.699 194.699
IMPIANTI E MACCHINARI 1.834.441 1.650.248 0 184.193 193.458 9.265 193.458 193.458
F.DO AMM.TO IMPIANTI E MACCHINARI (1.114.631) (966.264) 148.367 0 7.944] 156.311 156.311 156.311
ATTREZZATURE 240.720 853.813 613.093 0 61.791 674.884 674.884 674.884
F.DO AMM.TO ATTREZZATURE (238.853) (745.507) 0 506.654| 572.740 66.086 572.740 572.740
BENI IN LEASING, INVESTIMENTI IMMOBILIARI E ALTRI BENI 716.450 136.518 0 579.932 584.532 4.600 584.532 584.532
F.DO AMM.TO ALTRI BENI (594.251) (39.450) 554.801 0 3.449 558.250 558.250 558.250
AVVIAMENTO 0 0 0 0 0 0
F.DO AMM.TO AVWIAMENTO 0 0 0 0 0 0
ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI 327.198 276.713 0 50.485 91.285 40.800 91.285 91.285
F.DO AMM.TO ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI (229.851) (205.693) 24.158 0 40.800 64.958 64.958 64.958
OBBLIGAZIONI QUOTA CORRENTE 0 0 0 0 0 0
OBBLIGAZIONI QUOTA NON CORRENTE 0 0 0 0 0 0
DEBITI VERSO BANCHE CORRENTI 1.890.949 1.307.139 583.810 0 32.345 616.155 616.155 616.155
DEBITI VERSO BANCHE NON CORRENTI 633.214 1.249.369 0 616.155 616.155 616.155 616.155
DEBITI VERSO SOCI PER FINANZIAMENTI CORRENTI 0 0 0 0
DEBITI VERSO SOCI PER FINANZIAMENTI NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE CORRENTI 0 0 0 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
CAPITALE SOCIALE 4.290.000 4.290.000 0 0 0 0
CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI 0 0 0 0 0 0
RISERVA DA SOVRAPPREZZO AZIONI 0 0 0 0 0 0
RISERVA DI RIVALUTAZIONE 0 0 0 0 0 0
AZIONI PROPRIE 0 0 0 0
ALTRE RISERVE E RISULTATI PORTATI A NUOVO 1.207.073 797.186 409.887 0 1 409.888 409.888 409.888
UTILE (O PERDITA) DELL'ESERCIZIO 2007 527.097 [ 527.097 0 [ 895.518] of
UTILE (O PERDITA) DELL'ESERCIZIO 2006 | 409.888 of 409.888 409.888 | 409.888 409.888|
- Ammortamenti immobilizzazioni materiali 421.264
- Ammortamenti attivita immateriali 64.958
- Svalutazione delle attivita materiali e immateriali
- Accantonamenti/utilizzi fondi per rischi ed oneri 189.129 150.000
- Imposte differite/anticipate
- Accantonamenti/utilizzi Trattamento di fine rapporto lavoro 264.063 334.449
- Rettifiche di valore di attivita finanziarie non correnti
- Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni
- Minusvalenze / Plusvalenze |
- Altre [ 43.328 129.872
ATTIVITA DI INVESTIMENTO
Fondi impiegati in investimenti di:
- Immobilizzazioni immateriali 91.285 0 91.285
- Immobilizzazioni materiali 257.650 0 257.650
- Partecipazioni 0 0
- Titoli e altre attivita finanziarie 0 0
- Crediti finanziari 0 0
Fondi derivanti da disinvestimenti di:
- Immobilizzazioni immateriali 0 0
- Immobilizzazioni materiali 7.624 7.624 0
- Partecipazioni 0 0
- Titoli e altre attivita finanziarie 0 0




- Crediti finanziari :l 0 0

ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
Fondi derivanti da finanziamenti in:

- Capitale proprio e riserve 0 0
- Obbligazioni 0 0
- Debiti verso banche 0 0
- Debiti verso soci 0 0
- Altre passivita finanziarie 0 0
Fondi impiegati per la restituzione di finanziamenti in:

- Capitale proprio e riserve 0 0
- Distribuzione di dividendi 0 0
- Obbligazioni 0 0
- Debiti verso banche 32.345 0 32.345
- Debiti verso soci 0 0
- Altre passivita finanziarie 0 0

5.384.970 5.384.970 4.288.017 4.288.017 9.058.666




CALCOLO DEI FLUSSI ANNI 2006/2005

Variazioni grezze Rettifiche alle variazioni Variazioni effettive
grezze
Fonti I mpieghi Dare Avere Fonti I mpieghi
DISPONIBILITA' LIQUIDE 93.017 308.667 215.650 0 215.650 0
CREDITI COMMERCIALI 7.356.413 6.676.572 0 679.841 33.567 0 713.408
CREDITI TRIBUTARI 807.495 581.358 0 226.137 0 226.137
IMPOSTE ANTICIPATE 0 0 0 0 0 0
IMPOSTE ANTICIPATE (PARTE NON CORRENTE) 0 0 0 0 0 0
CREDITI VERSO CONSOCIATE E ALTRI CORRENTI 750.428 395.835 0 354.593 0 354.593
CREDITI VERSO CONSOCIATE E ALTRINON CORRENTI 35.851 5.918 0 29.933 0 29.933
ALTRE ATTIVITA' CORRENTI 46.217 29.749 0 16.468 0 16.468
ALTRE ATTIVITA' NON CORRENTI 63.861 0 0 63.861 0 63.861
RIMANENZE DI MATERIE 1.778.648 1.600.333 0 178.315 0 178.315
RIMANENZE DI PRODOTTI 707.358 363.293 0 344.065 0 344.065
LAVORI IN CORSO SU ORDINAZIONE 0 0 0 0 0 0
RIMANENZE DI PRODOTTI IN LAVORAZIONE E SEMILAVORATI 471.134 370.438 0 100.696 0 100.696
ACCONTI A FORNITORI 0 0 0 0 0 0
ATTIVITA' DESTINATE ALLA DISMISSIONE O CESSATE 0 0 0 0 0 0
DEBITI COMMERCIALI 6.757.123 6.058.304 698.819 0 698.819 0
DEBITI TRIBUTARI 847.372 781.234] 66.138 0 66.138 0
ALTRE PASSIVITA' CORRENTI 2.610.858 887.517 1.723.341 0 1.723.341 0
ALTRE PASSIVITA' NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
PASSIVITA' DESTINATE ALLA DISMISSIONE O CESSATE 0 0 0 0 0 0
IMPOSTE DIFFERITE PASSIVE 0 0 0 0 0 0
FONDI PER RISCHI ED ONERI 150.000 0 150.000 0 150.000 150.000 150.000
TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO 1.081.797 1.145.111 0 63.314 257.945 194.631 257.945 257.945
PARTECIPAZIONI 60.207 60.207 0 0 0 0
TITOLI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARI CORRENTI 0 0 0 0 0 0
TITOLI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARI NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0 0 0 0 0 0
CREDITI FINANZIARI NON CORRENTI 0 0 0 0
TERRENI E FABBRICATI 7.464.916 7.445.964 0 18.952 18.952 18.952 18.952
F.DO AMM.TO FABBRICATI (1.095.191) (919.346) 175.845 0 175.845 175.845 175.845
IMPIANTI E MACCHINARI 1.650.248 1.414.140 0 236.108 242.854 6.746 242.854 242.854
F.DO AMM.TO IMPIANTI E MACCHINARI (966.264) (828.754) 137.510 0 6.746 144.256 144.256 144.256
ATTREZZATURE 853.813 922.960 69.147 0 43.488 112.635 112.635 112.635
F.DO AMM.TO ATTREZZATURE (745.507) (776.959) 0 31.452 107.945 76.493 107.945 107.945
BENI IN LEASING, INVESTIMENTI IMMOBILIARI E ALTRI BENI 136.518 49.477 0 87.041 88.507 1.466 88.507 88.507
F.DO AMM.TO ALTRI BENI (39.450) (15.662) 23.788 0 23.788 23.788 23.788
AVVIAMENTO 0 0 0 0 0 0
F.DO AMM.TO AVWIAMENTO 0 0 0 0 0 0
ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI 276.713 284.355 7.642 0 8.326 15.968 15.968 15.968
F.DO AMM.TO ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI (205.693) (174.478) 31.215 0 15.968 47.183 47.183 47.183
OBBLIGAZIONI QUOTA CORRENTE 0 0 0 0 0 0
OBBLIGAZIONI QUOTA NON CORRENTE 0 0 0 0 0 0
DEBITI VERSO BANCHE CORRENTI 1.307.139 1.749.399 0 442.260 1.063.704] 621.444 1.063.704| 1.063.704|
DEBITI VERSO BANCHE NON CORRENTI 1.249.369 1.870.813 0 621.444 621.444 621.444 621.444
DEBITI VERSO SOCI PER FINANZIAMENTI CORRENTI 0 0 0 0
DEBITI VERSO SOCI PER FINANZIAMENTI NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE CORRENTI 0 0 0 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE NON CORRENTI 0 0 0 0 0 0
CAPITALE SOCIALE 4.290.000 4.290.000 0 0 0 0
CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI 0 0 0 0 0 0
RISERVA DA SOVRAPPREZZO AZIONI 0 0 0 0 0 0
RISERVA DI RIVALUTAZIONE 0 0 0 0 0 0
AZIONI PROPRIE 0 0 0 0
ALTRE RISERVE E RISULTATI PORTATI A NUOVO 797.186 18.522 778.664 0 778.664 778.664 778.664|
UTILE (O PERDITA) DELL'ESERCIZIO 2006 409.888 [ 409,888 0 [ 997.706] of
UTILE (O PERDITA) DELL'ESERCIZIO 2005 | 993.167| of 993.167 993.167 | 993.167| 993.167|
- Ammortamenti immobilizzazioni materiali 420.382
- Ammortamenti attivita immateriali 47.183
- Svalutazione delle attivita materiali e immateriali
- Accantonamenti/utilizzi fondi per rischi ed oneri 150.000
- Imposte differite/anticipate
- Accantonamenti/utilizzi Trattamento di fine rapporto lavoro 194.631 257.945
- Rettifiche di valore di attivita finanziarie non correnti
- Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni
- Minusvalenze / Plusvalenze |
- Altre [ 33.567
ATTIVITA DI INVESTIMENTO
Fondi impiegati in investimenti di:
- Immobilizzazioni immateriali 8.326 0 8.326
- Immobilizzazioni materiali 392.335 0 392.335
- Partecipazioni 0 0
- Titoli e altre attivita finanziarie 0 0
- Crediti finanziari 0 0
Fondi derivanti da disinvestimenti di:
- Immobilizzazioni immateriali 0 0
- Immobilizzazioni materiali 4.690 4.690 0
- Partecipazioni 0 0
- Titoli e altre attivita finanziarie 0 0




- Crediti finanziari :l 0 0

ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
Fondi derivanti da finanziamenti in:

- Capitale proprio e riserve 0 0
- Obbligazioni 0 0
- Debiti verso banche 0 0
- Debiti verso soci 0 0
- Altre passivita finanziarie 0 0
Fondi impiegati per la restituzione di finanziamenti in:

- Capitale proprio e riserve 0 0
- Distribuzione di dividendi 214.503 0 214.503
- Obbligazioni 0 0
- Debiti verso banche 1.063.704 0 1.063.704
- Debiti verso soci 0 0
- Altre passivita finanziarie 0 0

4.487.647 4.487.647 4.319.499 4.319.499 8.549.201




RENDICONTO FINANZIARIO

2008 2007 2006
RISULTATO DELL'ESERCIZIO [ 51.340] 527.097] 409.888] |
VARIAZIONE DEL TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO
- accantonamenti [ 25.121] 264.063] 194.631 |
- utilizzi [ (80.817) (334.449)| (257.945)| |
VARIAZIONE DEI FONDI PER RISCHI ED ONERI
- accantonamenti 0 189.129 150.000
- utilizzi (189.129) (150.000) 0
VARIAZIONE IMPOSTE DIFFERITE/ANTICIPATE 0 0 0
AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI
- ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali 388.095 421.264 420.382
- ammortamenti delle immobilizzazioni materiali 33.855 64.958 47.183
- svalutazione delle immobilizzazioni immateriali e materiali 0 0 0
RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE NON CORRENTI 0 0 0
INCREMENTI DI IMMOBILIZZAZIONI PER LAVORI INTERNI 0 0 0
ALTRE VARIAZIONI (107.023) (86.544) 33.567
MINUSVALENZE (PLUSVALENZE) DA CESSIONE IMMOBILIZZAZIONI 0 0 0
Flusso generato dalla gestione reddiutale | 121.442 | 895.518 | 997.706 |
DECREMENTO (INCREMENTO) DEI CREDITI COMMERCIALI 1.101.842 (1.185.646), (713.408)
DECREMENTO (INCREMENTO) DEI CREDITI TRIBUTARI (139.984) 693.616 (226.137)
DECREMENTO (INCREMENTO) DEI CREDITI VERSO CONSOCIATE E ALTRI (77.967) 458.147 (384.526)
DECREMENTO (INCREMENTO) DELLE ALTRE ATTIVITA (164.767) 78.106 (80.329)
DECREMENTO (INCREMENTO) DELLE RIMANENZE 627.181 (283.864) (623.076)
INCREMENTO (DECREMENTO) DEI DEBITI COMMERCIALI 757 923.897 698.819
INCREMENTO (DECREMENTO) DEI DEBITI TRIBUTARI (49.275) (659.340) 66.138
INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE ALTRE PASSIVITA' (1.093.709) (286.657) 1.723.341
Flusso di cassa dall'attivita operativa 325.520 633.777 1.458.528

Fondi impiegati per investimenti in:

IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 8.079 91.285 8.326
IMMOBLIZZAZIONI MATERIALI 182.676 257.650 392.335
PARTECIPAZIONI 0 0 0
TITOLI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARIE 0 0 0
CREDITI FINANZIARI 0 0 0
Totale fondi impiegati per investimenti 190.755 348.935 400.661

Fondi derivanti da disinvestimenti di:

IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 0 0 0
IMMOBLIZZAZIONI MATERIALI 19.141 7.624 4.690
PARTECIPAZIONI 0 0 0
TITOLI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARIE 0 0 0
CREDITI FINANZIARI 0 0 0
Totale fondi derivanti da disinvestimenti | 19.141 | 7.624 | 4.690 |

cassa dall'attivita di investimel (171.614) (341.311)

Fondi derivanti da finanziamenti in:

AUMENTI DI CAPITALE PROPRIO E RISERVE A PAGAMENTO 0 0 0
OBBLIGAZIONI 0 0 0
DEBITI VERSO BANCHE 276.524 0 0
DEBITI VERSO SOCI 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE 0 0 0
Totale fondi derivanti da finanziamenti 276.524 0 0
Fondi impiegati per la restituzione di finanziamenti in:
CAPITALE PROPRIO E RISERVE 0 0 0
DISTRIBUZIONE DI DIVIDENDI 0 0 214.503
OBBLIGAZIONI 0 0 0
DEBITI VERSO BANCHE 0 32.345 1.063.704
DEBITI VERSO SOCI 0 0 0
ALTRE PASSIVITA' FINANZIARIE 0 0 0
Totale fondi impiegati per la restituzione di finanziamenti 0 | 32.345 | 1.278.207 |

276.524 (32.345)  (1.278.207)

VARIAZIONE DELLA CASSA ED DELLE ALTRE DISPONIBILITA ' LIQUIDE EQUIVALENTI 430.430 260.121 (215.650)
CASSA ED ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE EQUIVALENTI A LL'INIZIO DELL'ESERCIZIO | 353.138 | 93.017 | 308.667 | |
CASSA ED ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE EQUIVALENTI A LLA FINE DELL'ESERCIZIO 783.568 353.138 93.017
CASSA ED ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE EQUIVALENTI A LLA FINE DELL'ESERCIZIO DA Bl 783.568 353.138 93.017

quadratura 0 0 0



APPENDICE 2



TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

ANALISI DELLA STRUTTURA PATRIMONIALE E FINANZIARIA

Elasticita degli investimenti

Indica in che misura gli investimenti in capitale fisso (immobilizzazioni) compongono il totale del capitale investito dellimpresa. Mediamente si attesta intorno allo 0,5.

ATTIVO IMMOBILIZZATO 7.490.022 7.246.720 8.996.740 8.466.039 7.867.975 9.104.145 8.836.040 8.520.249
TOTALE IMPIEGHI 19.500.732 19.942.126 20.715.628 19.779.385 19.149.874 20.468.055 20.643.581 21.073.375
Elasticita degli investimenti 0,3841 0,3634 0,4343 0,4280 0,4109 0,4448 0,4280 0,4043

Elasticita del circolante

Indica in quale misura le attivita correnti (liquidita immediate, liquidita differite e disponibilita di magazzino) vanno a formare il capitale investito dellimpresa. Il suo valore dipende dall'area di business in cui opera I'azienda; tuttavi
un indice superiore a 0,5 mostra una buona condizione di equilibrio.

ATTIVO CORRENTE 12.010.710 12.695.406 11.718.888 11.313.345 11.281.899 11.363.909 11.807.541 12.553.126

TOTALE IMPIEGHI 19.500.732 19.942.126 20.715.628 19.779.385 19.149.874 20.468.055 20.643.581 21.073.375

Elasticita del circolante 0,6159 0,6366 0,5657 0,5720 0,5891 0,5552 0,5720 0,5957



TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Elasticita del capitale permanente

L'indice mostra in quale misura il capitale permanente, composto da tutte quelle fonti a medio/lungo termine (capitale proprio e passivita consolidate), vada a formare il totale delle fonti. In linea di massima un indice superiore a 0,4
mostra una buona condizione di equilibrio.

CAPITALE PROPRIO+PASSIVITA' CONSOLIDATE 7.978.240 7.857.924 8.832.871 9.158.485 9.490.929 10.850.421 11.008.450 10.973.481
TOTALE FONTI 19.500.732 19.942.126 20.715.628 19.779.385 19.149.874 20.468.055 20.643.581 21.073.375
Elasticita del capitale permanente 0,4091 0,3940 0,4264 0,4630 0,4956 0,5301 0,5333 0,5207

Elasticita del capitale di terzi

Questo indice indica in che misura il totale delle fonti & costituito da capitale preso in prestito da terzi (a breve, medio e lungo termine). La situazione € equilibrata quando l'indice non supera lo 0,5.

CAPITALE DI TERZI 14.003.658 13.917.956 12.838.472 11.520.950 10.532.497 11.224.288 10.953.886 11.179.429

TOTALE FONTI 19.500.732 19.942.126 20.715.628 19.779.385 19.149.874 20.468.055 20.643.581 21.073.375

Elasticita del capitale di terzi 0,7181 0,6979 0,6197 0,5825 0,5500 0,5484 0,5306 0,5305



TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Indice di solidita del patrimonio

L'indice evidenzia il peso delle componeneti patrimoniali diverse dall'apporto dei soci. Si evolve nel tempo a seguito delle integrazioni (utili netti non distribuiti, rivalutazioni patrimoniali, ...) e delle erosioni (coperture di perdite,
distribuzione diriserve, ...). Deve essere almeno inferiore a 1.

CAPITALE SOCIALE 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000 4.290.000
CAPITALE PROPRIO 5.497.074 6.024.170 7.877.156 8.258.435 8.617.377 9.243.766 9.689.695 9.893.945
Indice di solidita del patrimonio 0,7804 0,7121 0,5446 0,5195 0,4978 0,4641 0,4427 0,4336

Indipendenza finanziaria

Mostra in quale misura il totale dei mezzi investiti nellimpresa sia stato finanziato con il capitale proprio o a pieno rischio. Un basso indice segnala un elevato indebitamento; c'e equilibrio quando € attorno allo 0,5.

CAPITALE PROPRIO 5.497.074 6.024.170 7.877.156 8.258.435 8.617.377 9.243.766 9.689.695 9.893.945

TOTALE FONTI 19.500.732 19.942.126 20.715.628 19.779.385 19.149.874 20.468.055 20.643.581 21.073.375

Indipendenza finanziaria 0,2819 0,3021 0,3803 0,4175 0,4500 0,4516 0,4694 0,4695



TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Reporting indici della struttura patrimoniale e fi nanziaria

Elasticita degli investimenti 0,3841 0,3634 0,4343 0,4280 0,4109 0,4448 0,4280 0,4043
Elasticita del circolante 0,6159 0,6366 0,5657 0,5720 0,5891 0,5552 0,5720 0,5957
Elasticita del capitale permanente 0,4091 0,3940 0,4264 0,4630 0,4956 0,5301 0,5333 0,5207
Elasticita del capitale di terzi 0,7181 0,6979 0,6197 0,5825 0,5500 0,5484 0,5306 0,5305
Indice di solidita del patrimonio 0,7804 0,7121 0,5446 0,5195 0,4978 0,4641 0,4427 0,4336
Indipendenza finanziaria 0,2819 0,3021 0,3803 0,4175 0,4500 0,4516 0,4694 0,4695

STRUTTURA PATRIMONIALE E FINANZIARIA
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COMMENTO ALL'ANALISI DELLA STRUTTURA PATRIMONIALE E FINANZIARIA

Osservando la struttura patrimoniale e finanziaria possiamo notare come il trend positivo che gia si era manifestato a consuntivo si sia nuovamente riproposto negli anni di piano. Si puo chiaramente vedere
come, dal lato degli impieghi, la composizione attivo fisso e attivo circolante sia migliorata. Infatti, I'indice di elasticita degli investimenti, dopo un leggero incremento a seguito della costruzione del nuovo
magazzino, e sceso di circa 4 punti percentuali a favore dell’elasticita del circolante. Questa situazione porta vantaggi all'azienda in termini di adattabilita ai mutamenti delle condizioni di mercato.

Dal lato delle fonti di finanziamento, I'indipendenza finanziaria aumenta di molto grazie alla politica di autofinanziamento: gli utili realizzati vengono interamente destinati a riserva. Conseguentemente, anche
la solidita del patrimonio viene ad aumentare: la presenza di una buona “scorta” di riserve permettera all’azienda di far fronte a possibili future perdite senza che queste vadano ad intaccare il capitale
sociale.

A livello di composizione del capitale di terzi purtroppo si evidenzia la prevalenza, quasi assoluta, dei fonti a breve termine.

Questo pero, analizzando la situazione congiuntamente alla composizione degli impieghi, non si dimostra preoccupante.




TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

SITUAZIONE FINANZIARIA: ANALISI DEI MARGINI

Margine di tesoreria

Indica se le liquidita aziendali (immediate e differite) sono in grado di far fronte agliimpeghi a breve termine costituiti dalle passivita correnti. Il margine, affinché ci sia equilibrio, deve per lo meno essere positivo.

LIQUIDITA' IMMEDIATE+LIQUIDITA' DIFFERITE 9.053.570 9.454.402 9.105.065 8.542.274 8.696.402 8.891.624 9.260.611 9.907.032
PASSIVITA' CORRENTI 11.522.492 12.084.202 11.882.757 10.620.899 9.658.946 9.617.634 9.635.132 10.099.893
Margine di tesoreria -2.468.922 -2.629.800 -2.777.692 -2.078.625 -962.544 -726.009 -374.521 -192.861

Capitale circolante netto

Segnala come il capitale circolante lordo (attivita correnti) sia in grado di far fronte alla copoertura della passivita correnti. Un margine positivo indica un buon equilibrio temporale tra gli impieghi e le fonti a breve termine.

ATTIVO CORRENTE 12.010.710 12.695.406 11.718.888 11.313.345 11.281.899 11.363.909 11.807.541 12.553.126

PASSIVITA' CORRENTI 11.522.492 12.084.202 11.882.757 10.620.899 9.658.946 9.617.634 9.635.132 10.099.893

Capitale circolante netto 488.218 611.204 -163.869 692.446 1.622.954 1.746.276 2.172.409 2.453.233



TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Margine di struttura

Indica la quota parte del capitale proprio che resta disponibile per la copertura dei fabbisogni di capitale circolante dopo aver coperto gli investimenti in capitale fisso. Affinche ci sia equilibrio il margine deve essere positivo, quindi il
capitale proprio deve essere superiore all'attivo immobilizzato.

CAPITALE PROPRIO 5.497.074 6.024.170 7.877.156 8.258.435 8.617.377 9.243.766 9.689.695 9.893.945

ATTIVO IMMOBILIZZATO 7.490.022 7.246.720 8.996.740 8.466.039 7.867.975 9.104.145 8.836.040 8.520.249

Margine di struttura -1.992.948 -1.222.550 -1.119.584 -207.605 749.402 139.621 853.655 1.373.697



TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Reporting analisi dei margini

Margine di tesoreria -2.468.922 -2.629.800 -2.777.692 -2.078.625 -962.544 -726.009 -374.521 -192.861
Capitale circolante netto 488.218 611.204 -163.869 692.446 1.622.954 1.746.276 2.172.409 2.453.233
Margine di struttura -1.992.948 -1.222.550 -1.119.584 -207.605 749.402 139.621 853.655 1.373.697

ANALISI DEI MARGINI

3.000.000

2.000.000
1.000.000 -

0 -
-1.000.000 -
-2.000.000 -
-3.000.000

EMargine di tesoreria

H Capitale circolante netto

OMargine di struttura

-4.000.000

COMMENTO ALL'ANALISI DEI MARGINI

Vedi quanto riportato per gli indici finanziari.




TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

SITUAZIONE FINANZIARIA: INDICI FINANZIARI

Indice di disponibilita (current ratio)

Il quoziente rilette lo stato di equilibio o di squilibrio sotto il profilo dell'attitudine della gestione a soddisfare gliimpegni finanziari a breve termine. Affinche sia soddisfacente deve essere almeno pari ad 1.

ATTIVO CORRENTE 12.010.710 12.695.406 11.718.888 11.313.345 11.281.899 11.363.909 11.807.541 12.553.126
PASSIVITA' CORRENTI 11.522.492 12.084.202 11.882.757 10.620.899 9.658.946 9.617.634 9.635.132 10.099.893
Indice di disponibilita (current ratio 1,0424 1,0506 0,9862 1,0652 1,1680 1,1816 1,2255 1,2429

Indice di liquidita (quick ratio)

Esprime l'attitudine dell'impresa a soddisfare gli impegni finanziari a breve termine, mediante l'utilizzazione della parte di circolante lordo costituita dalle disponibilita liquide immediate e da quelle che possono divenire tali a breve
termine (liquidita differite) senza ricorrere alle disponibilita di magazzino. Tale quozione dovrebbe tendere a 1.

LIQUIDITA' IMMEDIATE+LIQUIDITA' DIFFERITE 9.053.570 9.454.402 9.105.065 8.542.274 8.696.402 8.891.624 9.260.611 9.907.032

PASSIVITA' CORRENTI 11.522.492 12.084.202 11.882.757 10.620.899 9.658.946 9.617.634 9.635.132 10.099.893

Indice di liquidita (quick ratio) 0,7857 0,7824 0,7662 0,8043 0,9003 0,9245 0,9611 0,9809




TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Quoziente di liquidita immediata

Indica in che misura le sole liquidata immediate (contanti, depositi bancari, ecc) sono in grado di coprire gli impegni finanziari a breve termine.

LIQUIDITA' IMMEDIATE 93.017 353.138 783.568 0 0 0 0 256.991
PASSIVITA' CORRENTI 11.522.492 12.084.202 11.882.757 10.620.899 9.658.946 9.617.634 9.635.132 10.099.893
Quoziente di liquidita immediata 0,0081 0,0292 0,0659 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0254

Grado di indebitamento

Esprime in quale misura il totale degli impieghi e finanziato dal capitale proprio. L'indice deve tendere ad essere inferiore a 2.

TOTALE IMPIEGHI 19.500.732 19.942.126 20.715.628 19.779.385 19.149.874 20.468.055 20.643.581 21.073.375

CAPITALE PROPRIO 5.497.074 6.024.170 7.877.156 8.258.435 8.617.377 9.243.766 9.689.695 9.893.945

Grado di indebitamento 3,5475 3,3104 2,6298 2,3951 2,2222 2,2143 2,1305 2,1299



TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Reporting degli indici finanziari

Indice di disponibilita (current ratio) 1,0424 1,0506 0,9862 1,0652 1,1680 1,1816 1,2255 1,2429
Indice di liquidita (quick ratio) 0,7857 0,7824 0,7662 0,8043 0,9003 0,9245 0,9611 0,9809
Quoziente di liquidita immediata 0,0081 0,0292 0,0659 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0254
Grado di indebitamento 3,5475 3,3104 2,6298 2,3951 2,2222 2,2143 2,1305 2,1299
INDICI FINANZIARI
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COMMENTO ALL'ANALISI DEGLI INDICI FINANZIARI
L’analisi per indici e per margini della situazione finanziaria mostra la correlazione temporale tra fonti e impieghi. Sia dagli indici sia dai margini si puo notare che I'andamento € notevolmente positivo.
L'indici di disponibilita e di liquidita sono in crescita, mentre il grado di indebitamento risulta in diminuzione, attestandosi, come gia si poteva vedere con I'indice di indipendenza finanziaria, intorno a 2, soglia
che evince un buon equilibrio tra capitale proprio e capitale di terzi. Piu basso € I'indice piu I'azienda si finanzia con il capitale proprio, cosa che evidentemente & molto positiva per I'impresa.




TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

SITUAZIONE FINANZIARIA:INDICI DI ROTAZIONE E DI DUR ATA

Rotazione degli impieghi

Se i ricavi sono riferiti ad un esercizio completo l'indice segnala quante volte, nell'arco di tale periodo, il capitale investito si € trasformato in risorse finanziarie attraverso la vendita di prodotti aziendali. Il suo valore dipende dall'are
di business in cui opera l'azienda; tuttavia un indice superiore a 1 mostra una buona condizione di equilibrio.

VENDITE 31.637.174 36.780.104 34.496.892 35.014.345 36.064.776 37.507.367 39.007.661 40.567.968
TOTALE IMPIEGHI 19.500.732 19.942.126 20.715.628 19.779.385 19.149.874 20.468.055 20.643.581 21.073.375
Rotazione degli impieghi 1,6224 1,8443 1,6653 1,7702 1,8833 1,8325 1,8896 1,9251

Rotazione dell'attivo corrente

Se i ricavi sono riferiti ad un esercizio completo l'indice segnala quante volte, nell'arco di tale periodo, il capitale circolante lordo si € trasformato in risorse finanziarie attraverso la vendita di prodotti aziendali. Un indice che si attest:
intorno ad 1 mostra una buona condizione di equilibrio.

VENDITE 31.637.174 36.780.104 34.496.892 35.014.345 36.064.776 37.507.367 39.007.661 40.567.968

ATTIVO CORRENTE 12.010.710 12.695.406 11.718.888 11.313.345 11.281.899 11.363.909 11.807.541 12.553.126

Rotazione dell'attivo corrente 2,6341 2,8971 2,9437 3,0950 3,1967 3,3006 3,3036 3,2317




TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Rotazione del magazzino

Indica il numero di volte in cui il magazzino si € rinnovato a seguito del consumo delle materie prime e della vendita dei prodotti. Maggiore ¢ il valore dell'indice maggiore € I'efficienza del magazzino.

CONSUMI 18.212.396 21.503.284 20.607.410 19.450.786 19.660.552 19.617.043 20.209.339 20.996.180
DISPONIBILITA' 2.957.140 3.241.004 2.613.823 2.771.071 2.585.497 2.472.285 2.546.930 2.646.094
Rotazione del magazzino 6,1588 6,6348 7,8840 7,0192 7,6042 7,9348 7,9348 7,9348

Dilazione media dei crediti comm.li

Indica, in media, quanti sono i giorni di dilazione concessi ai propri clienti in seguito alla vendita dei prodotti aziendali. Un indice intorno ai 60 giorni mostra una buona condizione di equilibrio. Deve essere inferiore alla dilazione|
media dei debiti commerciali.

CREDITI COMMERCIALI 7.356.413 8.628.602 7.633.782 8.150.764 8.281.401 8.447.574 8.785.476 9.136.896

VENDITE / 365 86.677 100.767 94.512 95.865 97.848 100.784 104.815 106.870

Dilazione media dei crediti comm.li 85 86 81 85 85 84 84 85




TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Dilazione media dei debiti comm.li

Indica, in media, quanti sono i giorni di dilazione concessi dai propri fornitori in seguito all'acquisto di beni e servizi. Un indice intorno ai 90 giorni mostra una buona condizione di equilibrio. Deve essere superiore alla dilazione medi
dei debiti commerciali.

DEBITI COMMERCIALI 6.757.123 7.681.020 7.681.777 7.839.181 8.049.107 8.602.571 9.133.422 9.628.262

ACQUISTI/ 365 75.045 89.037 83.583 93.324 95.823 98.880 104.982 110.670

Dilazione media dei debiti comm.li 90 86 92 84 84 87 87 87




TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Reporting indici di rotazione e di durata

Rotazione degli impieghi 1,6224 1,8443 1,6653 1,7702 1,8833 1,8325 1,8896 1,9251
Rotazione dell'attivo corrente 2,6341 2,8971 2,9437 3,0950 3,1967 3,3006 3,3036 3,2317
Rotazione del magazzino 6,1588 6,6348 7,8840 7,0192 7,6042 7,9348 7,9348 7,9348

INDICI DI ROTAZIONE
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COMMENTO ALL'ANALISI DEGLI INDICI DI ROTAZIONE
Sempre dal punto di vista finanziario si osserva il miglioramento di tutti gli indici di rotazione, cosa che per alcuni di essi si era gia manifestata negli anni a consuntivo.
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VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Dilazione media dei crediti comm.li 85 86 81 85 85 84 84 85
Dilazione media dei debiti comm.li 90 86 92 84 84 87 87 87
INDICI DI DURATA
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COMMENTO ALL'ANALISI DEGLI INDICI DI DURATA
Per quanto riguarda, invece, gli indici di dilazione media dei crediti e dei debiti commerciali si pud osservare, come avevamo preventivato nelle ipotesi iniziali, che i primi due anni di piano presentano un
sostanziale equilibrio, nel senso che i giorni di di-lazione attiva sono pit 0 meno simili a quelli di dilazione passiva. Con il superamento della crisi anche questi indici tendono a migliorare, ottenendo cosi una
situazione in cui i giorni ottenuti dai propri fornitori per il pagamento dei debiti commerciali sono superiori a quelli concessi dall'azienda ai propri clienti per I'incasso dei crediti commerciali.




TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

SITUAZIONE ECONOMICA: INDICI DI REDDITIVITA'

R.O.E. - Return on Equity

Puo essere interpretato come il tasso di redditivita del capitale proprio e indica il livello a cui viene commisurata la base di remunerazione del capitale acquisito dallimpresa con il vincolo del pieno rischio. L'indice in equilibrio deve
esprimere una redditivita vicina al tasso di rendimento monetario, maggiorato del rischio impresa (3%-5%).

REDDITO DELL'ESERCIZIO 409.888 527.097 51.340 381.279 358.942 626.389 445.929 204.250
CAPITALE PROPRIO 5.497.074 6.024.170 7.877.156 8.258.435 8.617.377 9.243.766 9.689.695 9.893.945
R.O.E. - Return on Equity 0,0746 0,0875 0,0065 0,0462 0,0417 0,0678 0,0460 0,0206

R.O.l. - Return on Investment

Esprime il tasso di redditivita del capitale investito nella gestione caratteristica. Segnala la capacita dellimpresa di remunerare il capitale comunque acquisito (capitale proprio e capitale di credito) facendo leva sull'attivit:
caratteristica dellimpresa stessa. L'indice varia a seconda dell'attivita dellazienda; tuttavia un indice di 1,5 volte il ROE si puo considerare in equilibrio.

REDDITO OPERATIVO 1.680.789 1.491.380 482.853 881.273 811.131 1.249.021 966.159 582.281

TOTALE IMPIEGHI 19.500.732 19.942.126 20.715.628 19.779.385 19.149.874 20.468.055 20.643.581 21.073.375

R.O.l. - Return on Investment 0,0862 0,0748 0,0233 0,0446 0,0424 0,0610 0,0468 0,0276



TRE ERRE SPA - principi contabili nazionali

VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

R.O.S. - Return on Sales

Tale indice esprime il reddito medio operativo per unita di ricavo netto. Se € positivo esprime la porzione di ricavo netto ancora disponibile dopo la copertura di tutti i costi relativi alla gestione caratteristica (per la copertura deif
restanti costi ed oneri e per la remunerazione del capitale proprio). L'indice varia a seconda dellattivita dell'azienda.

REDDITO OPERATIVO 1.680.789 1.491.380 482.853 881.273 811.131 1.249.021 966.159 582.281
VENDITE 31.637.174 36.780.104 34.496.892 35.014.345 36.064.776 37.507.367 39.007.661 40.567.968
R.O.S. - Return on Sales 0,0531 0,0405 0,0140 0,0252 0,0225 0,0333 0,0248 0,0144

Incidenza della gestione extracaratteristica

Indica in che misura la gestione extracaratteristica (finanziaria, atipica, straordinaria e fiscale) ha inciso sul reddito operativo, per giungere al reddito dell'esercizio. Un indice maggiore di 1 significa che la gestione extracaratteristic
ha apportato reddito; se € inferiore ad 1 che invece ha sottratto reddito.

REDDITO DELL'ESERCIZIO 409.888 527.097 51.340 381.279 358.942 626.389 445,929 204.250

REDDITO OPERATIVO 1.680.789 1.491.380 482.853 881.273 811.131 1.249.021 966.159 582.281

Incidenza della gestione extracaratteristica 0,2439 0,3534 0,1063 0,4326 0,4425 0,5015 0,4615 0,3508
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VIA DELLE FONDE n. 283 - 47032 BERTINORO (FC)
Codice fiscale: 00182730408 - Partita IVA: 00182730 408

ANALISI PER INDICI E PER MARGINI

Reporting indici di redditivita

R.O.E. - Return on Equity 0,0746 0,0875 0,0065 0,0462 0,0417 0,0678 0,0460 0,0206
R.O.l. - Return on Investment 0,0862 0,0748 0,0233 0,0446 0,0424 0,0610 0,0468 0,0276
R.O.S. - Return on Sales 0,0531 0,0405 0,0140 0,0252 0,0225 0,0333 0,0248 0,0144
Incidenza della gestione extracaratteristica 0,2439 0,3534 0,1063 0,4326 0,4425 0,5015 0,4615 0,3508
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COMMENTO ALL'ANALISI DEGLI INDICI DI REDDITIVITA'
Qualche problema sorge dal punto di vista reddituale. Si nota, infatti, che la redditivita, del capitale proprio, del capitale investito e delle vendite dopo un leggero aumento nel 2011, tendono a diminuire.
Questo e dovuto essenzialmente alla presenza di nuovi costi per godimento beni di terzi (leasing del nuovo macchinario) e all'incremento dei costi per servizi.
E’ necessario dunque, mediante un’accorta politica aziendale, migliorare I'efficienza mediante, da un lato, il contenimento dei costi e, dall’altra, cercare di incrementare le vendite, in modo da coprire
I'eventuale incremento dei costi.






