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le due componenti vanno di pari passo e i fruitori esterni — le banche
in primis — apprezzano molto il risultato e ancora di piu con Basilea

2, che impone una valutazione prospettica del rischio di impresa.

Il presente articolo ¢ I'ultimo di una serie di cinque
articoli precedentemente pubblicati su questa rivista
relativi alle conseguenze che avra sulle imprese ita-
liane I'accordo di Basilea 2.' Come affermato nelle
precedenti pubblicazioni, il rating che le banche as-
segneranno alle imprese sara determinato sulla base

di tre differenti tipologie di informazioni:

— quantitative, sia storiche sia prospettiche. Riguar-
dano sia i dati di bilancio storici, analizzati trami-
te il calcolo di indici, sia i dati prospettici a breve
e a medio/lungo termine, determinati mediante
appropriati strumenti previsionali;

— qualitative, relative a tutti gli eventi gestionali che
non trovano rappresentazione nel bilancio d’eser-
cizio (storia dell’azienda, assetti societari, sistemi
informatici e di controllo ecc.);

— andamentali, relative alla qualita del rapporto [ra
la banca e il cliente (puntualita nei pagamenti,
eventuali sconfinamenti ecc.).

Nei precedenti articoli abbiamo analizzato i seguen-

ti strumenti:

— l'analisi di bilancio, finalizzata a determinare le

criticita dell’azienda sulla base di dati storici;

— ilrendiconto finanziario, documento non richiesto dal
codice civile, ma obbligatorio per i principi contabili
internazionali e molto importante ai fini di Basilea 2;

— la capacita di unimpresa di produrre una serie di
informazioni qualitative, che non compaiono nel
bilancio di esercizio e che possono mettere una
banca nelle migliori condizioni per attribuire un
rating all’azienda;

— la tesoreria aziendale come strumento di supporto
al business e quindi 'importanza della previsione
finanziaria a breve termine.

In questo articolo concluderemo il percorso intrapre-

so, analizzando il business plan, lo strumento che

consente alle aziende di fare previsioni finanziarie di

medio/lungo periodo.

Spesso le aziende italiane, in particolare le Pmi, ve-

dono il business plan come uno strumento troppo

complesso 0 non necessario per migliorare la gestio-
ne aziendale; gli imprenditori lo considerano talvol-

ta uno strumento inutile perché tanto chi dirige I'a-

zienda “sa gia cosa fare in futuro”, oppure si prefe-
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Strumento analizzato

Analisi di bilancio

Rendiconto finanziario

Elaborazioni di informazioni non presenti nel bilancio d'esercizio
Previsione finanziaria di breve termine

Business plan

risce essere concreti e non dispcrderc risorse in “inu-
tili esercizi matematici”. Lo sviluppo di un piano
prospettico di lungo termine garantisce invece dei
benefici sia interni sia esterni all’azienda.

Benefici esterni

Si ¢ gia introdotto il discorso relativo a Basilea 2 ¢ al-
le tipologie di informazioni rilevanti ai fini del calco-
lo del rating di un’azienda; le informazioni quanti-
tative riguardano dati storici e prospettici, ma le in-
formazioni ricavabili dal bilancio d’esercizio presen-
tano limiti evidenti, infatti:
— non sono tempestive;
— esprimono solo valori contabili, talvolta molto di-
stanti dai valori reali.
Spesso trascorrono parecchi mesi tra la data di chiu-
sura del bilancio d’esercizio e il momento in cui la
banca giunge in possesso del bilancio stesso; questa
distanza temporale puo generare un fenomeno noto
come “anticiclicita dei finanziamenti”.
Poniamo che un’azienda chiuda il 2005 con una per-
dita d’esercizio e con un pesante indebitamento fi-
nanziario; nei primi mesi del 20006, pero, I’azienda si
riprende e torna a generare utili e liquidita. A set-
tembre 2000, I'azienda chiede un finanziamento a
un istituto di credito, consegnando alla banca solo il
bilancio 2005, l'ultimo approvato dalla societa; la
banca probabilmente, valutando I'azienda solo sul-
la base di un dato storico senza tenere conto degli
sviluppi degli ultimi mesi, non concedera il finan-
ziamento. Al contrario, potrebbe essere finanziata
una societa che ha chiuso il 2005 con buoni risul-
tati economici e finanziari, ma che si trova in diffi-
colta nell’esercizio 2000.
I valori storici scontano inoltre un ulteriore significa-
tivo difetto: sono influenzati da politiche di bilancio

Tipologia di informazioni su cui incide lo strumento
nella determinazione del rating

Quantitative

Qualitative

Qualitative

Andamentali

Quantitative/qualitative

di carattere contabile/fiscale e spesso non rappre-
sentano realmente la situazione patrimoniale ed eco-
nomico-finanziaria dell'impresa.

Cosl tra i dati che le imprese dovranno comunicare al-
le banche, oltre ai dati storici appena esaminati, assu-
mono una notevole importanza quelli prospettici, sia di
breve periodo, sia di lungo periodo. Se lo scopo ¢ quel-
lo di quantificare rischi futuri, si capisce quale valore
acquisiranno le informazioni prospettiche rispetto a
quelle storiche. In particolare, nei settori in continua
evoluzione ¢ impossibile cercare di capire il futuro guar-
dando cio che ¢ accaduto in passato. Questo — si badi
bene — non significa che le banche considereranno solo
il futuro o che il passato non conta, anzi il passato sara
il eriterio adottato per comprendere quanto credibile sia
laspettativa di sviluppo futuro creando cosi un colle-
gamento immaginario nella vita della societa.

La redazione di un business plan non incide pero solo
sulla parte quantitativa, ma anche su quella qualitati-
va; un’azienda che guarda solo il passato senza inda-
gare gli sviluppi futuri del settore in cui opera é come
un guidatore che guarda solo lo specchietto retroviso-
re; finché il percorso ¢ diritto (ovvero la situazione di
mercato ¢ costante), va tutto bene, ma alla prima cur-
va esce di strada. Pertanto, tra due aziende con dati di
bilancio simili, ma con una sola che disponga di un bu-
siness plan. le banche, con tutta probabilita, finanzie-
ranno quella che elabora previsioni di medio/lungo
termine e che quindi ¢ in grado di guardare al futuro
cercando di anticiparlo e non solo di subirlo. Un ulte-
riore vantaggio da non trascurare, legato alla redazio-
ne di un business plan, & quello relativo alle operazio-
ni straordinarie; un’azienda oggetto di acquisizione
senza un piano pluriennale sara valutata unicamente
in base ai dati storici, patrimoniali ed economici, sen-

za tenere conto quindi di possibili sviluppi futuri.

Contabilita finanza
e controllo
5.2006

PREVISIONE
FINANZIARIA
ALUNGOTERMINE

413

(

C



Benefici interni

Lo sviluppo di un piano pluriennale porta dei benefi-
ci anche interni all’azienda; gli strumenti previsiona-
li, sia di breve sia di lungo periodo, non sono molto
diffusi nel mondo delle Pmi, che spesso si affidano ai
risultati passati e all'intuito dell'imprenditore per de-
cidere le strategie future. L'adozione di strumenti pre-
visionali ¢ fondamentale per capire con anticipo ri-
spetto ai concorrenti come puo cambiare lo scenario
in cui opera la societa e comportarsi di conseguenza.
Il business plan consente all'impresa di comprendere
in modo approfondito il settore in cui opera, il livello
della concorrenza, il posizionamento competitivo: la
conoscenza di queste variabili consente all’azienda di
pianificare correttamente le strategie future e le aree in
cui ¢ necessario intervenire. Si passa dalla “sensazio-
ne” di dove si vuole andare alla misurazione di “come”
si possa fare a raggiungere la meta, con quali strumenti
e con quali risorse in particolar modo finanziarie.

Le analisi previsionali consentono all’azienda di ef-
fettuare un controllo tra i dati attesi e quelli consun-
tivi; da questo controllo & possibile capire quali sono
le aree in cui la gestione aziendale mostra punti di
debolezza (per esempio, prezzi di vendita inferiori al
previsto, quantita vendute diverse dal dato stimato,
costi di acquisto piu elevati ecc.).

Il business plan ¢ inoltre uno strumento che si adatta
molto bene all'incentivazione del personale; ¢ possibi-
le infatti stabilire degli obiettivi da raggiungere nel
medio termine (ovviamente gli obiettivi devono esse-
re credibili: porre obiettivi irraggiungibili demotive-
rebbe il personale) e stabilire un bonus o variabilizza-
re una parte del compenso al raggiungimento di tali
obiettivi non legati solo all’andamento di un esercizio.

Caratteristiche del business plan

I business plan. sotto certi aspetti, puo diventare
un’arma a doppio taglio; nel caso in cui un’azienda
presenti piani pluriennali che si rivelino inverosimili
alla luce del confronto con i dati a consuntivo, per-
derebbe attendibilita nei confronti del sistema ban-
cario e lo strumento stesso non sarebbe piu conside-
rato credibile anche all’interno dell’azienda.
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Per questi motivi, un buon business plan deve essere:
— attendibile;

— oggettivo;

— verificabile.

Costruire un business plan attendibile significa innanzi
tutto partire da una base storica di dati; nel momento in
cui una percentuale significativa dei ricavi del primo
esercizio di piano e determinata da contratti in essere,
I'incremento atteso di fatturato diventa piu credibile.

I dati inseriti nel business plan devono essere oggetti-
oi; un significativo incremento del fatturato atteso de-
ve essere giustificato dagli investimenti effettuati ne-
gli anni precedenti, dal lancio di un nuovo prodotto,
da maggiori investimenti in pubblicita ecc.; allo stes-
so modo, una riduzione dei tempi d'incasso dei credi-
ti deve essere motivata (per esempio, dalla collabora-
zione con una societa che gestisca i crediti); non ¢ pre-
miante fare assunzioni migliorative ingiustificate.

I business plan sono strumenti previsionali i cui ri-
sultati vanno poi confrontati con quelli effettiva-
mente ottenuti a consuntivo; I’analisi di eventuali
scostamenti deve essere verificabile; non ¢ impor-
tante nell’ambito di un piano finanziario prevede-
re il dato esatto, ma significativi scostamenti tra il
dato previsionale e quello storico devono avere una
valida giustificazione; se questa manca, significa
che la previsione non era attendibile, lo strumento
perde credibilita e la societa non puo ricavare al-
cun vantaggio dall’analisi di tale scostamento.

Costruzione del business plan

Un business plan ¢ composto da due parti: una
quantitativa, con lo sviluppo numerico ncgli esercizi
di piano e una qualitativa-descrittiva, in cui viene
analizzata la societa, il settore in cui opera, vengono
presentati gli investimenti futuri e le modalita con
cui si intende finanziare tali investimenti e viene
spiegato come la societa pensa di incrementare il fat-
turato o ridurre i costi nei successivi esercizi.

Questa parte descrittiva ¢ molto importante perché
deve dare una valida giustificazione ai valori inseri-
ti nella parte numerica; sviluppare un piano solo dal
lato numerico puo essere un semplice esercizio di cal-
colo, cio che contraddistingue un buon business plan
e la correlazione tra la parte descrittiva e quella



quantitativa. £ molto importante creare una parte
qualitativa anche corredata di immagini e informa-
zioni che “convincano” il lettore e rafforzino gli
aspetti numerici. A seguire ci concentreremo su uno
degli aspetti piu complessi della redazione del busi-
ness plan: la successione delle informazioni numeri-
che da produrre per costruire dalle fondamenta il
piano di impresa; entriamo nel cuore del problema.
I primo modello che va sviluppato nella redazione di
un business plan ¢ quello dei ricavi (si veda lo sche-
ma di costruzione, punto 1). E fondamentale capire
qual ¢ il driver che consente di calcolare i ricavi fu-
turi; ¢ possibile suddividere il fatturato per canale di
vendita, per categorie di prodotto, per clienti, per
area geografica ecc.; ¢ necessario stabilire a priori
quale sia la suddivisione piu significativa per capire
lo sviluppo futuro del fatturato.

Nella parte descrittiva vanno indicate con precisione
le leve che I'azienda intende sfruttare per raggiunge-
re un fatturato pari a quello previsto nella parte
(uantitativa.

Completato il modello dei ricavi, ¢ necessario definire
i costi, suddividendoli tra costi variabili e costi fissi.
Ievoluzione dei costi variabili (2) sara in linea con
quella del fatturato, in modo che resti costante 'in-
cidenza di tali costi sul fatturato, sempre che, previa
giustificazione nella sezione qualitativa, non si im-
maginino efficienze incrementali o (in verita ipotesi
molto rara nei piani) inefficienze.

Per quanto riguarda i costi fissi (3), quelli relativi alla
struttura dell’azienda e quindi slegati dal fatturato
vanno definiti gli interventi strutturali che I'azienda
prevede di effettuare nel periodo di pianificazione (in-
cremento/riduzione del personale, acquisto di immo-

| Figura 1 — SCHEMA PER LA COSTRUZIONE DI UN BUSINESS PLAN
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bilizzazioni in leasing, evoluzione di costi di marketing
e pubblicita ecc.); definiti questi costi, I'azienda ha
completato la redazione dei conti economici previsio-
nali fino al margine operativo lordo, restano quindi so-
lo gli ammortamenti, la parte finanziaria e le imposte
per finalizzare i conti economici prospettici. La quan-
tificazione degli ammortamenti (4) prospettici ¢ deter-
minata dalla continuazione del processo di ammorta-
mento degli investimenti in essere e dai nuovi ammor-
tamenti, legati agli investimenti che I'azienda andra a
effettuare nel periodo di pianificazione esplicita.
Per il calcolo degli ammortamenti ¢ necessario quin-
di determinare gli investimenti futuri (4) dell’azien-
da; in questo modo ¢ possibile completare i conti eco-
nomici fino a calcolare il reddito operativo e con-
temporaneamente iniziare a tenere in considerazio-
ne anche le poste dello stato patrimoniale, definendo
lo sviluppo delle immobilizzazioni materiali e imma-
teriali nel periodo di piano.
Il passo successivo ¢ rappresentato dalla parte rela-
tiva ai finanziamenti a M/L.; quantificando i finan-
ziamenti che I'azienda intende contrarre negli eser-
cizi futuri, si ha la possibilita di calcolare, a livello
economico, gli oneri finanziari su finanziamenti di
lungo periodo (5) e, a livello patrimoniale, i debiti
verso banche per finanziamenti e mutui passivi (5).
Vengono poi calcolate le imposte (6) (e quindi i de-
biti tributari a stato patrimoniale) in base alle vigenti
aliquote IRES e IRAP; I'unica voce ancora da inseri-
re ¢ quella relativa ai proventi/oneri finanziari sui
conti correnti bancari, che sara determinata in base
alle risultanze del rendiconto finanziario.

Quantificato I'utile, restano da determinare le poste

patrimoniali (7) non ancora analizzate, ovvero quel-

le legate al capitale circolante netto, al patrimonio e

alla posizione finanziaria netta, in particolare:

— icredit verso clienti vanno calcolati prendendo a rife-
rimento il fatturato atteso e le dilazioni ipotizzabili;

— allo stesso modo, gli acquisti di materie prime e servi-
zi produrranno debiti verso fornitori attraverso la con-
siderazione delle eventuali dilazioni di pagamento:

— per quanto riguarda le rimanenze di magazzino,
le rimanenze iniziali sono pari alle rimanenze fi-
nali dell’esercizio precedente, gli acquisti e le ven-
dite derivano dal conto economico, quindi in au-
tomatico ¢ possibile calcolare le rimanenze finali,
attraverso la considerazione dei consumi ipotiz-
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zati e il target di turnover di magazzino che siipo-
tizzera di avere;

— a livello patrimoniale si deve tenere conto anche
dell'IVA su acquisti e vendite per determinare 'e-
ventuale credito/debito di fine esercizio riferito al-
I'ultimo mese prima della chiusura del bilancio;

— lo sviluppo del fondo TFR deve essere correlato alle
assumnzioni economiche relative ai costi del personale;

— il patrimonio netto si modifica ogni anno per ef-
fetto del risultato d’esercizio e puo variare anche
per effetto di ricapitalizzazioni, rivalutazioni e di-
stribuzioni di dividendi.

A questo punto si & completata la costruzione dello
stato patrimoniale prospettico, che non quadrera pe-
ro tra attivo e passivo; la quadratura sara data dalla
voce banche a breve, ultimo valore da inserire nello
stato patrimoniale, effetto del rendiconto finanziario.
Lultimo passaggio ¢ a questo punto la costruzione
del rendiconto finanziario (8), che non presenta par-
ticolari criticita, visto che ormai si hanno a disposi-
zione sia i dati economici sia quelli patrimoniali: la
situazione finanziaria di fine esercizio verso le ban-
che viene inserita nello stato patrimoniale come cas-
sa o debito verso banche a breve (9) e dalla posizio-
ne finanziaria netta media dell’esercizio e possibile
determinare i proventi o gli oneri finanziari (9) lega-
ti all'indebitamento a breve e completare quindi an-
che la parte economica del business plan.
Il percorso cosi seguito, come in un puzzle per il qua-
le si deve comporre tutto il conto economico e lo sta-
to patrimoniale prospettico, consente di creare un mo-
dello numerico a supporto del business. Se il modello
funziona, questo certamente deve essere semplice,
leggibile e di supporto al business per dare risposte
operative a problemi operativi (che cosa accade se, in-
vece di fare I'incremento di fatturato ipotizzato, que-
sto fosse inferiore del x%, o ancora quanto dovrei agi-
re sui costi di struttura per bilanciare un andamento
meno positivo del fatturato ecc). Non ¢’¢ “un premio
partita” per chi crea modelli complessi in cui certa-
mente si perdono gli imprenditori (che —non scordia-
moci —sono i veri fruitori del business plan), ma mol-
te volte non si ritrovano neppure gli estensori.

Il compito di chi crea modelli & quello di semplifica-

re la realta e misurare le aspettative dell'imprendito-

re mettendole in numeri e descrizioni fruibili per sog-
getti esterni, ma anche interni.



