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INTRODUZIONE

Questo testo € stato scritto per venire incontro alle esigenze
degli studenti della Link Campus University che inseriscono nel lo-
ro piano di studi di laurea specialistica il Corso di Imprenditorialita
e Business Plan.

Nel corso degli anni ho seguito diversi approcci didattici, da
quelli teorico-pratici con discussione di casi a quelli prevalente-
mente operativi, nei quali gli studenti, dopo aver acquisito una serie
di conoscenze specialistiche fondamentali ne sperimentano
I’applicazione pratica in laboratorio.

La convinzione che ho maturato in base a questa esperienza ¢
che la progettazione “simulata” di un’idea imprenditoriale scelta
dagli studenti in base alle loro inclinazioni e passioni rappresenti
uno stimolo molto importante per la comprensione dei concetti di
pianificazione e valutazione finanziaria degli investimenti produtti-
vi. Gli studenti fin dalle prime lezioni vengono portati in laborato-
rio a svolgere, di volta in volta, una fase del Business Plan relativo
all’idea imprenditoriale prescelta. Ogni lezione si compone di una
parte teorica in cui vengono illustrati gli obiettivi, i criteri da segui-
re, le modalita di rappresentazione delle informazioni e dei dati ri-
levanti. Dopodiché lo studente viene lasciato libero di agire auto-
nomamente nell’applicazione pratica, anche confrontandosi con i
compagni, mentre il docente svolge la funzione di “shadow par-
tner” del progetto di ciascun allievo.
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Un aspetto critico di tale approccio ¢ tuttavia il tempo neces-
sario allo svolgimento dello studio di fattibilita, per cui spesso si
rende necessaria 1’applicazione dello studente anche al di fuori
dell’orario di lezione. Per tale motivo ho ritenuto utile proporre una
guida, concettuale e operativa insieme, che possa rappresentare un
punto di riferimento per lo studente, sia durante lo svolgimento del-
le lezioni che durante le applicazioni al di fuori dell’orario didatti-
co, oltre che per arricchirne il bagaglio di conoscenze con appro-
fondimenti utili ai fini dell’elaborazione di una tesi di laurea spe-
cialistica sulla materia e, perché no, quale strumento operativo per
futuri interessi professionali.

Un prezioso strumento operativo per lo studente ¢ anche il
documento elaborato dal Gruppo di Lavoro Area Finanza Azienda-
le del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli E-
sperti Contabili in collaborazione con I’Istituto di ricerca dei Dotto-
ri Commercialisti e degli Esperti Contabili che definisce le “Linee
guida per la redazione e la rappresentazione del Business Plan”
che ho voluto allegare alla fine del testo in quanto lo ritengo un
supporto concreto alla predisposizione di un progetto di investi-
mento imprenditoriale nonché strumento indispensabile anche nel-
la pratica professionale.

Per la realizzazione di questo manuale, un particolare ringra-
ziamento lo devo al mio amico Maurizio Napoli, team manager
nella direzione centrale Advisory e Corporate Finance di Banca
Finnat Euramerica SpA, con il quale ho scritto “Valutazione fi-
nanziaria degli investimenti” (ed. McGraw-Hill) dal quale ho at-
tinto per realizzare parte di alcuni capitoli di questo manuale.



CAPITOLO 1

ELEMENTI PROPEDEUTICI
ALLA PTIANIFICAZIONE FINANZIARIA DEI
PROGETTI D’INVESTIMENTO

1.1 Definizione e tipologie di investimento

Un investimento puo essere definito, sotto il profilo finanzia-
rio, come una serie di esborsi iniziali di risorse monetarie che si ve-
rificano in uno o pit momenti ai quali di norma seguono, in mo-
menti temporali successivi, delle entrate, anch’esse monetarie,
maggiori rispetto all’esborso sostenuto. Tale definizione puo essere
schematizzata nel grafico riportato nella Figura 1.1 nella quale sono
rappresentate diverse tipologie di investimento con riferimento alla
distribuzione temporale degli esborsi e dei redditi.
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Figura 1.1 Schema dei flussi di investimento

In tale categoria rientrano tutti quegli investimenti in grado di
generare “valore finanziario” per i soggetti che impegnano risorse
destinate allo sviluppo di attivita produttive. Non vi rientrano, in-
vece, quegli investimenti che producono benefici di natura non
monetaria (si pensi a investimenti pubblici e opere pubbliche quali
la realizzazione di strade, ponti, piazze ecc.) il cui valore & espresso
dall’utilita sociale.

Se le analisi costi-benefici di quest’ultima tipologia di inve-
stimenti sono, dunque, finalizzate ad accertare la misurazione
dell’utilita collettiva, sia in termini di massimizzazione del benes-
sere sociale che di redistribuzione della ricchezza, gli schemi
dell’analisi finanziaria si propongono di valutare gli investimenti
rientranti nella prima categoria in base a parametri di redditivita e
di sostenibilita finanziaria. Tali indicatori assumono diverse conno-
tazioni a seconda che la valutazione sia orientata ai promoto-
ri/imprenditori piuttosto che agli istituti finanziatori di progetti pro-
duttivi.

In particolare, nella valutazione finanziaria di attivita produt-
tive stand alone, I’investitore - sia esso portatore di capitale di ri-
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schio o di capitale di debito - partecipa attivamente alla pianifica-
zione di un progetto imprenditoriale acquisendo direttamente tutta
la documentazione e le informazioni necessarie fino alla formula-
zione di un adeguato business plan dell’iniziativa.

La ricerca del “valore finanziario” derivante dall’impiego del
capitale riconduce ai seguenti momenti di analisi:

- I’individuazione delle caratteristiche dei flussi di cassa associa-
ti all’investimento: dimensione e distribuzione temporale;

- ’orizzonte e il tempo necessario al recupero del capitale;

- la stima del rendimento adeguato alle caratteristiche di rischio;

- la decisione del timing dell’investimento (in funzione del mi-
nor costo).

L’esame di tutti questi aspetti, insieme all’elaborazione e
all’interpretazione di specifici indicatori di risultato, i quali saranno
oggetto di approfondimento nei capitoli seguenti, concorre a de-
terminare la scelta ad investire, nel tentativo comune di perseguire
un mix ottimale dei seguenti criteri/obiettivi: massimizzazione del
rendimento, minimizzazione del rischio, massimizzazione dell’ef-
ficienza.

1.2 Caratteristiche dei progetti d’investimento

I progetti d’investimento realizzati in ambito aziendale pos-
sono essere suddivisi in base a una serie di variabili, quali:

e effetti prodotti su entrate, uscite, patrimonio ecc.: gli inve-
stimenti produttivi si caratterizzano per gli effetti indotti
sulle diverse voci di conto economico e stato patrimoniale e
per le variazioni prodotte sulle disponibilita finanziarie
dell’impresa;

e grado di dipendenza: gli investimenti produttivi si defini-
scono “alternativi”, quando la realizzazione di un investi-
mento rende inutile o esclude la realizzazione dell’altro;
“vincolati” quando ¢ necessaria l’attuazione congiunta di
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pill investimenti per poter raggiungere gli obiettivi prefissa-
ti; “sequenziali”, quando diversi investimenti sono inseriti
in una logica sistemica che ne potenzia 1’efficacia (il mas-
simo rendimento si ottiene alla realizzazione di tutti gli in-
vestimenti, anche se essa avviene in momenti diversi);
“concorrenti”, quando piu investimenti svolgono la stessa
funzione o hanno lo stesso obiettivo; “indipendenti” se le
variabili che ne determinano i risultati non sono fra loro
correlate;

e momento temporale: a seconda della fase del processo di
sviluppo in cui si trova I’impresa, gli investimenti possono
essere qualificati di start-up, di sostituzione (volti a rim-
piazzare investimenti che hanno ormai esaurito il loro im-
piego o attivita), di ampliamento (necessari per estendere o
diversificare il business), di crescita;

e tipologia e rischio del business: investimenti appartenenti
ad alcuni settori economici (ICT, infrastrutture, biotecnolo-
gie ecc.) sono caratterizzati da una rischiosita di business
piu elevata rispetto ad altri appartenenti a settori piu tradi-
zionali (utilities, alimentare, farmaceutico ecc.) in ragione
dei differenti livelli di prevedibilita della domanda.

I circuito virtuoso necessario per lo sviluppo degli investi-
menti produttivi si fonda essenzialmente su tre elementi: i) la di-
sponibilita del capitale di debito, per finanziare le acquisizioni e le
politiche di sviluppo; ii) la creazione di valore per gli azionisti, iii)
la dinamica crescente degli utili.

Quando il costo del debito ¢ inferiore al rendimento degli in-
vestimenti che ha finanziato funge da leva per accrescere 1 profitti
degli azionisti mentre la creazione di valore consente di ripagare il
servizio del debito e di remunerare adeguatamente il capitale di ri-
schio. La crescita degli utili in misura superiore alle attese o agli
investimenti precedenti accresce le disponibilita da investire, la
possibilita di espandere il debito e allargare il processo di accumu-
lazione.
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Questo circuito si autoalimenta fino a che i debiti e i nuovi
profitti riescono a finanziare investimenti con un rendimento cre-
scente rispetto ai precedenti. E possibile, tuttavia, che tale circuito
si interrompa, subisca dei rallentamenti o che si inverta al manife-
starsi di alcuni punti critici, che si possono riscontrare quando: i)
aumenta I’incertezza sui rendimenti futuri (il debito diventa causa
di instabilita e diminuisce la probabilita di coprirne i costi); ii) un
elevato livello di indebitamento accresce il rischio di fallimento o
accentua le situazioni di tensione finanziaria; iii) il premio per il ri-
schio non ¢ stimato correttamente a causa di un eccesso di liquidita.

Tenendo conto di tali elementi, attraverso opportuni strumen-
ti di analisi, ¢ possibile individuare il mix ottimale delle fonti fi-
nanziarie necessarie alla realizzazione di un investimento produtti-
vo, nell’ambito di un determinato quadro congiunturale.

1.3 Fasi del processo d’investimento

Per decidere di effettuare un investimento in grado di “gene-
rare valore finanziario” si rende necessario approfondire numerose
tematiche, molte delle quali affrontate nel corso dei capitoli succes-
sivi. Si tratta di decisioni di carattere complesso che coinvolgono
numerosi attori e specifiche competenze, inserite in un processo di
pianificazione e gestione che comprende le seguenti fasi: i) la defi-
nizione degli obiettivi (di rendimento e di rischio dell’inve-
stitore/promotore dell’investimento produttivo e degli altri soggetti
finanziatori); ii) la scelta dei modelli di analisi (metodo diretto di
stima dei flussi generati dall’investimento, metodi basati su dati di
mercato); iii) aderenza alla realta delle ipotesi su cui sono stati pro-
gettati gli schemi valutativi e individuazione degli eventuali sco-
stamenti (analisi di sensitivita, analisi di scenario) ; iv) valutazione,
definita nell’ambito di criteri di accettazione e ordinamento che
tengono conto degli indicatori di natura oggettiva e delle indicazio-
ni soggettive imposte dall’investitore; v) decisione e allocazione
delle risorse secondo i tempi e le modalita pit opportune; vi) moni-
toraggio e gestione dinamica necessaria a supportare le decisioni
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dell’investitore a fronte di mutati scenari, condizioni e aspettative;
vii) decisione di disinvestimento, secondo tempi e modalita piu op-
portune.

Le principali fasi del processo di pianificazione e gestione di
un investimento sono sintetizzate nella Tabella 1.1.

L’articolazione e il grado di approfondimento di ciascuna di
esse possono cambiare a seconda del tipo e della dimensione
dell’investimento che si intende effettuare. Nei capitoli che seguo-
no saranno illustrati i percorsi metodologici e i basilari principi di
natura finanziaria utili ad orientare nelle specifiche scelte, anche ai
fini di una corretta misurazione e gestione dei rischi ad essi asso-
ciati.

Non saranno invece trattati tutti gli altri parametri decisionali
di natura non finanziaria (es. costi e benefici sociali, effetti indotti
sull’economia di un territorio o di un settore) né quelli di carattere
strategico (esercizio del controllo) e qualitativo (miglioramento dei
prodotti e dei processi) che possono influenzare, a volte in maniera
determinante, la decisione di investimento a prescindere dalle con-
dizioni finanziarie.

Tabella 1.1 Fasi del processo di pianificazione e gestione di un investimento

Fasi Descrizione
Ricerca e definizione In questa fase si procede alla ricerca del pit adeguato investi-
degli obiettivi mento da effettuare, sulla base anche degli obiettivi assegnati

Sono svolte tutte quelle analisi (tecniche, di contesto, finanzia-
Analisi, studi rie) utili ad effettuare uno studio di opportunita dell’iniziativa.

e modelli Sono identificate piu alternative di investimento e all’interno di
queste ne sono selezionate alcune specifiche

Sono approfondite tutte le ipotesi, con particolare riguardo a

Verifica delle . . L . . .
quelle operative e gestionali; si costruisce una matrice ri-

assumptions . R . S
P schi/possibilita degli scenari ipotizzati
. E’ effettuata la valutazione dell’investimento attraverso i metodi
Valutazione .. . DS .. s . [P
utilizzati nella prassi e 1’analisi degli indicatori specifici
Qualora i risultati delle fasi precedenti siano positivi, si proce-
Decisione dera con I’approvazione dell’investimento e con il relativo stan-

ziamento delle risorse, non solo monetarie, utili alla sua realiz-
zazione. In particolare, una volta individuato e studiato in modo
approfondito I’investimento stesso, si passa alla verifica dei




