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Editoriale
“Start-Uppiamoci” !!!
Da qualche tempo con grande enfasi ed entusiasmo, gi-
ustamente, si è posto il faro sulle Start-Up innovative.

Ovviamente non è pensabile che l’economia sia fatta 
esclusivamente o in gran parte di e da Startup perché 
ciò negherebbe la sopravvivenza delle stesse nella fase 
successiva allo start. Non è pensabile inoltre che i prob-
lemi dell’economia nazionale o globale si possano risol-
vere attraverso la moltiplicazione delle Startup innova-
tive di successo.

Ma allora per quale motivo le start up creano così tanto 
interesse e risultano affascinanti? 
É facile, gli inizi sono sempre colmi di grandi attese e di 
entusiasmo, se in più sono intrisi di innovazione le at-
tese e l’entusiasmo si decuplicano.

Gli ingredienti principali del successo delle Startup in 
giro per il mondo sono stati: l’innovazione, il think dif-
ferent, la competenza e l’entusiasmo.

Per cui vi è da pensare che il tema su cui porre 
l’attenzione forse non è lo start ma il modus. 
Lo start-up porta con sé un atteggiamento e un modo 
di essere che di per sé agevola e innalza le possibilità di 
successo.

Vista in questa ottica l’avvio di ogni progetto con modi 
nuovi e innovativi anche in imprese e organizzazioni 
con una storia alle spalle può essere una Startup  inno-
vativa. Compito sempre più importante per coloro che, 
come noi, contribuiscono quotidianamente a definire 
le strategie delle imprese è anche quello di contaminare 
costantemente l’organizzazione di entusiasmo per sp-
ingere tutti a innovare in maniera competente.

Anche per noi consulenti di strategia, analisi e con-
trollo c’è bisogno di “start-uppare” la professione, in-
novandone e arricchendone le competenze che tra-
dizionalmente ci appartengono. Questa è “LA SFIDA” 
che dovremo affrontare e vincere per evolvere.
L’attività che ASFIM sta svolgendo intende andare esat-
tamente in questa direzione, e per questo ringraziamo 
tutti i nostri associati e tutti coloro che con il loro im-
pegno contribuiscono alle nostre attività e alla costru-
zione di SFC.

“START-UPPIAMOCI” !!!

Dott. Enzo Tucci
Segretario Nazionale ASFIM
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Andrea Cecchetto 1

VALUTAZIONE 
D’AZIENDA,

METODOLOGIE A 
CONFRONTO

Preso atto delle differenti 
metodiche valutative a 
disposizione dell’esperto, 
non resta che comprendere 
come può il valutatore 
individuare la metodologia 
o, meglio, le metodologie 
che maggiormente si 
addicono al caso concreto 
che si deve di volta in volta 
affrontare.

INTRODUZIONE
Valutare un’impresa è un processo 
tutt’altro che semplice. É un processo 
in cui il valuer deve, sulla base della 
propria competenza tecnica e delle 
proprie esperienze, individuare i drivers 
del valore dell’impresa, dopo il neces-
sario processo di analisi fondamen-
tale, al fine di applicare la formula valu-

tativa più adeguata.
É chiaramente un percorso che è gui-
dato dalla finalità dell’incarico, in quan-
to per individuare la metodologia (o, 
meglio, le metodologie) da adottare 
nella stima, l’esperto deve tenere ben 
presente lo scopo ultimo della perizia. 
Sarà una perizia formale o informale? 
Chi è il committente e chi visionerà la 
perizia? Quali saranno i soggetti da tu-
telare? Quali saranno i soggetti che in 
futuro potrebbero innescare delle azio-
ni contro il perito per accertare il com-
pimento di errori?  Sono tutte doman-
de che l’esperto dovrà porsi nella fase 
dell’accettazione dell’incarico.

Evidenziata quindi la complessità del 
lavoro del perito stimatore, dobbiamo 
ricordare come esistano due modi di 
concepire il processo valutativo2: chi 
crede che la valutazione sia una scien-
za rigorosa in cui non c’è molto spazio 
per l’errore umano e chi è convinto, in-
vece, che si tratti di un’arte, in cui 
l’abilità del perito sta proprio nel saper 
modificare i valori finali avvalendosi 
delle tecniche a disposizione. Ricorda 
il Prof. Damodaran come la verità sia 
nel mezzo. Ciò significa che il rispetto 
di certi principi e certe regole comuni 
può indubbiamente contribuire alla 
«robustezza» della stima, ma non po-
tremo mai pretendere che si sia 
nell’ambito di una scienza esatta. 
Ne consegue che il valore di un’azienda 
non sarà mai un valore univoco. Sarà, 
al contrario, relativo e valido secondo il 
perito stimatore, alla data di stima e 
per la finalità richiesta. E le soggetti-
vità e le discrezionalità apportate 
dall’esperto resteranno. Si tratta di 
limitarle attraverso l’impiego di stan-
dard comuni di valutazione. 

01.	 Dottore Commercialista e Revisore Contabile in Montecchio Maggiore (VI).
02.	 Damodaran A., Valutazione delle aziende, Apogeo, Lavis (TN), 2010, pag. 2. Si tratta della traduzione italiana di Damodaran on Valuation. Security Analysis for Invest-

ment and Corporate Finance.
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GIV

ANALISI
FONDAMENTALE

MULTIPLI
(valori relativi)

MODELLI e FORMULE
(valori assoluti)

BASE
INFORMATIVA

É noto come negli ultimi anni la mate-
ria è stata oggetto di continue evoluzi-
oni. Sono stati superati paradigmi e 
approcci che parevano ineccepibili, 
ma che sono stati oggetto di revisione 
da parte dei ricercatori e degli opera-
tori. Molti enti/organismi, sia a livello 
nazionale che internazionale, hanno 
tentato di promuovere attraverso varie 
iniziative, standards valutativi al fine di 
accrescere la credibilità delle valuta-
zioni e con essa la fiducia da parte dei 
destinatari delle perizie; si pensi alla 
recente nascita dell’OIV (Organismo 
Italiano di Valutazione), che si pone 
l’obiettivo di introdurre in maniera effi-
cace i principi internazionali di valuta-
zione in Italia, nonché di emanare dei 
principi italiani di valutazione.
É un passo molto importante al fine di 
pervenire anche in Italia all’introduzione 
di best practices in ambito valutativo e 
poter accrescere ulteriormente le 
competenze degli analisti finanziari, 
dei dottori commercialisti ed esperti 
contabili, dei revisori contabili e di tutti 
gli altri consulenti che, pur in maniera 
diversa, operano nell’ambito delle va-
lutazioni aziendali.

TEORIA DELLA
CREAZIONE DEL VALORE
E GIUDIZIO INTEGRATO
DI VALUTAZIONE
Chi affronta da anni la tematica delle 
valutazioni d’impresa, ricorda certa-
mente il primo libro del Prof. Luigi 
Guatri “La teoria di creazione del va-
lore. Una via europea”3.  Si tratta di un 
libro in cui l’autore, nell’introduzione, 
esprime l’intento di accreditare in sede 
accademica la teoria di creazione del va-
lore adattandola alla cultura europea e 
alle caratteristiche operative del nostro 
mondo, in quanto tale teoria non aveva 
avuto, sino a quel momento, in Italia e 
in Europa significative applicazioni.

Ne è passato di tempo dal 1991 e da 
quel libro. La teoria del valore si è dif-
fusa anche in Italia e in Europa. 
A livello accademico tante sono state 
le discussioni e le interpretazioni so-
stenute. Per ricordare un punto con-
troverso, come non citare il dualismo 
fra metodologie finanziarie e metodo-
logie reddituali? Le prime, sostenute 
dal mondo anglosassone e da chi, 

03.	 Guatri L., La teoria di creazione del valore. Una via europea, Egea, Milano, 1991.
04.	 Koller T., Goedhart M., Wessels D., Valuation: measuring and managing the value of companies, Mckinsey & Company, Hoboken, 2010, preface pag. xii.
05.	 Guatri L. - M. Bini, Nuovo Trattato sulla valutazione delle aziende, Egea, Milano, 2009, pag. 33 e 37.

come il Prof. A. Rappaport, sosteneva 
che solo i flussi di cassa erano fonte di 
vera creazione di valore (cash is king). 
Le seconde, sostenute con forza dalla 
dottrina italiana (fra tutti il Prof. Luigi 
Guatri), che faceva presente la supe-
riorità dei flussi di reddito in termini di 
informazioni apportate. Si poneva 
dunque il dilemma: meno informazio-
ne e più oggettività (flussi di cassa) o 
più informazione e meno oggettività 
(flussi di reddito)?

A oggi entrambi i modelli sono accet-
tati, pur precisando che per i modelli 
reddituali occorre un serio processo di 
normalizzazione per il passaggio da 
un flusso contabile a un flusso «eco-
nomico». É pur vero che nel mondo 
anglosassone permane la tendenza 
all’utilizzo delle metodologie finanzia-
rie, anche se l’apertura a metodologie 
orientate all’economic profit ha co-
munque avuto molto successo. Del 
resto occorre ricordare come anche in 
Italia, in certi ambiti (si pensi alle peri-
zie redatte ai fini della quotazione in 
borsa), le metodologie finanziarie e 
quelle dei multipli, sono le uniche am-
missibili.

Da questo quadro ne escono, se così 
si può dire, “sconfitte” le metodologie 
patrimoniali, così spesso impiegate a 
livello professionale dai primi anni di 
introduzione della Teoria del valore in 
Italia. L’analisi patrimoniale, pur impor-
tante, è solo un punto di partenza: nel 
processo valutativo, infatti, occorre 
comprendere la dinamica che l’impre-
sa avrà nel futuro. Uno dei libri in ma-
teria di valutazione più diffusi al mon-

do, la guida McKinsey, recita infatti: 
companies thrive when they create real 
economic value for their shareholders. 
Companies create value by investing 
capital at rates of return that exceed 
their cost of capital 4. 

Tornando alla dottrina italiana, il Prof. 
Guatri scriveva, nell’opera in preceden-
za citata del 1991, che creare valore 
significa accrescere la dimensione del 
capitale economico, cioè in breve il va-
lore dell’impresa intesa come investi-
mento.  Per riuscire a cogliere questo 
processo, il Prof. Guatri e il Prof. Bini5, 
più avanti negli anni, evidenziando 
l’obsolescenza della visione tradizio-
nale della valutazione d’azienda fon-
data su un’unica formula valutativa, 
incapace di catturare tutte le leve cre-
atrici di valore, introducevano l’idea di 
un unico quadro logico: il GIV (Giudizio 
Integrato di Valutazione). 
Il GIV è un processo basato ideal-
mente su tre pilastri: 
- valori assoluti, ispirati a modelli e for-
  mule di metodologie tradizionali;
- valori relativi, basati su stime con il 
  metodo dei moltiplicatori di società 
  comparabili o di transazioni compa-
  rabili;
- base informativa e analisi fonda
  mentale.

Ne deriva che solo grazie a un unico 
quadro logico di riferimento, il perito è 
in grado di pervenire ad un giudizio di 
valore apprezzabile. I tre pilastri si 
scambiano mutui appoggi nel senso 
che ciascuno di essi contribuisce a mi-
gliorare e supportare le valutazioni ef-
fettuate con  gli altri. 

Figura 1 - Il giudizio integrato di valutazione
(Guatri L.,  Bini M. - Nuovo Trattato sulla valutazione delle aziende, Egea, Milano, 2009, pag. 37)
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Figura 2 - L’articolazione dei modelli di 
valutazione basati sull’attualizzazione 
dei benefici economici futuri
(Bini, Di Martino, Ghiringhelli, Morandi 
Stagni, Reggiani, Rossi - Analisi di bilan-
cio. Parte II, Egea, Milano, 2012, pag.54)

LE METODICHE DI 
MERCATO: UN QUADRO 
GENERALE
L’exposure draft “La rete concettuale di 
base dell’OIV”, presentata a marzo 
2013 e disponibile sul sito per i com-
menti degli addetti ai lavori, specifica 
come ai fini valutativi possono essere 
utilizzate uno o più metodiche di valu-
tazione dove ogni metodica individua 
differenti visioni di carattere generale 
che possono essere assunte per la de-
terminazione del valore e nell’ambito 
delle quali possono essere classificati i 
principali criteri di stima 

6.
Le principali metodiche di valutazione 
riportate nel documento OIV sono:
- La metodica di mercato
  (market approach);
- La metodica dei flussi di risultati at-
  tesi (income approach);
- La metodica del costo
  (cost approach).

L’applicazione di una metodologia 
rientrante in una delle suddette meto-
diche, non esclude tuttavia l’utilizzo di 
un altro metodo appartenente ad altra 
metodica in quanto è molto diffusa la 
prassi di associare a un metodo princi-
pale di valutazione un secondo metodo 
che assume la valenza di metodo di con-
fronto e di controllo.
Nel prosieguo del presente lavoro si 
provvederà a sintetizzare le caratteri-
stiche di ogni metodica valutativa, in-
dicando per ognuna le principali meto-
dologie di riferimento per le quali 
saranno sviluppate alcune considera-
zioni. Si rimanda, per gli approfondi-
menti, ai testi specifici in materia.  

La metodica di mercato
La metodica di mercato è un approc-
cio basato sulla comparazione del 
complesso aziendale da valutare con 
attività similari per le quali il valutatore 
dispone di adeguate indicazioni. 
Nell’ambito di tale metodica possiamo 
far rientrare la metodologia dei molti-
plicatori di mercato. 
Il metodo dei multipli di mercato vede 
il valore di una impresa assumendo 
come riferimento le indicazioni fornite 
dal mercato per complessi aziendali 
con caratteristiche analoghe a quella 
oggetto di valutazione.
I multipli vengono calcolati come rap-
porto tra valori borsistici e grandezze 

economiche, patrimoniali e finanziarie 
di un campione selezionato di società 
comparabili.
L’attendibilità della metodologia si fon-
da sulla capacità di individuare socie-
tà veramente comparabili. In caso 
contrario si perverrebbe ad una valuta-
zione senza alcun senso, ispirata a 
«falsi multipli».

La metodica dei flussi di 
risultati attesi
Le metodica dei flussi di risultati atte-
si, su cui ci si sofferma maggiormente, 
è un approccio che basa l’indicazione 
del valore sulla capacità del comples-
so aziendale di creare flussi di risultati 
negli esercizi futuri. É l’approccio tipi-
co delle metodologie finanziaria e red-
dituale. Entrambe le metodologie, fi-
nanziaria e reddituale, asset side o 
equity side, fondano la loro costruzione 
sulla base di alcuni passaggi, sintetiz-
zati nella Fig.2 sopra riportata.
Esistono molte varianti nell’applicazio-
ne delle suddette metodologie, in 
quanto svariate possono essere le for-
mule valutative adottabili. Le differenti 
versioni delle formule dipendono pri-
ma di tutto dai dati disponibili. In linea 
di principio possiamo affermare che:
- nel caso di disponibilità di piani 
d’impresa per futuri esercizi, si farà rif-
erimento alla metodologia finanziaria;
- nel caso, invece, di indisponibilità di 
strumenti della pianificazione, come 
avviene perlopiù nelle PMI, sarà la 
metodologia reddituale a essere im-
piegata. 

É poi vero che la stessa metodologia 
reddituale può impiegare nella formu-
la valutativa redditi futuri stimati sulla 
base di budget. In tali casi si fa riferi-
mento alla misura puntuale dei redditi 
annui collocati all’interno del periodo 
di stima (modello analitico) o quanto-
meno alla determinazione di diversi 
redditi pluriennali che variano all’in-
terno dell’arco temporale di riferimen-
to (modello a più stadi). Più spesso, 
tuttavia, la metodologia reddituale vie-
ne impiegata utilizzando un solo va-
lore reddituale medio-normalizzato 
che sintetizza la capacità di creare va-
lore dell’impresa. 

Sintetizzando, sarà impiegata la for-
mula della rendita perpetua:

o la formula della vita limitata:
 

Senza dimenticare che le formule pos-
sono prevedere anche la somma di al-
tre componenti: il valore terminale (ter-
minal value) alla fine dell’orizzonte di 
piano e i cosiddetti investimenti ac-
cessori (surplus assets); a ciò si ag-
giunga come la formula può prevedere 
la decurtazione di eventuali capitali in-
tegrativi necessari per l’implemen-
tazione del piano aziendale ipotizzato.  

La formulazione finanziaria è similare 
nell’impostazione, solo che occorre 

V = ∑
R x

x-1

x

(1+i )x

V =
R

i 

06.	 Exposure Draft OIV La rete concettuale di base, pag. 30, principio 14.1, www.fondazioneoiv.it.
07.	 Si rimanda, per una sintesi delle contrapposizioni citate, a Santini R., Piani finanziari e valore d’impresa, Il Mulino, Bologna, 2007, pagg. 216-217.
08.	 Panato A. A., La valutazione d’azienda nelle operazioni straordinarie, Cesi Professionale, Milano, 2008, pagg. 44 -45.
09.	 Reggiani F., Modelli di valutazione. Impiego e limiti del discounted cash flow model (DCF), in  Bini M., Di Martino G., Ghiringhelli P., Morandi Stagni R., Reggiani F., 
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Rossi D.  – Analisi di bilancio. Parte II, Egea, Milano, 2012, pag. 68.
10.	 Borsa Italiana, Guida alla valutazione, ediz. aggiornata dalla prima edizione del 2004, www.borsaitaliana.it. Per un’analisi del modello dell’Eva (Economic Value Added) 

si veda il libro di G. Bennet Stewart III: La ricerca del valore. Una guida per il management e per gli azionisti, Egea, Milano, 1998 (edizione italiana dell’originario The 
Quest for Value: The Eva Management.

sostituire il flusso reddituale R con il 
flusso finanziario F. Le formule sopra 
riportate riportano l’impostazione eq-
uity side. Nel caso, invece, di applica-
zione di un’impostazione asset side, 
oltre a fare riferimento a variabili dif-
ferenti, occorrerà ricordarsi di preve-
dere nella formula la decurtazione 
della posizione finanziaria netta alla 
data della valutazione.

La metodica del costo
La metodica del costo fonda il proprio 
approccio sull’onere che dovrebbe es-
sere sostenuto per ottenere un com-
plesso aziendale simile a quello ogget-
to di perizia. Possiamo annoverare in 
questa metodica le metodologie patri-
moniali semplici.
Discorso a parte meritano le metodol-
ogie miste, riconducibili a tutte le tre 
metodiche:
- di mercato, quando una posta patri-
  moniale è stimata a valori correnti;
- dei flussi, allorché si stima separata-
  mente il valore di avviamento;
- del costo, se il processo di stima di 
  una posta patrimoniale fa riferimento 
  a una configurazione di costo.

La formulazione patrimoniale, nella 
sua essenza, prevede la riespressione 
degli elementi attivi e passivi del patri-
monio a valori correnti:

La formulazione mista, invece, preve-
de la stima dell’avviamento oltre alla 
quantificazione della componente pat-
rimoniale. Il modello misto più utiliz-
zato in Italia e in Europa è il cosiddetto 
metodo UEC o metodo equity side con 
stima analitica dell’avviamento:
 

Nei paesi anglosassoni, invece, i mo-
delli misti e reddituali per anni non 
sono stati considerati come valide al-
ternative alle uniche metodologie uti-
lizzate: la metodologia finanziaria e la 
metodologia dei multipli. Più di recen-
te, anche il mondo anglosassone ha 

fatto uso di modelli di valutazione red-
dituale (si pensi alla metodologia asset 
side definita Residual Income Model).

LA SCELTA DELLA 
METODICA 
DI VALUTAZIONE E 
DELLE FORMULE 
VALUTATIVE
Preso atto delle differenti metodiche 
valutative a disposizione dell’esperto, 
non resta che comprendere come può 
fare il valutatore a individuare la me-
todologia o, meglio, le metodologie 
che meglio si addicono per il caso con-
creto che si deve di volta in volta af-
frontare.
Non è il caso di ripercorrere in questa 
sede la contrapposizione fra i sosteni-
tori dell’applicazione dei metodi finan-
ziari (di matrice anglosassone per tra-
dizione) e quelli invece a favore 
dell’adozione delle metodologie reddi-
tuali (tipiche invece della cultura azien-
dalista europea, trainata dalla scuola 
tedesca e italiana)7. Basti in questa 
sede puntualizzare che nella pratica la 
scelta del modello dipende perlopiù 
dai dati a disposizione (storici o pro-
spettici) e dalla finalità della perizia 
(per le stime destinate a fondi di pri-
vate equity o finalizzate alla quotazi-
one si applicano esclusivamente le 
metodologie finanziarie). 
Al riguardo, si cita Andrea Arrigo Pana-
to8,  il quale evidenzia tre situazioni in 
cui la valutazione con il metodo finan-
ziario (DCF) risulta preferibile rispetto 
a quella reddituale:
- imprese steady state, con capacità di 
reddito costante e capex pari agli am-
mortamenti;
- imprese in crescita, con break-even 
non ancora raggiunto e per le quali la 
stima dei redditi futuri è difficile;
- imprese in declino, che generando 
redditi negativi, farebbero emergere 
badwill. 

Anche altri autori9 hanno ricordato 
come la metodologia finanziaria fun-
ziona per le società che producono 
flussi di cassa costanti o crescenti a 
un tasso costante.
Le perizie ai fini della quotazione devo-
no seguire le metodologie riconosciute 
dalla financial community: metodo fi-
nanziario, Eva e dei multipli10. Le peri-

zie per dare una stima alle piccole im-
prese familiari devono confrontarsi 
con l’assenza di strumenti della piani-
ficazione, per cui difficilmente sarà ap-
plicabile la metodologia finanziaria. Le 
perizie per la rivalutazione delle parte-
cipazioni ai fini fiscali, devono dare 
una valutazione il più possibile ogget-
tiva e dimostrabile, per cui difficil-
mente (se non come metodologia di 
controllo) si farà riferimento ai multipli 
e più facilmente a metodologie miste. 
L’elenco delle casistiche potrebbe con-
tinuare, anche con riferimento alle dif-
ferenti operazioni straordinarie che 
richiedono la stima di un complesso 
aziendale.

Ponendo il discorso della scelta del 
modello valutativo in un’ottica più 
generale, in primis, va detto che oc-
corre saper effettuare una buona ana-
lisi fondamentale in quanto non è pos-
sibile misurare ciò che non si conosce. 
É dunque necessario comprendere il 
modello di business e il settore di riferi-
mento, per poi concentrarsi sui fonda-
mentali dell’impresa, con particolare 
riferimento al vantaggio competitivo e 
alle potenzialità di crescita futura. 
In secondo luogo, il modello valutativo 
di stima deve necessariamente essere 
scelto sulla base della finalità dell’inca-
rico.
Per concludere l’argomentazione, come 
riportato in un  precedente lavoro11,  si 
riepilogano quelli che sono gli aspetti 
da tenere bene in considerazione nella 
scelta della metodologia valutativa: 
- tipologia di attività svolta: appare  
chiaro come se per una società eserci-
tante attività commerciale assume 
molto peso il valore del patrimonio 
(comprensiva anche del valore degli 
intangibili incamerati essenzialmente 
nel valore della licenza), per una soci-
età produttiva è l’Ebitda (earning before 
interest, taxes, depreciation and amorti-
zation) ad assumere un’importanza 
essenziale; 
- localizzazione dell’impresa: valutare 
un’impresa italiana è una cosa, una 
impresa inglese un’altra. Il rischio 
paese è differente. Differente è la cul-
tura della platea dei destinatari della 
perizia. Il riferimento non è solo allo 
stato ove ha sede il complesso azien-
dale, ma si estende all’individuazione 
degli stati in cui sono presenti i mer-
cati di sbocco dei prodotti; 
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- finalità della perizia: la tipologia della 
perizia, formale o informale, e lo scopo 
a essa assegnato, rappresentano una 
indicazione essenziale per il perito;
- fase del ciclo di vita in cui si trova 
l’impresa: se nella fase di start-up oc-
corre fare riferimento ai piani aziendali 
nel reperimento dei dati necessari per 
il processo di stima, la fase dello svi-
luppo fornisce il tasso di crescita del 
fatturato e degli investimenti che ap-
paiono fondamentali per l’adozione 
delle metodologie dei flussi. La fase 
della maturità, infine, consente l’appli-
cazione di modelli fondati, per esem-
pio, su grandezze medio-normalizzate 
che rappresentano i diversi stadi di 
vita dell’impresa;
- dati disponibili: tale aspetto assume 
molto peso specie nelle PMI, non sup-
portate da uffici amministrativi in gra-
do di offrire l’affidabilità e i dati cont-
abili/previsionali presenti invece nelle 
imprese di rilevanti dimensioni;
- andamento dell’economia: in periodi 
di crisi come quello attuale12, il merca-
to non riflette il vero valore delle im-
prese, allontanandosi dalle indicazioni 
che potrebbero emergere dall’analisi 
dei fondamentali aziendali. Pertanto è 
rischioso affidarsi alla stima con la 
metodologia finanziaria o con l’impie-
go dei moltiplicatori di mercato.

Si passa ora all’applicazione delle due 
principali metodologie assolute teori-
camente robuste e razionali, la meto-
dologia reddituale e quella finanziaria, 
attraverso un caso pratico, del quale 
sono stati cambiati i dati per questioni 
di riservatezza. Il caso è commentato 
al fine di evidenziare le scelte com-
piute nelle assumptions e porre in ri-
salto le principali criticità nell’applica-
zione delle formule13. 
Si tratta di un’impresa alimentare sti-
mata nell’esercizio 2005 sulla base di 
un business plan redatto su 5 anni, dal 
2006 al 2010 (Fig.3, in alto a destra).

Prima di procedere nell’applicazione 
delle formule, si premette che un pro-
blema comune da affrontare è la 
quantificazione dei tassi (Fig.4, a lato), 
trattazione per la quale sarebbe neces-
sario un lavoro a sé. Qui ci si limita a 
far notare i seguenti aspetti:
- modello teorico: qui viene utilizzato il 
metodo CAPM (Capital Asset Pricing 
Model), che si deve a W.F. Sharpe, in 

quanto modello più impiegato nella 
prassi;
- comportamento relativamente all’in-
flazione: nell’esempio, avendo flussi 
espressi in moneta corrente (che in-
globano l’inflazione) si utilizzano tassi 
nominali per coerenza (se avessimo 
invece avuto flussi espressi in moneta 
costante, escludenti l’inflazione, 
avremmo dovuto utilizzare tassi reali;
- approccio utilizzato: nell’adozione 
delle due metodologie è adottata la 
metodologia finanziaria in un’ottica as-
set side, per cui occorre il tasso Wacc, 
costo medio ponderato del capitale; 
nel metodo reddituale si fa riferimento 
all’impostazione equity side per cui oc-

corre quantificare il costo del capitale 
proprio – comunque necessario nella 
costruzione del Wacc;
- struttura finanziaria dell’impresa: 
come «pesi» si è fatto riferimento alla 
struttura finanziaria ipotizzata nel pia-
no dell’impresa per i prossimi esercizi 
(50% capitale proprio e 50% capitale di 
terzi);
- tassazione: tax rate del 33% (aliquota 
Ires vigente nel 2005), che rappresen-
ta i benefici fiscali dell’indebitamento 
derivanti dalla deducibilità degli inter-
essi passivi;
- altri parametri: per il risk free si è fatto 
riferimento ai tassi dei Btp decennali 
(rendimento netto – anche se molte 

11.	 Cecchetto A., Valutazione d’azienda. La scelta dei criteri, Il Commercialista Veneto, n. 207, pagg. 15-18.
12.	 Si consenta di rimandare ad altro lavoro in materia: Cecchetto A., Impatto della crisi sul valore aziendale, La Settimana Fiscale, n. 8, Il Sole 24 Ore, pagg. 38-41.
13.	 Nell’esempio lo sviluppo della metodologia finanziaria e quella reddituale è stato effettuato nell’ottica di far vedere come è possibile sviluppare diversamente un pro-

cesso valutativo; conseguentemente, nell’applicazione delle due metodologie, non sono state applicate le medesime scelte (es: normalizzazioni, quantificazione del 

Figura 3 - Alfa Srl: business plan dal 2006 al 2010 (valori in euro)

Figura 4 - Alfa Srl: quantificazione tassi applicati
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volte si riscontra nella prassi l’utilizzo 
del valore lordo), il premio per il rischio 
Italia è stato quantificato pari a 6 sulla 
base dell’indicazione di vari autori e il 
beta è stato considerato di 1,20, con 
ciò evidenziando una posizione di 
rischiosità riferita all’impresa in esa-
me; il costo del capitale di terzi del 4% 
riflette il tasso medio applicato dai fi-
nanziatori all’impresa. Tasso di cresci-
ta g pari all’1%.

Metodologia reddituale
Le variabili necessarie per l’adozione 
di tale metodo (vedi Fig.5) sono come 
di seguito sintetizzabili:
- formula valutativa;
- tipologia di flussi reddituali;
- orizzonte temporale di riferimento;
- tasso di attualizzazione.
Nel caso in esame è stato deciso di 
optare per una formula reddituale eq-
uity side «complessa» dei risultati pro-
grammati, che prevede un periodo di 
piano di 5 anni (coincidente con il busi-
ness plan, ritenuto coerente con la 
strategia aziendale e affidabile) e un 
valore terminale che rappresenta la 
redditività al termine dei 5 anni, quan-
do l’impresa si troverà in condizioni di 
equilibrio, con il Roe pari al costo del 
capitale proprio. 
Conformemente a tale scelta:
- il flusso reddituale considerato è 
quello previsto nell’orizzonte di piano 
per i primi 5 anni, per poi utilizzare il 
flusso reddituale medio normale (euro 
8.855); 
- l’orizzonte scelto coincide con i 5 
anni previsti dal piano.
Come tasso di attualizzazione è stato 
considerato il costo del capitale pro-
prio in precedenza calcolato. Il termi-
nal value, quantificato come flusso 
reddituale medio normalizzato dei 5 
anni, è stato scontato a un tasso di at-
tualizzazione maggiorato di un punto 
percentuale rispetto a quello consi-
derato per l’attualizzazione dei flussi, 
al fine di considerarne la maggiore 
rischiosità. 

Metodologia finanziaria
Anche per l’applicazione pratica di 
questa metodologia (vedi Fig.6) ap-
pare fondamentale definire:
- formula valutativa;
- tipologia di flussi finanziari;
- orizzonte temporale di riferimento;

- tasso di attualizzazione.
É stato scelto di adottare la formula 
finanziaria in un’ottica asset side che 
tenesse poi conto della posizione fi-
nanziaria netta esistente alla fine 
dell’esercizio n.5. 
I flussi utilizzati sono stati quelli pre-
visti nel piano, cui è stato aggiunto un 
valore terminale conteggiato partendo 
da un flusso di euro 21.000, attualiz-
zato al Wacc maggiorato di un punto 
percentuale per la maggiore rischi-
osità rispetto ai flussi dell’orizzonte di 
piano.
Il metodo finanziario ha dato un risul-
tato molto diverso da quello reddi-
tuale, in quanto non sono stati utiliz-
zati i medesimi parametri che 
avrebbero condotto a risultati similari.

Figura 5 - Alfa Srl: applicazione metodo reddituale

Figura 6 - Alfa Srl: applicazione metodo finanziario

terminal value). L’applicazione delle metodiche riconducibili alle altre metodiche sarà oggetto di prossimi contributi.
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Fabrizio Nanni 1

Questo articolo contiene una pano-
ramica sulla Gestione di un Portafo-
glio Progetti. Essendo l’articolo ab-
bastanza lungo, inizio con un 
aneddoto, nella speranza che i lettori 
non si distraggano dalla lettura.
Un alto marketing manager, sentendo 
declamare le funzionalità di un Nuovo 
Sistema Informativo da un sub-forni-
tore, lo interruppe e chiese: “perdona-
mi, a me non interessa sapere come è 
fatto il tuo prodotto software, mi bas-
tano una o due paroline che io possa 
sussurrare ai miei clienti per con-
vincerli ad acquistarlo.” 
Il sub-fornitore, un po’ imbarazzato, 
rispose: “basta il nome del prodotto: 
Albedo, non ti occorre altro”.
 
L’albedo è il momento del mattino quan-
do i primi raggi di sole annunciano il pas-
saggio dalla notte al giorno.
Dal vocabolario online Treccani alla 
voce Albedo, però, risulta:  
1. La parte più interna, bianca e 
spugnosa, della buccia del frutto degli 
agrumi, ricca di sostanze pectiche.
2a. In ottica, rapporto tra il flusso lumi-
noso globalmente diffuso in tutte le 
direzioni da una superficie (per es., 
dalla Luna e dai pianeti) e quello ricev-
uto da essa: sinonimo di coefficiente 
(o fattore) di riflessione diffusa. 
2b. In fisica, il coefficiente di riflessio-
ne di una superficie nei riguardi di radi-
azioni ondulatorie o corpuscolari: per 
es., a. (di una superficie) per i raggi in-
frarossi, per i raggi α. 

La domanda è: quanti con la parola “al-
bedo” riescono percepire il valore di un 
Software applicativo che dovrebbe illu-
minare  il management di un’impresa?
Per similitudine, se sei un uomo di 
marketing e non ti va di  continuare a 

Per sopravvivere 
e prosperare in 
contesti fortemente  
competitivi, bisogna 
cercare di trarre il 
massimo valore dai 
propri progetti. 
Non basta più eseguire 
bene un progetto, 
occorre anche eseguire 
i progetti giusti.
Come comprendere 
su quali progetti 
investire e quando 
invece è il momento di 
rinunciarvi?

La gestione di 
un Portafoglio 

di Progetti
leggere, puoi smettere qui, associando 
la disciplina del project management 
a queste parole:

Quanto segue spiega questi concetti 
inquadrandoli nella giusta luce per il 
ruolo di ogni componente. 
Il Portfolio Management calcola si-
stematicamente il valore complessi-
vo di tutti i componenti di un Portfo-
lio, per destinare le risorse disponibili 
a quelli con maggiore ritorno degli in-
vestimenti. 

DEFINIZIONI 
La gestione dei progetti  (comune-
mente Project Management) si divide 
in tre discipline:
Il Project Management - soltanto tat-
tico.
Per gestione di progetto o gestione di 
progetti si intende l’insieme di attività 
volte alla realizzazione degli scopi/obi-
ettivi di un progetto. 
Un progetto è uno sforzo delimitato 
nel tempo (con una data di partenza e 
una di completamento) diretto a 
creare dei prodotti e/o servizi e/o risul-
tati specifici che comportano dei ben-
efici o del valore aggiunto al commit-
tente/cliente.
Il Program Management - tattico e 
strategico.
Per gestione di un programma di pro-
getti si intende la gestione coordinata 
di un portafoglio di progetti per rag-
giungere un insieme di obiettivi.

01.	 Articolo realizzato in collaborazione con Vito Madaio, da oltre dieci anni responsabile di TenStep Italia (www.tenstep.it) del gruppo TenStep specializzato nello sviluppo 
di metodologie, consulenza e formazione in materia di project management.
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Questa definizione non si applica solo 
in senso aziendale, dove gli obiettivi 
sono tipicamente di business, ma an-
che in altri contesti.
Si pensi alla ricostruzione di una città 
dopo una guerra, programma che 
comprende diversi progetti quali ad 
esempio il progetto per la ricostruzio-
ne della rete idrica, il progetto per la 
costruzione delle strade, il progetto 
per la costruzione delle scuole: ogni 
progetto porta il suo contributo al rag-
giungimento degli obiettivi del pro-
gramma. Il Program Management è 
quindi una visione simultanea dei pro-
getti in corso.
Il Portfolio Management - soltanto 
strategico.
Rappresenta la gestione coordinata di 
più componenti per raggiungere gli 
obiettivi di business. Dando per scon-
tata la capacità di gestire i singoli  pro-
getti, il Portfolio Management si con-
centra sul massimo valore ottenibile 
dall’insieme dei componenti del port-
folio (operation più tutti i progetti) e 
sull’allineamento al piano strategico, 
ottimizzando l’utilizzo delle risorse.
Il Project Portfolio Management  o 
Portfolio Management è l’insieme di 
componenti (progetti, programmi e al-
tro lavoro) raggruppati e monitorati 
per raggiungere gli obiettivi strategici. 
Tali componenti non necessariamente 
devono essere correlati fra loro, basta 
che concorrano all’obiettivo strategi-
co: si tratta di gestione operativa e 
progetti in esecuzione, in produzione, 
pianificati o solo proposti in attesa di 
approvazione. 
In Fig.1 in alto a destra, sono graficiz-
zate le relazioni che si possono creare 
secondo il PMI.

LO STANDARD DI
PORTFOLIO 
MANAGEMENT 
(terza edizione)
La terza edizione dello Standard di 
Portfolio Management del PMI pro-
pone una struttura di processi e grup-
pi di processi, sulla falsa riga del 
PMBOK® Guide (Fig.2).
Questo Standard definisce COSA FA-
RE per gestire opportunamente l’in-
sieme dei componenti (progetti e altro 
lavoro) che formano l’intero Portfolio 
di una organizzazione; COME FARLO è 

demandato alle metodologie di Port-
folio Management allineate allo Stan-
dard, come PortfolioStep.
I gruppi di processi dello Standard 
definiscono le seguenti cose da fare:
1. Processi di Definizione: stabilire 
come implementare strategia e obiet-
tivi; piano strategico; roadmap; defini-
re e autorizzare un portfolio e svilup-
pare il piano di gestione del portfolio.
2. Processi di Allineamento: gestire e 
ottimizzare il portfolio; determinare 
come categorizzare , valutare e sceg-
liere i componenti da inserire nel port-
folio, eliminare o sospendere; promuo-
vere e supportare il portfolio sulla base 

Figura 1 - Relazioni tra Progetti, Programmi e Portfolio

di obiettivi strategici; stabilire un me-
todo strutturato per allineare i compo-
nenti alla strategia dell’organizzazione; 
definire le attività per gestire le attività 
correnti.
3. Processi di Autorizzazione e Con-
trollo: Determinare come autorizzare e 
attrezzare tutti i componenti del port-
folio; come gestire  centralmente le 
metriche per analizzare il portafoglio 
nel suo insieme. 

Le principali deliverable previste dai 
processi dello Standard sono:
1. Il Piano Strategico di Portfolio
2. Portfolio Charter

Figura 2 - 3 Gruppi di Processi, 5 Aree di Conoscenza, per un totale di 16 Processi
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3. Il Piano di Gestione del Portfolio  
4. La Roadmap per il Portfolio  
5. Portfolio (database).
Queste prassi di portfolio management 
integrano il mondo dei progetti con il 
mondo del business per produrre il 
massimo valore con le risorse umane e 
finanziarie disponibili. 

Il Portfolio Management ubbidisce 
allo schema di governance dell’orga-
nizzazione: politiche, procedure e 
standard che definiscono i limiti di 
competenza e le regole di gestione di 
ogni organismo. 
Attuando  lo schema di governance si 
riducono i rischi per il business, tra-
sformando la strategia aziendale in 
azioni operative e garantendo il rag-
giungimento degli obiettivi strategici.
Il Portfolio Management estende il ci-
clo di vita alla fase di comprensione 
del mercato prima di avviare o termin-
are una iniziativa. Il piano strategico  
deve essere rivisitato almeno ogni 
anno per determinare su quali progetti 
e prodotti insistere e quali abban-
donare, ciò comporta una maggiore o 
minore disponibilità di risorse da non 
confondere con la gestione del bud-
get, che segue altri tipi di valutazioni. 

APPROCCIO TENSTEP 
AL PORTFOLIO 
MANAGEMENT
Mentre lo Standard di Portfolio Mana-
gement prescrive COSA FARE, la 
Metodologia di Portfolio Management 
PortfolioStep, indica COME FARLO 
con un ciclo di vita basato su quattro 
fasi principali: Preparazione, Pianifi-
cazione, Esecuzione e Raccolta e 
Gestione dei risultati (Fig.3).
La raccolta e gestione dei risultati è la 
revisione periodica dei benefici e del 
valore di business di ogni compo-
nente, promuovendo il processo di mi-

glioramento continuo. 
La ripetitività del processo determina 
il valore di business di tutto il lavoro in 
portfolio. L’avvio della gestione del 
portfolio richiede: 
1. La comprensione di natura e dimen-
sioni del lavoro in portfolio - l’ambito 
del portfolio.
2. La condivisione dell’importanza e 
dei discriminanti tra i componenti per 
bilanciare le decisioni. 
PortfolioStep, partendo da zero, spie-
ga come organizzare e valutare queste 
informazioni, coinvolgendo l’intera or-
ganizzazione per le rispettive respon-
sabilità: 
• Alta Direzione  
• Project Management Office

• Gestione Operativa
• Project Manager  

Queste categorie con responsabilità e 
prospettive differenti cooperano per 
ottenere i migliori risultati. 
Ogni passo della metodologia Portfo-
lioStep è allineato allo standard del 
PMI anche nella terminologia. Infatti i 
capitoli che sviluppano i dettagli si inti-
tolano: Categorization; Identification; 
Evaluation; Selection; Prioritization; Port-
folio Balancing; Authorizing; Activation; 
Portfolio Reporting & Review; and Strate-
gic Change.  
Il ciclo di vita di PortfolioStep com-
prende dieci passi o fasi come nella 
seguente tabella (Fig.4).

Figura 3 - Ciclo di Vita di PortfolioStep

Figura 4 - Passi del Ciclo di Vita di  PortfolioStep™

PREPARE PLAN EXECUTE

Evaluation
and Selection

Prioritization
and Balancing

Authorization
and Activation

HARVEST

Reporting
and Review

Strategic
Change

Plan & Execute Work
(Projects, Programs and
Other Work)

Report on Portfolio Status

Improve the Portfolio
(Launch products,harvest
benefits, feedback and 
change strategy)

PortfolioStep Setup Executive

DESCRIZIONE RESPONSABILITÁ

STEP 2 Identify Needs & 
Opportunities PortfolioStep

STEP 3 Evaluate Options PortfolioStep

STEP 4 Select Work PortfolioStep

STEP 5 PortfolioStepPrioritize Work

STEP 6 Balance & Optimize the
Portfolio PortfolioStep

STEP 7 Authorize the Work PortfolioStep

STEP 8 Project Management

STEP 9 Project Management
& Operations

STEP 10 PortfolioStep,
Operation & Executive

STEP 1
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PORTFOLIO E 
PROJECT 
MANAGEMENT 
OFFICE (PMO)
Molte organizzazioni affidano anche 
la raccolta delle metriche di Portfolio 
Management al PMO, il quale fornisce  
informazioni sull’utilizzo di risorse di 
ogni componente per consentire al 
Portfolio Manager di  analizzare e mo-
nitorare il valore complessivo dei com-
ponenti dell’organizzazione.
Le informazioni che il PMO può racco-
gliere per conto del Portfolio Manage-
ment sono:
• Stato complessivo dell’intero Port-
folio - indicatore di sintesi dello stato 
del Portfolio.
• Raggiungimento degli obiettivi stra-
tegici - in che modo i vari componenti 
hanno contribuito al raggiungimento 
degli obiettivi strategici.
• Profilo di rischio dell’organizzazione 
- livello di rischio assunto dall’organiz-
zazione e impatto del rischio dei sin-
goli componenti sul rischio comples-
sivo dei componenti in portfolio.
• Risorse disponibili - utilizzo delle ri-
sorse per componente.
• Informazioni finanziarie - dati finan-
ziari per misurare l’avanzamento, 
mantenere il controllo  e attualizzare il 
valore di ogni componente in portfolio.
É importante  riconoscere le finalità 
delle metriche che si raccolgono. 
In ambito TenStep manteniamo dis-
tinte le finalità del PMO da quelle del 
Portfolio:
• PMOStep - focalizza sul raggiungi-
mento degli obiettivi in termini di tem-
pi, budget, ambito e livelli di qualità di 
tutti i progetti dell’organizzazione.
• PortfolioStep - focalizza sull’analisi 
del valore di business  e l’allineamento 
alla strategia di tutti i componenti in 
portfolio.

COME NASCE IL 
PORTFOLIO 
MANAGEMENT
All’inizio del XXI secolo è emerso un 
gap tra gestione operativa e gestione 
progetti. 
• Il Project Management Office (PMO) 
si concentra sul supporto ai Project 
Manager in modo che abbiano i mezzi 
e le competenze per raggiungere gli 

obiettivi dei progetti, rispettando tem-
pi, budget e livelli di qualità concordati.
• La Gestione Operativa, composta 
dalle varie divisioni: produzione, finan-
za, ufficio tecnico, sistemi informativi 
e ufficio strategico, opera per raggiun-
gere gli obiettivi strategici  dell’organiz-
zazione ottenendo il massimo ritorno 
di investimenti con le risorse impie-
gate.

Esistono molti problemi di comunica-
zione tra PMO e Responsabili del Pia-
no Strategico dell’organizzazione. 
Spesso, la responsabilità della scelta 
dei progetti è disgiunta dalla respon-
sabilità  della loro gestione e l’alto 
management non ha una percezione 
chiara del contributo dei singoli pro-
getti ai risultati complessivi.
Il Portfolio Management cerca di col-
mare il gap tra PMO e Gestione Opera-
tiva, rendendo  il PMO partecipe del 
controllo degli obiettivi strategici. In 
presenza di un’adeguata maturità nel-
la gestione dei progetti e con un PMO 
consolidato è possibile controllare il 
ritorno degli investimenti e l’allinea-
mento alla strategia aziendale.

ESIGENZA DI
PORTFOLIO
MANAGEMENT
Oggi, per sopravvivere e prosperare in 
contesti fortemente  competitivi, biso-
gna cercare di trarre il massimo valore 
dai propri progetti. Non basta più ese-
guire bene un progetto, occorre anche 
eseguire i progetti giusti.
Come fai a comprendere su quali pro-
getti investire e quando è il momento 
di rinunciare a un progetto?

Occorre essere tempestivi, cioè ren-
dersi conto dei progetti che tendono 
ad andare in perdita e sospenderli o 
cancellarli, prima che sia troppo tardi. 
Esistono infiniti tool generici di “Proj-
ect Portfolio Management” per gover-
nare un portafoglio di progetti, ma non 
tutti rispondono alle effettive esigenze 
delle aziende. 
Non è il caso di lasciarsi impression-
are da diagrammi e grafici pittore-
schi. Invece, la prima cosa da definire 
sono le informazioni da raccogliere 
per determinare il valore di un proget-
to, mettendo insieme tutti i progetti 

dell’azienda, incluso la parte opera-
tion. Ogni azienda ha le sue lacune in-
formative e un tool di PPM non ne ri-
solve nessuna se non si pratica quel 
graduale cambiamento culturale pos-
sibile, adottando una buona Metodolo-
gia di Project Management e magari 
istituendo un efficace PMO (Project 
Management Office). Solo così un 
PPM potrà contare su informazioni at-
tendibili, uniformi e soprattutto condi-
vise. 

Quale tool di PPM scegliere? La rispo-
sta è una domanda: Qual è la tua esi-
genza?
I tool software, a seconda dell’estra-
zione del fornitore, offrono funzioni 
generalizzate, a volte molto sofisticate 
su alcuni aspetti della disciplina e 
carenti su altri.  Nessun PPM copre 
tutte le problematiche.
Ecco perché è doveroso determinare 
prima la propria esigenza. Probabil-
mente, la problematica da seguire è 
talmente elementare che basta un fo-
glio Excel per tenere sotto controllo i 
fenomeni principali, come vedremo 
più avanti, senza il bisogno di prodotti 
che diano il valore dei progetti in tem-
po reale. Di solito, le valutazioni del 
Portfolio hanno cadenza mensile, 
come il ciclo contabile e la reportistica 
di molti progetti.
Per prima cosa, la gestione di un por-
tafoglio progetti richiede il censimento 
di tutti i progetti in esecuzione, in atte-
sa di avvio e quelli sospesi, insieme 
alle attività ordinarie dette “opera-
tions”, per determinare il valore del loro 
insieme complessivo sulla base di 
criteri prestabiliti con il piano strategi-
co. Dal confronto tra questo valore 
complessivo con gli obiettivi strategici 
si comprende se le cose vanno bene e 
se potrebbero andare meglio.
Poiché non tutti i progetti sono perfor-
manti allo stesso modo, è necessario 
stilare una graduatoria in termini di va-
lore di business e allineamento alle 
strategie. Poiché le risorse da investire 
(umane e monetarie) sono sempre 
limitate, questa graduatoria indica su 
quali progetti conviene investire e qua-
li progetti abbandonare, sospendere o 
rinviare. Un’attenta gestione del porta-
foglio progetti consente di prendere 
decisioni su base oggettiva e non sot-
to l’influenza di stakeholder interessati 
a certi progetti e non ad altri.
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GENESI DEL 
PORTFOLIO 
MANAGEMENT
Il primo a parlare di gestione del porta-
foglio, sebbene nel campo degli inves-
timenti finanziari, fu il premio Nobel per 
l’economia Harry Markowitz nel 1952, il 
quale dimostrò che si possono otte-
nere rendimenti più alti con il minimo 
rischio se, invece di acquistare asset 
finanziari in base al loro potenziale in-
dividuale, si scelgono calcolando 
l’impatto sul ritorno di investimento 
dell’intero portafoglio. Questa teoria è 
estendibile alla gestione dei progetti di 
un’impresa, in base alla propria tolle-
ranza al rischio. 
L’obiettivo di ogni impresa è destinare 
le proprie risorse ai progetti che gene-
rano più valore, per cui è fondamen-
tale conoscere il valore dei progetti 
sistematicamente per poterne de-
cidere le sorti. Spesso si prosegue un 
progetto in perdita perché non se ne 
ha coscienza e quando lo si scopre il 
danno è già fatto.

OTTIMIZZARE IL
PORTAFOG LIO
PROGETTI
Il valore di un portafoglio progetti di-
pende dalla strategia dell’azienda e 
dalle conseguenze della realizzazione 
o della non realizzazione dei singoli 
progetti.  Alcune conseguenze sono 
tangibili (maggior fatturato, riduzione 
di costi, etc.), altre conseguenze sono 
intangibili (morale del personale, sod-
disfazione del cliente, capacità orga-
nizzativa, etc.). Per la loro “unicità” i 
progetti presentano sempre un grado 
di incertezza nel loro ritorno di investi-
menti, alcuni tool aiutano a compren-
dere questo grado di incertezza.

A livello teorico esistono molti stru-
menti  per ottimizzare un portafoglio 
progetti come, ad esempio, la relazio-
ne statistica tra due o più variabili, 
l’analisi Monte Carlo e gli alberi deci-
sionali.
L’analisi Monte Carlo è un modello 
matematico che simula le variabilità di 
un sistema fisico. Le incertezze/varia-
bilità sono rappresentate dalle proba-
bilità. La sua analisi  consiste nel  cal-
colare il comportamento del modello 

in un determinato numero di casi, in 
base alle probabilità.  

ESEMPIO 
DELL’ANALISI
MONTECARLO
Supponiamo che un progetto stimato 
in 3 settimane, sia ritenuto irrealizza-
bile da un Project Manager che valuta 
quella stima  troppo ottimistica. Non è 
facile spiegare allo Sponsor che quella 
stima non è realistica a meno che il 
Project Manager non produca un 
range di stime per tutti i passi del pro-
getto e determini la probabilità  di rea-
lizzare ogni passo entro un certo tem-
po. 
Così, invece di esporsi alla reazione 
dello Sponsor, affermando che la sti-
ma è irrealizzabile, può argomentare 
in questo modo: “Capisco che vorreste 
il progetto in 3 settimane, ma io ho cal-
colato che abbiamo meno del 5% di 
probabilità di farcela.”
A questo punto, lo Sponsor è costretto 
a chiedere come ha fatto a produrre 
quella stima, offrendogli la possibilità 
di negoziare l’impegno stimato (più ri-
sorse, meno funzionalità da produrre) 
per aumentare la percentuale di prob-
abilità di farcela in 3 settimane (vero 
obiettivo dello Sponsor).

TOOL DI PORTFOLIO
MANAGEMENT
L’analisi Monte Carlo, forse è il model-
lo più menzionato e più implementato 
nei tool di Portfolio Management, ma 
quasi sempre a un livello basico. Le 
metriche giuste vanno ricercate nel 
proprio ambiente anche in funzione 
della maturità raggiunta nel campo del 
project management. 
Ultimamente, risultano in commercio 
oltre 100 tool di Portfolio Manage-
ment, ma quasi tutti necessitano di 
forti personalizzazioni per essere ef-
fettivamente utilizzati. Da una ricerca 
Forrester, a fine 2012, i principali forni-
tori di PPM (in ordine alfabetico) risul-
tavano i seguenti1:
• AtTask (Anaconda 2012)
• Ca technologies (CA Clarity PPM)
• Clarizen (Clarizen 5.4)
• Daptiv (Daptiv PPM)
• GenSight  (GenSight 8.4)

• HP (HP PPM 9.14)
• Microsoft (Microsoft EPM)
• Planisware (Planisware 5.3)
• Planview (Planview Enterprise 10.4)
• Rally (Rally 2012.07.07)

Ognuno di questi produttori sostiene 
che il suo tool è il migliore del mercato 
e forse da qualche punto di vista è an-
che vero. Ma corrisponde alla vostra 
reale esigenza? Purtroppo è difficile 
orientarsi con il solo materiale com-
merciale esposto sul web. Prima di ac-
quistare un qualsiasi tool, costoso o 
economico che sia, conviene assistere 
a una dimostrazione che cerchi di si-
mulare la propria realtà.

Un tool di PPM deve avere come mini-
mo le seguenti funzionalità:
• Creare, gestire e consultare un data-
base con progetti in corso, pianificati e 
in fase di avvio.
• Ottimizzare il portfolio progetti ride-
finendo le priorità in base al valore cal-
colato di ogni progetto.
• Monitorare,  ad alto livello, l’esecu-
zione dei progetti approvati.
• Gestire la provvista e le richieste di 
risorse dei progetti in esecuzione.
Purtroppo molti tool di PPM sono una 
estensione della gestione multi-pro-
getti, pertanto possono essere efficaci 
nella gestione dello stato di avanza-
mento, l’assegnazione e l’utilizzo delle 
risorse,  il consumo del budget asseg-
nato, la schedulazione, la comunicazi-
one e a volte anche la cooperazione 
tra team virtuali, ma non tutti sono al-
trettanto efficaci nella  valorizzazione 
e l’ottimizzazione dei progetti per fa-
cilitare le decisioni da prendere in pre-
senza di carenze di risorse.

In realtà, se si dispone di un buon tool 
di project management e di un buon 
sistema di raccolta delle metriche di 
misurazione della prestazione la valo-
rizzazione dei progetti può essere fat-
ta anche con un semplice foglio Excel, 
l’importante è aver definito bene i 
criteri e la tempificazione della raccol-
ta delle metriche.
Il problema non è il tool software, ma i 
criteri di valutazione e i dati da racco-
gliere, allo stesso modo, in tutta la 
struttura. Piuttosto, l’adozione di un 
tool di PPM diventa una iniziativa di  
cambiamento culturale che coinvolge 
tutti: dall’alto management che deve 

01.	 Fonte: The Forrester Wave: Project/Program Portfolio Management, Q4 2012.
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proporre una chiara strategia azien-
dale, ai membri dei team di progetto 
che devono raccogliere i dati di misu-
razione della performance dei loro pro-
getti.
Il Portfolio Manager deve sviluppare 
le proprie metriche sulla base della 
tolleranza al rischio espressa dall’alto 
management, prima ancora di coinvol-
gere un produttore di tool PPM. 
É fondamentale comprendere che 
senza una metodologia  di project 
management non ha senso parlare di 
Portfolio Management; forse, l’adozio-
ne di un tool di Portfolio Management  
è l’occasione per consolidare  la rac-
colta delle informazioni sulla condu-
zione dei progetti, aggiungendo  le 
metriche ai fini della gestione del por-
tafoglio progetti.

ESEMPIO PRATICO 
DI PORTFOLIO
MANAGEMENT
Ecco un esempio pratico gestito con 
un semplice foglio Excel. 
Supponiamo di avere 10 progetti che 
competono nell’utilizzo di risorse uma-
ne e finanziarie. 
Quanto valgono quei dieci progetti in un 
determinato momento? 
O quante risorse  impegnano contem-
poraneamente? 
Quali progetti mantenere in piedi in pre-
senza di risorse limitate? 
Avendo concordato i pesi da attribuire 
alle metriche da rilevare sui progetti in 
portfolio a livello di piano strategico, la 
valorizzazione dei componenti può ri-
sultare banale come nell’esempio a 
lato in Fig.5.

I progetti in Portfolio sono Progetto 
A-L, e le metriche e relativi pesi riguar-
dano: 
• Organizzazione,
• Strategia,
• Rischio, 
• Schedulazione,
• Costo,
• Architettura,
• Sicurezza,
• Altro criterio
Il valore di ogni progetto viene norma-
lizzato, applicando i pesi definiti a ini-
zio anno a livello piano strategico, ot-
tenendo una serie di valori relativi tra 
singoli componenti (Progetto A-L).

Figura 5 - Esempio di Metriche

Con il valore relativo si nota  subito 
quale componente vale di più e quale 
di meno. 
Infatti, nell’esempio il progetto D vale 
(11,000), più del progetto F che vale 
(9,000), più del progetto L che vale  
(7,600) e così via.
Convertendo i valori relativi in valori 
monetari, tipo budget, scopriamo che 
l’intero portfolio vale € 66.850.000. Se 
l’azienda ha una capienza di portfolio 
di soli 50 milioni, cosa succede al 
portfolio?   
Quali decisioni bisogna prendere? Se 
necessario, quale progetto sarà inter-
rotto, cancellato o non avviato?

La graduatoria ottenuta con un qual-
siasi tool di Portfolio Management ci 
aiuta a prendere decisioni basate  sui 
criteri predefiniti per tutti i progetti a 
livello di piano strategico. Ordinando i 
componenti (progetti) da quello più 
redditizio a quello meno fortunato e 
cumulando il valore di business con-
vertito in valore monetario, scopriamo 
immediatamente quali e quanti pro-
getti può sostenere la capienza di 
portfolio disponibile. Nell’esempio, 
scopriamo che con 50 milioni di ca-
pienza dobbiamo interrompere alme-
no quattro progetti oppure ricorrere ad 
altri finanziamenti, come si evince dal-
la tabella a pagina seguente (Fig.6).
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La capienza di portfolio di 50 milioni è 
impegnata da:
1. Progetto D,
2. Progetto F,
3. Progetto L,
4. Progetto H,
5. Progetto G,
6. Progetto I (parzialmente).

I progetti che seguono: E, A, B, C devo-
no essere sospesi oppure bisogna 
ricorrere ad altri finanziamenti.
Il Portfolio Management evidenzia i 
progetti con minor valore di business, 
per il resto intervengono le comuni 
regole di governance.
Questo rudimentale approccio con fo-
glio Excel è la dimostrazione che l’ana-
lisi del Portfolio è piuttosto semplice, 
semmai le difficoltà sorgono nella rac-
colta di metriche attendibili. 
I tool software non risolvono il pro-
blema della raccolta di metriche valide, 
ma possono solo imbellettare i pochi 
dati con grafici e scorecard, consen-
tendo di avere in tempo reale la visione 
del valore di tutti progetti. Ci occorre 
proprio?
Se le metriche raccolte sono attend-
ibili, il Portfolio Manager può  sug-
gerire decisioni in base allo stato ef-
fettivo dei componenti del portfolio. 
Altrimenti vale: “garbage in, garbage 
out”.

Compresa la differenza tra Portfolio 
Management e PMO, molti tool soft-
ware possono integrare ed amal-
gamare i dati provenienti da progetti e  
programmi  di tutta l’organizzazione, 
restituendo la visione d’insieme dello 
stato di avanzamento dei progetti e 
del loro valore.  
L’adozione di un qualsiasi tool di Port-
folio Management non può prescinde-
re dall’esistenza di un valido Project 
Management Office, il quale assisterà il 
Portfolio Manager nell’organizzare 
l’apposito progetto di implementazi-
one: Preparazione, Pianificazione, Es-
ecuzione e Raccolta e gestione dei 
risultati, come suggerisce  la metodo-
logia PortfolioStep. 
PMO e Portfolio Management in quan-
to cambiamenti culturali, incontreran-
no la resistenza delle persone.
In ogni caso, l’adozione del Portfolio 
Management e del PMO - Project Man-
agement Office sono iniziative che in-
cidono sulla cultura aziendale, sulle con-
oscenze di validi approcci metodologici 
e sul comportamento delle persone. 
É veramente un peccato quando si pre-
tende  di adattare le persone ad un tool 
software e non viceversa.
In conclusione il Portfolio Manage-
ment non colma le eventuali lacune di 
project management, al contrario, le fa 
emergere  sotto forma di contraddizio-
ni e conflitti.  
Per questo motivo, dove non è stata 
implementata correttamente una me-
todologia di project management, non 
ha senso anticipare l’adozione del 
Portfolio Management.  
Sarebbe come preoccuparsi di costru-
ire il tetto di un edificio senza aver 
costruito prima le fondamenta e la 
struttura.  
Il Gruppo TenStep, suggerisce un ap-
proccio graduale in funzione della ma-
turità raggiunta nella gestione dei pro-
getti. L’approccio è caratterizzato da 
tre fasi:
1. Impostazione del  Project Manage-
ment Office (PMOStep).  
2. Diffusione della metodologia di proj-
ect management.
3. Adozione del Portfolio Manage-
ment (PortfolioStep) attraverso il pro-
prio PMO.

Figura 6 - Ranking dei progetti nei limiti di capienza di Portfolio
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Quale è il punto di leverage ottimale? 
Nel nostro precedente articolo, questa era la domanda finale di un ragionamen-
to. Ricordando che il leverage è dato dal rapporto tra debito finanziario (Debt) e 
patrimonio netto (Equity), indicheremo tale rapporto con la sigla D/E. Ricordia-
mo che, all’aumentare del debito, aumentando il rapporto di leverage, si ha una 
modifica del valore dell’impresa, come risulta in Fig.1.

Dal punto zero, in cui il valore dell’impresa, come abbiamo visto, corrisponde al 
valore dell’Equity, il valore aumenta all’aumentare del livello di leverage; la cresci-
ta è dovuta, come noto, all’effetto dello scudo fiscale del debito (tax shield). Pri-
ma del punto di massimo si è in una area di creazione di valore. Dal punto M in 
avanti si entra in un’area di distruzione di valore. Si noti che si distrugge valore, 
come rappresenta la curva, con una discesa rapida, e una inclinazione superiore 
a quella della curva nella parte ascendente della figura. Oltre al punto Z l’impresa 
vale meno di quanto non valga con capitale di rischio soltanto.
Che cosa spiega tale andamento? Si veda la Fig.2.

Cerchiamo di comprendere cosa succede quando il peso del debito è molto ele-
vato. In tale situazione, gli oneri finanziari sono molto alti. Questo significa un 
elevato valore in moneta, derivante da un elevato tasso di interesse. 
Quando il tasso di interesse assume valori molto elevati, tecnicamente si parla 

IL PUNTO DI
INDEBITAMENTO 

OTTIMALE 
DI UN’IMPRESA

Valerio Malvezzi 
1

01.	 Socio ordinario ASFIM, consulente aziendale, professore a contratto di Finanziamenti d’Azienda, Università degli Studi del Piemonte Orientale.

Figura 1 - Leverage e valore Figura 2 - La spirale negativa del debito
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di BANKRUPTY COSTS. Significa che il rischio finanziario 
produce molto stress; in tale situazione di tensione infatti, 
molta cassa, cioè molta liquidità aziendale, va alle banche 
per remunerare il costo del debito. All’aumentare del rap-
porto di leverage (D/E) aumenta così il rischio di fallimento; 
se l’impresa è più rischiosa, tuttavia, la banca è disposta a 
correre maggiore rischio a fronte di maggiore interesse, 
quindi aumenta il tasso di interesse. In altri termini possia-
mo dire che aumenta il costo del denaro, perché la banca 
pretende un pagamento del rischio maggiore. Come si 
vede in figura, i costi di fallimento rappresentano quindi un 
fenomeno che porta all’aumento del tasso di interesse, 
generando una spirale.

Ma il tasso di interesse è l’unico elemento di costo del de-
bito? No, perché il costo del debito, come noto, è determi-
nato anche da altre componenti;  vi sono i costi di agenzia 
del debito. Il debito è costoso, e aumenta in maniera cres-
cente perché tiene conto di incentivi ai comportamenti op-
portunistici che hanno i soggetti finanziati. Che natura 
hanno allora tali costi? Sono costi che hanno lo scopo di 
disincentivare, appunto, comportamenti opportunistici.

Il problema dell’Asset Substitution
In questa situazione di stress finanziario si pone il pro-
blema dell’Asset Substitution. Il termine vuol dire sostituzio-
ne di attivi poco rischiosi con attivi rischiosi. 
Perché si dovrebbe determinare questa situazione? 
Per la ragione che deriva da un eccesso di stress finanzia-
rio, verificandosi un incentivo a sostituire investimenti poco 
rischiosi con investimenti rischiosi. È un incentivo che au-
menta più che proporzionalmente, man mano che ci si in-
debita. Immaginiamo di avere una azienda molto indebita-
ta con cui tutto il flusso di cassa unlevered sia eroso dagli 
oneri del debito. Ipotizziamo ora che il nuovo manager si 
trovi a ereditare questa situazione, che supponiamo derivi 
da scelte non pienamente consapevoli del passato, oppure 
da errori di valutazione2.
Che incentivo ha il manager3 in tale situazione? Il manage-
ment aziendale potrebbe ritenere che poiché non si riesce 
ad accumulare ricchezza, in quanto gran parte della cassa 
è erosa dal peso del debito, allora si abbia la convenienza 
ad abbandonare i progetti tradizionali e sicuri a fronte di 
progetti nuovi e più rischiosi. Facciamo un esempio, estre-
mizzando il concetto, ai fini della discussione.

Si supponga che esista, per ipotesi, un progetto molto 
rischioso, che è caratterizzato al 95% da esito statistico 
negativo e al 5% da esisto statistico positivo. Se si verifica 
l’esito positivo il progetto realizza 10 milioni di euro, ma se 
si verifica quello negativo il progetto vale zero. Definiamo 
tale progetto, evidentemente azzardato, ipotesi B. 

Esiste poi una ipotesi di business tradizionale, nella quale il 
progetto può dare al 50% un risultato di € 300.000,00 ed al 
50% un risultato di € 100.000,00; tale ipotesi è quindi molto 
più modesta dal punto di vista del risultato massimo ot-
tenibile, ma più cautelativa in termini di ipotesi minimale4.  
Definiamo tale progetto tradizionale ipotesi A.
In termini statistici il progetto A ha questo risultato atteso: 
(dati in €/000)

               50% 300
A		             E(A)= 300*50%+100*50%= 150+50= 200
               50% 100

Allora prima, con la situazione A, l’azienda aveva un range 
di variabilità bassa e un risultato atteso di 200. Ma il dram-
ma di questa azienda è che, supponiamo, gli oneri finanzia-
ri siano molto elevati. Supponiamo, per ipotesi:

OF = 180

Dove OF = oneri finanziari.

Quindi il cash flow è quasi tutto assorbito dal debito, poi 
supponiamo che ci sia una cassa minima promessa agli 
azionisti; è evidente che il management si trovi in difficoltà. 
Allora potrebbe esserci un forte incentivo ad andare verso 
il caso rischioso, che abbiamo definito ipotesi B. In alta per-
centuale questo progetto non ha cash flow; in tal caso il 
management sa che l’azienda porta i libri in tribunale. Ma il 
ragionamento cinico del management potrebbe essere: se 
la situazione non cambia, tanto vale dare tutto alle banche5.  
Ma attenzione, sa anche  che se si verifica quel 5% l’impresa 
ottiene € 10.000,  e quindi rimborsa il debito e ottiene un 
grande profitto.

Si ha cioè il seguente calcolo delle probabilità:

E poi si riparte, pensa l’imprenditore, magari con progetti 
più tranquilli6. Tale atteggiamento non è tuttavia gradito dal 
sistema bancario che concede il capitale di debito. Come si 
cautelano, notoriamente, le banche? 

02.	 Si pensi che paper di ricerca prodotti nell’ambito del Dipartimento di Studi per l’Impresa e il Territorio dell’Università degli Studi del Piemonte Orientale dimostrano che 
le imprese manifatturiere piemontesi, in prevalenza PMI, hanno una cultura non evoluta in termini di controllo di gestione. É possibile ad esempio che la mancanza di 
strumenti di controllo degli scostamenti di budget porti ad una situazione in cui, a fronte di performance aziendali sovrastimate, il peso del debito risulti eccessivo. É 
questa una causa frequente di aumento dello stress finanziario, accompagnato in genere da una sottocapitalizzazione aziendale, che rende il fenomeno più grave, in 
termini di leverage.

03.	 Usiamo il luogo manager in senso lato. In una PMI, sovente, la decisione finanziaria è di appannaggio della proprietà, e in situazione di family business, come quello 
prevalente italiano, dell’imprenditore stesso.

04.	 Si osservi che tali ragionamenti possono, pur nella loro estrema semplificazione, essere rappresentativi delle logiche che portano le imprese a formulare budget 
articolati, di solito in forma di budget min e max di progetto. Naturalmente nel caso in esempio si tende ad estremizzare e semplificare il concetto a fini discorsivi.

05.	 Non stiamo a sottolineare come qui si tratta di statistica da un lato e di comportamento cinico dell’imprenditore dall’altro; vale la pena di ricordare come non sia un fatto 
automatico, e come la scelta tra l’una e l’altra ipotesi derivi, in ultima analisi, dalla dirittura morale dell’imprenditore. Nella pratica, ad esempio, l’imprenditore potrebbe 
capitalizzare l’impresa con nuovo apporto di capitale. Qualora sia impossibilitato a farlo, la situazione anomala si è probabilmente verificata per comportamenti moral-



n.3 - Anno 2014     19

Ci sono, logicamente, 4 modi:
a) Il primo modo è attraverso un alto tasso di interesse, 
cioè si alza il costo del debito7.
b) Il secondo modo è chiedendo maggiori garanzie alla pro-
prietà o a terzi garanti8. 
c) Il terzo modo è imporre dei covenant9.
d) Il quarto modo è razionare il credito; cioè, la banca con-
cede poco credito oppure non concede altro credito10.

Allora, tornando al nostro ragionamento, osservando il 
grafico della curva del valore, ci chiediamo: quale è il punto 
ottimale? Il punto ottimale è quello in cui i benefici del tax 
shield sono compensati dall’onere finanziario. Matematica-
mente, è il punto in cui la derivata prima è zero. É cioè il 
flesso, dove i benefici marginali del debito sono pari al cos-
to marginale del debito. 
Vale cioè la relazione, in quel punto:

UCF11  = costo (monetario) del capitale

Nel costo monetario, entrano i costi di interesse ma anche 
i costi di rimborso del capitale. Allora abbiamo trovato una 
relazione. Si pongono matematicamente 3 casi:
1. UCF < costo del capitale
2. UCF > costo del capitale
3. UCF = costo del capitale

Si distrugge valore quando gli unlevered cash flows sono mi-
nori del costo del capitale (parte della discesa della curva). 
Si crea valore quando gli unlevered cash flows sono mag-
giori del costo del capitale (parte in salita della curva). Il 
punto di flesso, cioè quello con massimo di valore, è quello 
in cui gli unlevered cash flows sono esattamente pari al co-
sto del capitale. Esiste un altro modo di rispondere? 
Dobbiamo ricordare il concetto di leva finanziaria.

La leva Finanziaria
Posto che:

ROE = RN / E

Dove:
ROE = return on equity
RN = reddito netto
E = equity, capitale netto 			 

La formula additiva è:12 

ROE =    { ROI +   (ROI - i) * D / E  } * (1-t)  = RN / E

Dove:
ROI = return on investment (reddito operativo sul capitale 
investito)

OF = oneri finanziari
MT = mezzi di terzi finanziari
D / E = DER, debt equity ratio, rapporto tra il capitale di de-
bito ed il capitale di rischio
t = aliquota fiscale sui redditi persone giuridiche
i = OF / MT = costo del debito		

Il nostro problema è trovare quel valore i nel quale il valore 
impresa è massimo. Se il rapporto D/E è la incognita allora 
si può imporre:

(ROI - i) = 0

cioè:

ROI = i

Infatti, se:

(ROI - i) = 0                               D / E = 0

Quindi nel punto della curva dove ROI = i. 

Possiamo dire in altre parole che è il punto in cui la redditi-
vità investimento è uguale all’onerosità dell’investimento.
É il punto in cui il leverage, cioè il rapporto debito sul capi-
tale proprio è pari a zero. Allora quale è il punto in cui si crea 
il massimo valore di impresa?
Questi sono i due modi per rispondere:

(1)   UCF = costo del capitale
(2)   ROI = i

Secondo la (1) è il punto in cui i flussi di cassa unlevered 
sono pari al costo del capitale. Secondo la (2) è il punto in 
cui la redditività dell’investimento è pari alla onerosità del 
finanziamento. Abbiamo quindi trovato due relazioni fon-
damentali.
Vi è un terzo modo di rispondere? Esiste, in effetti, un terzo 
modo, che otteniamo se moltiplichiamo ambo i membri 
della (2) per il capitale investito.
Moltiplichiamo allora la relazione (2) per il CI (capitale in-
vestito). Cosa otteniamo?

ROI * CI = i * CI

Dove: 
CI = capitale investito

Ora che abbiamo moltiplicato per il capitale investito, cioè 
moltiplicato ambi i membri della relazione (2) per CI, esa-
miniamo ambo i membri dell’equazione. Gli oneri finanziari 
sono dati dal tasso di interesse per il capitale investito; 
quindi se moltiplichiamo il tasso i per il capitale investito 
cosa otteniamo? 

mente azzardati, o tecnicamente non prudenziali, in passato.
06.	 Imprenditori disposti a correre rischi di questa natura di solito ingannano i soci e prima ancora sé stessi nel fare tali ottimistiche ed irrealistiche previsioni. Sono più 

portati a giocare alla roulette che a fare impresa.
07.	 Per effetto della nota relazione finanziaria diretta tra rischio e rendimento.
08.	  Si pensi, ad esempio, al ruolo dei Confidi, i Consorzi di Garanzia dei Fidi.
09.	 I covenants sono clausole contrattuali che vincolano il comportamento del soggetto finanziato, anche dopo la stipula del contratto. Possono essere clausole di fare, di 

non fare, di natura operativa e finanziaria.
10.	 Tale ultima modalità dipende inoltre dalle politiche degli impieghi delle banche, che possono variare da istituto ad istituto, ed anche dalle dinamiche e dai trend del 

settore. Si pensi alla restrizione creditizia che si è registrata, a partire dalla seconda metà del 2008 a causa delle tensioni sui mercati finanziari, con ripercussioni 
sull’economia reale. Alcune Banche italiane hanno diramato circolari interne volte a non concedere credito alle imprese, se non, in casi particolare, ad operazioni 
particolarmente garantite e sicure. Altre hanno addirittura offerto incentivi economici al management in grado di chiedere ed ottenere rientri di fidi esistenti dalla cli-
entela. Si pensi a cosa accadrebbe, oggi, a una impresa che voglia attuare una azione di Asset Substitution in tale congiuntura di restrizione creditizia (credit crunch).
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La grandezza OF (Oneri finanziari); que-sto è il secondo 
membro. Vediamo ora il primo membro. 
Se moltiplichiamo il ROI per il capitale investito cosa otte-
niamo? 
Noi sappiamo che, per definizione:

ROI = EBIT / CI

Infatti, il ritorno sugli investimenti è dato dal reddito opera-
tivo in rapporto al capitale investito.

Possiamo allora scrivere:

EBIT = CI * ROI

Sostituendo:

	 CI  *  ROI                        =	  i  *  CI

   	    EBIT                             =     	 OF

Otteniamo la (3):

(3)   EBIT = OF

Abbiamo così trovato un terzo modo di rispondere al quesi-
to iniziale: il punto di massimo è il punto nel quale il reddito 
operativo è pari agli oneri finanziari del debito.
Possiamo trovare un ulteriore risposta? Dobbiamo ricor-
dare il concetto di indicatore economico di valore aggiunto.

L’indicatore EVA
Nel 1987 è stato introdotto:13, a supporto delle analisi finan-
ziarie, il concetto di Economic Value Added; EVA è l’indicatore 
di valore aggiunto economico, cioè di valore creato.
In formula:

EVA =  { ROI - WACC }  * CI

				    tra i tassi

Il differenziale ROI – WACC rappresenta un differenziale tra 
tassi di interesse.

É un indicatore di semplice lettura14:

•   se EVA >0 si crea valore
•   se EVA <0 si distrugge valore

Ancora una volta questo indicatore è coerente con gli altri 
3 ragionamenti sopra esposti: un’azienda crea valore quan-
do consente un ritorno dell’investimento, maggiore del 
costo sostenuto per finanziarlo. Come possiamo allora leg-
gere tale indicatore? L’indicatore dice, semplicemente,  che 
si crea valore in azienda quando il tasso di ritorno generato 
di un investimento è maggiore del costo monetario 
dell’investimento. In altri termini:
a) se il ritorno dell’investimento è maggiore del costo me-
dio ponderato del capitale che lo ha finanziato, si crea va-
lore;
b) se il ritorno dell’investimento è minore del costo medio 
ponderato del capitale che lo ha finanziato, si distrugge va-
lore.
Il differenziale tra il ROI (return on investment) e il WACC 
(weighted average cost of capital) è una relazione fonda-
mentale della moderna teoria della finanza. Si osservi, tut-
tavia, che il concetto di EVA è legato alla formula della leva 
finanziaria, ben più datata. La formula EVA è però più pre-
cisa, in termini di finanza, perché considera non solo il cos-
to del debito, ma il WACC, cioè il costo medio ponderato del 
capitale15.

Cos’è allora, l’indicatore EVA? 
EVA (economic Value Added) misura la differenza tra il red-
dito operativo dopo le imposte e il costo del capitale impie-
gato per ottenerlo.
Nel seguito:

EVA = NOPAT - WACC * CI

Dove: 
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = reddito operativo 
dopo le imposte
WACC (Weighted Average Cost of Capital) = costo medio 
ponderato del capitale raccolto
CI = capitale investito

La formula si può riscrivere come:

EVA = (NOPAT / CI - WACC) * CI

dove: 
NOPAT / CI = (circa) ROI

quindi:

EVA = (ROI - WACC) * CI

É un indicatore fondamentale di redditività perché: EVA > 0 
se (NOPAT / CI - WACC) >0, cioè se (circa) ROI > WACC

Quindi abbiamo due ipotesi16:
a) ROI > WACC: EVA positivo
b) ROI < WACC: EVA negativo

11.	  UCF sta per Unlevered Cash Fows, flussi di cassa prima dei finanziamenti.
12.	 La formula usata in ambito professionale è di solito espressa come ROE = ((ROI +(ROI-ROD)* DER + GS))*(1-T), dove ROD significa Return on Debt, ed in formula è 

dato da ROD = i = OF / Posizione finanziaria, mentre GS è la gestione straordinaria aziendale.
13.	 Dalla società di consulenza Stern & Stuart, sviluppando un modello che considerasse non soltanto la remunerazione del capitale di debito ma anche di quello di rischio.
14.	 Ma stranamente non così diffusa la sua applicazione, almeno nel mercato della PMI italiana. L’indicatore dovrebbe essere usato, poiché consente al management, e 

alla proprietà aziendale, di cogliere, periodicamente, la creazione di valore, o la sua distruzione, per effetto dell’attività di impresa. Non di rado succede di interloquire 
con imprenditori o azionisti che ritengono soddisfacente la performance della propria impresa, semplicemente perché leggono solo l’ultima riga del conto economico, 
pensando che tutto vada bene perché l’impresa è in utile, quando, ad una più attenta analisi, risulta invece che l’EVA è, magari, negativo. In termini di matematica 
finanziaria, caso non infrequente.

15.	 Che considera anche il costo del capitale di rischio e degli strumenti ibridi di finanziamento.
16.	 In particolare il fatto che la grandezza NOPAT /  CI è assimilata, per approssimazione, al ROI.
17.	 Si osserva che il messaggio era già contenuto, implicitamente, nella formula additiva del ROE. Allora qual è, essenzialmente, la differenza percepita, nel mercato delle 

}
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imprese, tra EVA e ROE? EVA fu un indicatore inventato da Stern e Stuart nel 1987, e quindi si pensa comunemente che la Teoria del Valore sia stata inventata dal 
mondo anglosassone. In realtà, il ROE fu un indicatore inventato dall’italiano Gino Zappa, nei primi anni del ‘900. Non desti stupore, poiché la letteratura dominante, 
in finanza, è notoriamente quella anglosassone.

18.	 Per quanto dimostrato in un precedente articolo e qui brevemente richiamato.
19.	 Di tutte le definizioni, l’ultima è certamente la più precisa, ma presuppone anche un’analisi, non banale o immediata, in quanto richiede, almeno, tre passaggi fonda-

mentali: un’accurata riclassificazione del bilancio in logica finanziaria, una ponderazione dei valori del passivo oneroso e una valutazione del costo del capitale di rischio, 
che richiedono (l’ultima, in particolar modo) competenze non sempre diffuse in impresa, specialmente in Italia.

20.	 Talvolta, sbagliando approccio, o ricevendo consigli non sempre professionalmente approfonditi.

AI fini della nostra analisi:			 
	 		
se EVA > 0 	 l’impresa produce ricchezza
se EVA < 0 	 l’impresa distrugge ricchezza

Allora, abbiamo capito quale sia il punto di indebitamento 
ottimale per un’impresa, cioè siamo in grado di rispondere 
alla domanda iniziale, e fornire una quarta risposta17. 

Il punto di indebitamento ottimale è il punto di massimo, in 
cui EVA assume valore 0, cioè dove:

(4)   ROI = WACC

Riassumiamo, ai fini di una maggior chiarezza espositiva, 
le quattro relazioni che abbiamo trovato. Tutte, indicano il 
punto di indebitamento ottimale di una impresa. Tale 
punto soddisfa le seguenti relazioni:

(1)   UCF = costo del capitale
(2)   ROI = i
(3)   EBIT = OF
(4)   ROI = WACC

Possiamo allora trarre delle conclusioni operative per 
rispondere a una semplice domanda: posto che una im-
presa che, in condizioni di economicità, non si indebiti, stia 
distruggendo valore18, quale è il punto teorico di massimo 
indebitamento? Cioè, detto altrimenti, di quanto dovrebbe 
indebitarsi l’impresa per massimizzare il suo valore? 
La risposta sopra articolata, in realtà, ribadisce, in modo 
diverso, lo stesso concetto. Il punto di massimo indebita-
mento possibile è quello nel quale i flussi di cassa unlevered 
sono pari al costo del capitale, cioè il punto in cui il return on 
investment è pari al costo del debito. Ma tale punto, per 
quanto dimostrato, è anche il punto in cui il reddito opera-
tivo è pari agli oneri finanziari, o più correttamente ancora, 
il punto in cui il return on investment è pari al weighted aver-
age cost of capital.19 
Siamo quindi ora in grado di rispondere, in modo 
metodologicamente corretto e scientificamente rigoroso, a 
una domanda che, quotidianamente, ogni imprenditore, 
nello svolgimento della sua attività, si pone20. Siamo cioè in 
grado, ora, di determinare il punto teorico di massimo inde-
bitamento, differente da impresa a impresa. 
Tuttavia, come noto, l’imprenditore non opera nel piano 
teorico, ma in quello effettivo, sul mercato dei capitali. 
Posto che conosciamo quindi il punto di indebitamento ot-
timale, la domanda diventa un’altra: è anche quello sosteni-
bile?

É quello che scopriremo nel nostro prossimo articolo.
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Rubrica: pratica 
professionale.
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Rubrica: pratica professionale.

Verso la fine di ogni anno arriva il mo-
mento in cui le aziende si impegnano 
nella stesura degli obiettivi dell’eser-
cizio seguente: è tempo di redigere il 
budget. Il budget non è altro che la tra-
duzione in termini monetari degli 
obiettivi che l’azienda si è data per l’an-
no successivo, e si inserisce all’interno 
della pianificazione strategica di più 
lungo periodo.

Molto è stato scritto su che cos’è il 
budget e su come redigerlo, tanto che 
se si prova a digitare “budget azien-
dale” su Google appaiono circa 1 mi-
lione e mezzo di risultati. Di questi 
però veramente pochi riguardano la 
redazione del budget nelle aziende 
commerciali, e le definizioni generiche 
non sempre si prestano alle peculiarità 
di questo tipo di aziende. La carenza di 
procedure è data principalmente da 
un tasso di managerialità nel commer-
cio storicamente più basso rispetto 
all’industria, dovuto soprattutto in Ita-
lia a una elevata frammentazione sul 
territorio. Fa eccezione la grande di-
stribuzione alimentare dove, grazie ai 
processi di concentrazione e di inter-
nazionalizzazione, le capacità mana-
geriali sono sempre state tendenzial-
mente più elevate.

Ma il settore distributivo è caratteriz-
zato anche dalla presenza di aziende 
che vendono prodotti “non-food” con 
un assortimento limitato ma profon-
do, e con un’eccessiva polverizzazione 
data dalla presenza predominante di 
tanti piccoli punti vendita. Negli ultimi 
anni però, grazie ad alcuni fenomeni di 
concentrazione e di acquisizione e so-
prattutto grazie all’avvento degli ope-
ratori stranieri, si è assistito anche nel 
settore non alimentare alla crescita 

della GDO (Grande Distribuzione Orga-
nizzata), ovvero alla  nascita di realtà 
che hanno assunto una dimensione 
significativa sia in termini di fatturato, 
sia in termini di numero di dipendenti, 
con una presenza diffusa nel territorio.

La crescita dimensionale e il confron-
to con realtà più evolute, ha fatto sì 
che anche le aziende del commercio 
abbiano iniziato ad adottare proce-
dure più complesse, ad attirare man-
ager provenienti dall’industria che 
hanno apportato nuove competenze, 
con un conseguente incremento del 
tasso di professionalità. Procedure 
legate alla pianificazione strategica, al 
budget e al controllo di gestione han-
no iniziato ad essere applicate anche 
in questo settore, pur declinate nelle 
sue specificità, e in molte aziende ne-
gli ultimi anni sono diventate ormai 
una prassi consolidata.
Ma a prescindere dalle dimensioni, 
fare il budget in un’azienda commer-
ciale è diverso rispetto a una azienda 
di produzione. Da un certo punto di 
vista è più semplice, perché si salta 
tutta la parte relativa alla produzione, 
da un’altra parte è più complicato per-
ché l’attività commerciale normal-
mente si caratterizza per un numero di 
clienti più elevato.

IL BUDGET DELLE 
VENDITE: 
METODO TOP DOWN 
E BUTTOM UP
Partendo dal budget delle vendite, che 
rappresenta il primo programma set-
toriale di ogni budget, esistono due 
modi diversi per affrontare il processo 

Monica Vitali

ALCUNI ASPETTI 
DEL BUDGET 

NELLE AZIENDE 
COMMERCIALI

Nel seguente articolo si 
tratterà di come procedure 
legate alla pianificazione 
strategica, al budget e al 
controllo di gestione abbiano 
iniziato a essere applicate 
anche nelle aziende 
commerciali, pur declinate 
nelle loro specificità.
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Rubrica: pratica professionale.

di previsione: il metodo top down e il 
metodo buttom up, ovvero la reda-
zione dall’alto e quella dal basso.
Nel primo caso l’obiettivo commercia-
le fissato dalla direzione centrale viene 
ripartito a cascata a ogni livello gerar-
chico con uno stile impositivo. Qui gli 
obiettivi sono determinati dalla dire-
zione e successivamente vengono 
elaborati in dettaglio dal management 
che deve individuare il modo per rag-
giungerli. Nel secondo caso invece è la 
forza vendita che si pone gli obiettivi, i 
quali vengono successivamente ag-
gregati ai diversi livelli superiori della 
rete territoriale fino ad arrivare al risul-
tato complessivo convalidato dalla di-
rezione.

Nella realtà però esiste una varietà di 
situazioni intermedie dove i due ap-
procci possono essere variamente in-
tegrati. 
Ogni metodo nasconde pro e contro. 
Nel primo caso la redazione del bud-
get è più veloce, essendo centralizza-
ta. Inoltre c’è perfetta corrispondenza 
tra gli obiettivi commerciali e fabbi-
sogni aziendali. Di contro questo 
modo di assegnare il budget nasconde 
insidie quali la poca affidabilità dovuta 
al fatto che le analisi non tengono con-
to delle informazioni dei venditori sulle 
dinamiche territoriali, ma soprattutto 
lo svilimento del ruolo dei commercia-
li, costrettI ad accettare le scelte che 
vengono dall’alto. Nel secondo caso 
invece si parte dalle informazioni e 
dalle scelte operative della forza ven-
dita, che diventa progettista dei risul-
tati. Uno dei rischi insiti in questo ap-
proccio è il potenziale scostamento 
fra quanto progettato dalla forza ven-
dita e ciò che la direzione aziendale 
valuta necessario realizzare. In questo 
caso è sufficiente che la direzione dia 
delle linee guida a cui attenersi per po-
ter scongiurare questo pericolo.

LA STRUTTURA 
ORGANIZZATIVA: 
IL PUNTO VENDITA 
COME CENTRO DI 
RESPONSABILITÁ

Il punto di partenza adeguato per po-
tere costruire la programmazione di 

esercizio dipende dalla struttura orga-
nizzativa di una azienda, ovvero dal 
sistema di autorità e responsabilità 
che sono assegnate alle singole parti.
Le aziende commerciali solitamente 
sono dislocate sul territorio con una 
rete di filiali o punti vendita, che gene-
ralmente rappresentano i centri di re-
sponsabilità alla base della organizza-
zione aziendale. Per questa tipologia 
di aziende il controllo di gestione soli-
tamente viene configurato assumen-
do le filiali come centri di profitto. 

Pur dovendo sottostare ai vincoli le-
gati alla gestione centralizzata, le filiali 
tendenzialmente presentano un livello 
di autonomia sufficientemente eleva-
to per poter essere oggetto di analisi e 
valutazione separata. Un diverso pun-
to di riferimento, utilizzabile più facil-
mente nelle strutture piccole con 
poche o nessuna filiale, può essere il 
canale di vendita come il banco, la rete 
degli agenti, la sala esposizione, ecc... 
Con lo sviluppo di internet e con 
l’espansione delle vendite on-line, che 
si integrano ai canali di vendita tra-
dizionali, anche il web è diventato un 
canale di vendita a parte, che pertanto 
viene inserito a pieno titolo all’interno 
della programmazione.

IL BUDGET DELLE 
VENDITE

Attorno ai punti vendita generalmente 
ruotano una serie di venditori, ai quali 
vengono assegnati i target commer-
ciali. 
Se i clienti sono affidati ad un agente 
ma acquistano su più filiali, è necessa-
rio operare delle rettifiche e dei corret-
tivi per raccordare il budget del vendi-
tore con quello del punto vendita.
Le rettifiche devono tenere conto di 
tutti gli acquisti in entrata o in uscita 
generati dai clienti attributi ad altri 
punti vendita, e degli eventuali trasferi-
menti di materiale fra filiali che si pos-
sono verificare in corso d’anno.

Nella determinazione dell’obiettivo di 
fatturato i venditori devono effettuare 
un’analisi dettagliata del portafoglio 
clienti, facendo una valutazione per 
singolo cliente o per tipologie omoge-
nee di clientela. 

Partendo dal dato di fatturato storico, 
il passo successivo è stabilire il poten-
ziale di sviluppo di crescita dei clienti e 
dei possibili clienti, attraverso alcuni 
indicatori quali il fatturato complessi-
vo che realizzano, il numero di dipen-
denti impiegati e altri parametri che 
permettano di individuare le azioni da 
compiere (sviluppare, fidelizzare, ab-
bandonare) per i raggiungere il risulta-
to complessivo.

Va individuata inoltre la gamma di 
prodotti, espressa in termini di mix 
composito di articoli, da vendere per il 
periodo successivo. Non si ritiene utile 
risalire a una previsione analitica di 
vendita di ogni singolo prodotto, come 
può invece essere necessario nell’in-
dustria, in quanto l’oggetto dell’attività 
distributiva si riconosce nel binomio 
prodotto-servizio, e perché i prodotti 
venduti possono essere alcune mi-
gliaia, per cui ha più senso articolare le 
previsioni in base ad altri parametri 
come ad esempio la classe  merceo-
logica o il settore.

Un’altra particolarità della distribuzio-
ne è lo svincolo dell’attuazione del 
budget dalle capacità delle risorse 
tecnico-produttive come gli impianti. 
L’unico limite all’incremento delle ven-
dite è dato della possibilità di assorbi-
mento dei magazzini/negozi esistenti, 
sia come spazi, sia come personale. 
La struttura è modificabile con l’even-
tuale apertura o acquisizione di una 
filiale se si desidera entrare in nuovo 
territorio, o viceversa con la chiusura 
di un negozio se si vuole abbandonare 
un mercato.
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DAL BUDGET DELLE 
VENDITE AL 
RISULTATO DI 
ESERCIZIO
Definito cosa si venderà nell’esercizio 
successivo, occorre individuare il co-
sto del venduto, quale sintesi delle 
politiche degli approvvigionamenti e 
delle scorte. Il valore che scaturisce da 
tale programmazione deriva dalla per-
centuale di margine lordo commer-
ciale atteso da ogni singolo punto ven-
dita, cioè dalla differenza fra i ricavi di 
vendita, il costo della merce, e la varia-
zione delle rimanenze.

Il passaggio successivo consiste nello 
stabilire e quantificare le risorse tec-
niche e umane necessarie per realiz-
zare i fatturati attesi, ovvero la deter-
minazione dei costi della struttura. 
L’articolazione territoriale fa sì che 
ogni filiale possa essere rappresenta-
ta come una azienda a se stante con 
un proprio conto economico, al quale 
attribuire i costi diretti del punto ven-
dita. I costi indiretti invece, come gli 
stipendi degli uffici centrali, gli emolu-
menti degli amministratori, le imposte 
societarie, ecc., se non vengono tenuti 
separati possono essere ripartiti in 
funzione di un criterio significativo, 
solitamente il fatturato ma anche, ad 
esempio, i costi del personale o i metri 
quadri coperti.
Se invece si analizzano i costi in base 
alla variabilità,  è interessante consta-
tare che, fatta eccezione per l’alta inci-

denza del costo della merce, la mag-
gior parte dei costi di una struttura 
distributiva sono costi fissi. I costi de-
gli affitti dei magazzini,  tutti i costi le-
gati agli immobili e il costo del perso-
nale hanno un tasso di variabilità 
minimo rispetto all’incremento delle 
vendite in un arco temporale di breve-
medio periodo. Nel lungo periodo in-
vece tutti i costi fissi diventano varia-
bili, in quanto esiste sempre la 
possibilità di ampliare, ridurre o trasfe-
rire il magazzino/negozio per fare 
fronte alla mutata capacità di vendita 
e quindi di superare l’unico limite en-
dogeno che esiste all’incremento di 
fatturato.
Una struttura sbilanciata verso i costi 
fissi significa che in caso di riduzioni 
dei ricavi, non potendo ridurre i costi 
fissi è facile chiudere il bilancio in per-
dita, viceversa superato il punto di 
pareggio fra costi totali e ricavi totali, 
ogni vendita aggiuntiva porta un signi-
ficativo contributo alla copertura dei 
costi fissi. 

Un altro elemento di criticità nel conto 
economico di una filiale è costituito 
dalle perdite su crediti, ovvero dai 
crediti che non si riescono più ad in-
cassare e pertanto si traducono in un 
costo per l’azienda. Questa posta rap-
presenta uno degli anelli di congiun-
zione fra la gestione reddituale e quel-
la finanziaria del punto vendita, 
insieme all’analisi del capitale circo-
lante netto (giorni medi di giacenza 
delle scorte di magazzino, più i giorni 
medi di durata dei crediti commerciali 
meno i giorni medi di durata dei debiti 
commerciali). Più breve è la durata di 
tale ciclo, più favorevole è il giudizio 
sulla liquidità. Se il fatturato realizzato 
si incassa in tempi troppo lunghi op-
pure non si incassa affatto, allora 
l’azienda  può entrare in sofferenza fi-
nanziaria pur in presenza di una buona 
redditività. 
Per questo motivo la pianificazione fi-
nanziaria, che si accompagna a quella 
economica, diventa particolarmente 
importante. Il settore della distribuzio-
ne da sempre si caratterizza per la sua 
funzione storica di “fare da banca” ai 
propri clienti, pertanto In tempi di crisi 
e di ristrettezza del credito come quel-
li attuali l’incasso va attentamente 
monitorato da parte di tutta la struttu-
ra. Questo comporta una selezione 
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della clientela al momento della ven-
dita e ancor prima una attenta analisi 
in sede di budget, perché le previsioni 
sui ricavi e i relativi costi non hanno 
alcun senso se non si traducono in 
una entrata finanziaria. 
Alla fine del processo di budgeting, la 
somma di tutti i singoli conti economi-
ci, più i costi indiretti riferibili all’azienda 
nel suo complesso (se non ripartiti), 
porterà alla determinazione del risul-
tato complessivo di esercizio, che 
rappresenta la sintesi numerica della 
attività di tutti i punti  vendita. 

Nelle aziende di maggiori dimensioni 
lo step intermedio può essere dato dal 
risultato di area o di macroarea, parti-
colarmente importante in quanto 
l’attribuzione alle varie unità organiz-
zative di precise responsabilità in ter-
mini economici a volte può creare 
ostacoli al lavoro in team, specie se il 
sistema premiante è legato all’utile di 
filiale. Attraverso l’aggregazione dei 
conti economici di più filiali in una 
struttura superiore come può essere 
l’area commerciale, gestita da un area 
manager, si può ovviare agli inconve-
nienti che derivano dalla focalizza-
zione sui risultati dei singoli punti ven-
dita.

L’ACCETTAZIONE 
DEL BUDGET

Il settore del commercio è sempre sta-
to caratterizzato da un grado di com-
plessità della gestione apparente-
mente inferiore rispetto alle aziende di 
natura industriale, in quanto la fase di 
trasformazione economica è meno ar-
ticolata, le dimensioni delle aziende 
normalmente sono più ridotte, la clien-
tela è numerosa e variegata e di con-
seguenza c’è sempre stato uno scarso 
interesse e una limitata cultura rivolta 
alle previsioni, al budget e al controllo. 
Una volta il bottegaio usava fare “il 
conto della serva”, una definizione 
poco elegante ma incisiva per espri-
mere un concetto di ovvietà contabile, 
che anche “una serva” era capace di  
intendere e di sviluppare, salvo poi 
scoprire che certe carenze portavano 
a gravi lacune gestionali, sino ad ar-
rivare in molti casi al default.
La cultura della previsione e del con-

trollo, essendo apparentemente meno 
necessaria nella distribuzione dove 
non esiste una fase produttiva che im-
pone la programmazione, ha ancor più 
necessità di essere accettata da tutta 
la struttura, partendo dalla forza ven-
dita.

Affinché il budget abbia un senso è 
necessario che ogni persona coinvolta 
all’interno dell’azienda ne comprenda 
a fondo il senso e il valore, altrimenti 
rischia di diventare un esercizio nu-
merico di poco conto.
Quindi se si vuole implementare un 
sistema di budgeting all’interno di una 
realtà è necessario innanzitutto opera-
re un cambio di mentalità, per incul-
care nell’animo delle persone la voglia 
e la capacità di volgere lo sguardo 
verso il futuro anziché verso il passa-
to. Spesso infatti si ha l’abitudine di 
guardare i dati storici perdendo la 
prospettiva, con la scusa che in con-
dizioni di forti instabilità e turbolenza 
ambientale le previsioni non sempre 
sono attendibili.
Ma elaborare un budget non significa 
soltanto fare delle previsioni, significa 
soprattutto porsi degli obiettivi per es-
sere protagonista dei risultati.
“Un libro si legge dall’inizio alla fine. 
Un’azienda si dirige nel modo opposto: 
si comincia dagli obiettivi e poi si fa 
tutto quello che è necessario per raggi-
ungerli .“ 

Le probabilità di raggiungimento 
dell’obiettivo finale dell’azienda, che 

deriva dalla somma degli obiettivi dei 
singoli soggetti coinvolti nella pro-
grammazione, saranno maggiori se 
ciascun soggetto avrà la coscienza di 
quello che sta facendo, avrà tracciato 
la propria rotta che dovrà necessaria-
mente essere coerente con la strate-
gia finale dell’organizzazione chiara a 
tutti, e avrà saldo in mano il timone 
che saprà governare. Solo in questo 
modo l’azienda potrà sopravvivere in 
un ambiente ipercompetivo che cam-
bia velocemente, adeguandosi agli im-
previsti che si possono incontrare du-
rante il percorso.

TOTALE AZIEN DA

CONTO 
ECONOMICO DI 

MACROAREA

COSTI DELL A 
DIREZION E

CONTO 
ECONOMICO

DI ARE A

CONTO 
ECONOMIC O

DI ARE A

CONTO 
ECONOMIC O

DI FILIALE

CONTO 
ECONOMIC O

DI FILIALE

CONTO 
ECONOMIC O

DI FILIALE
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basa sull’integrazione di una serie di dati, derivanti da uno 
o più sistemi informativi che ci permetteranno di ottenere 
un unico risultato conclusivo.
I sistemi informativi aziendali genereranno tutte le in-
formazioni necessarie, che dovranno poi essere integrate 
in un unico sistema di gestione, facendo riferimento a una 
serie di strumenti da integrare che gestiscano le seguenti 
funzioni:
I. Sistema di Fatturazione attiva e passiva
II. Sistema di Gestione dei servizi svolti (denominato 
“Gestione Linee”)
III. Sistema di Gestione Carburante
IV. Sistema di Gestione Documentale/Anagrafiche
V. Sistema di Gestione Mezzi
VI. Sistema di Gestione del Personale
VII. Sistema di Controllo di Gestione

L’integrazione di tali sistemi porterà allo sviluppo di un uni-
co DataWarehouse che raccoglierà dai vari sistemi, giornal-
mente, tutti i ricavi e i costi di ogni servizio svolto gene-
rando contestualmente un Conto Economico Mensile (ma 
per le necessità aziendali anche giornaliero o settimanale) 
di riepilogo. Saranno quindi possibili le analisi per natura e 
destinazione dei costi e ricavi, che per semplicità definire-
mo analisi verticali quelle fatte per destinazione di ogni 
costo e ricavo (ad esempio non esaustivo per ogni tipolo-
gia di business o per aggregazione di linea di business) e 
analisi orizzontali quelle fatte per la natura di ogni costo e 
ricavo, quindi ad esempio:
- ricavi da trazione;
- ricavi da collettame/groupage;
- costi di manutenzione;
- costi per il carburante;
- ecc.

Gestione della fatturazione attiva e passiva
Il prodotto di gestione della fatturazione attiva del sistema

Sviluppo del 
Controllo di Gestione

in una societa di 
trasporti

Antonio Vici

Obiettivo del documento è quello di evidenziare come, 
con la presenza di adeguati strumenti (un sistema ERP 
aziendale, un sistema di rilevazione dati GPS sui mezzi, 
ecc.) si è in grado di sviluppare un adeguato Controllo di
Gestione, all’interno di un’azienda di trasporti media-
mente strutturata, utilizzando quanto generato dalla teo-
ria dell’Activity Based Costing (ABC).

Introduzione
Per lo sviluppo del Controllo di Gestione in una società di
trasporti è necessario integrare le funzioni operative,
amministrative e gestionali in un unico strumento che
permetta di elaborare le attività che generano fatturato e
a queste andare a decurtare i costi relativi alla medesima
attività (ovvero tutti quelli che possono essere definiti
come il “costo del venduto”); integrando le varie tipologie
di costi, sia direttamente legati alle attività (che definiremo
costi diretti) che quelli non direttamente applicabili alle
attività (che definiremo costi indiretti) per ottenere il
Margine Operativo Lordo di ogni servizio svolto.
Per costi diretti si intendono quei costi che sono diretta-
mente legati alla funzione svolta, si possono considerare 
costi diretti, a titolo esemplificativo e non esaustivo i se-
guenti costi:  
- i costi di manutenzione ordinaria e straordinaria;
- il costo del carburante;
- il costo del personale direttamente collegato all’attività 
(costo del personale che svolge le singole tratte);
Possiamo invece considerare costi indiretti, sempre a titolo
esemplificativo e non esaustivo, quelli non legati diretta-
mente alle attività svolte e possono essere indicati
quei costi che vengono comunque sostenuti come:
- il costo di bollo e assicurazione sui mezzi;
- il costo del leasing;
- il costo dell’ammortamento dei mezzi.

Il sistema per l’analisi dei costi e per la gestione dei ricavi si 

Applicazione dell’ABC per il calcolo del 
Margine Operativo Lordo (MOL)
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tutti i costi e i ricavi di mezzi, personale e servizi in modo da 
avere un risultato unico giornaliero e generazione di un 
Margine Operativo Lordo (MOL) per ogni servizio svolto.
Il sistema permetterà anche di avere un reporting adegua-
to sulle attività svolte e una serie di dati sulla qualità dei 
servizi stessi, dando la possibilità di contrattualizzare con il 
cliente anche un possibile livello di servizio verificabile 
oggettivamente con questo sistema, analizzando tempi di 
percorrenza, ritardi, chilometri “a pieno” – intesi per i chi-
lometri fatturati dalla ditta, chilometri “a vuoto” – intesi per 
i chilometri non fatturabili derivanti da trasferimenti di 
sede, trasferimenti per manutenzioni o carico di gasolio, at-
tività degli autisti, ecc.

Gestione del carburante
Considerato che il carburante è uno dei maggiori costi per 
un’azienda di trasporto, forse secondo solo al costo del 
personale, risulta opportuno gestire il carburante con uno 
strumento adeguato e avere delle analisi puntuali per ogni 
mezzo.
Il sistema del carburante riceve in Input i dati rivenienti dal-
la fatturazione passiva, caricata automaticamente nel 
sistema ERP da una parte e dall’altra riceve dal sistema 
GPS posizionato sui mezzi ed interfacciato con la centrali-
na elettronica dello stesso, i dati del carburante bruciato 
dal mezzo stesso. In Output il sistema prevede un confron-
to giornaliero dei consumi dei mezzi generati dal sistema 
GPS e i carichi di gasolio effettuati dagli operatori (derivan-
ti dall’utilizzo di carte carburante o dal carico di gasolio 
presso le cisterne aziendali), avendo così un confronto 
puntuale, su base settimanale o mensile, del rapporto car-
burante bruciato/carburante acquistato che, secondo 
l’assunto base che brucio il gasolio che acquisto (se non ci 
sono furti sul gasolio acquistato), non dovrebbero esserci 
scostamenti tra i due dati nel medio periodo.

Tale analisi potrebbe generare dati fuorvianti se effettuata 
su ogni pieno fatto, in quanto ogni distributore ha un suo 
sistema di rilevazione del pieno e quindi, vista la rilevanza 
dei serbatoi dei mezzi, potrebbe generare uno scostamen-
to importante a ogni carico di carburante - questa analisi 
se svolta invece su un periodo di medio termine (general-
mente mensile) permette un confronto più corretto senza 
grandi scostamenti tra le due rilevazioni.
Un altro Output dal sistema del gasolio è la rilevazione dei 
consumi sia per quanto riguarda il mezzo, analizzabili an-
che per la singola tratta svolta, che per addetto, avendo 
così un sistema certo e verificabile delle potenzialità di ogni 
autista di ridurre i consumi, con anche la possibilità di ge-
nerare un vero premio di produzione annuo per gli autisti 
più “risparmiosi”.
Il sistema genererà in automatico, come Output, la dichia-
razione di detraibilità delle accise, definita “Carbon Tax” in 
ottemperanza alla normativa vigente.

Gestione Documentale/Anagrafiche
Il sistema, dovrà avere alcune funzionalità implicite e ne-
cessarie per ogni azienda di trasporti, ovvero:
1. L’archiviazione di tutti i documenti dei mezzi che sono 

ERP aziendale con gestione dell’output automatico, dovrà 
essere integrato in fase di Input con il sistema di Gestione 
Linee, in modo da avere direttamente la fatturazione attiva 
automatica e pronta per essere lanciata.
Per quanto concerne la Fatturazione Passiva, questa dovrà 
essere automatizzata dal sistema ERP, che dovrà caricare 
al suo interno tutti i dati di base necessari per le elabora-
zioni successive, pertanto sarà necessario ottenere le fat-
ture passive dai fornitori con le seguenti peculiarità:
1. già informatizzate su file sequenziali, a titolo esemplifi-
cativo questo è possibile per i consumi di carburante rive-
nienti da carta aziendale, dai telepass autostradali, dai for-
nitori di manutenzione automatizzati, ecc.;
2. da informatizzare con estrapolazione dei dati tramite 
sistemi OCR, con la gestione delle fatture di leasing, ma-
nutenzione da parte di fornitori occasionali, ecc.
3. gestendo la quadratura tra le fatture pervenute e sud-
divisione del costo in base ad alcuni driver, ad esempio la 
gestione di cisterne per il carburante, dovranno essere con-
siderati i singoli consumi e relazionati alle fatture di carico 
del carburante rivenienti dal fornitore.

In questo modo si automatizzeranno anche le registrazioni 
contabili di fatture attive e passive, che dovranno, all’interno 
del sistema ERP, essere archiviate e organizzate per na-
tura e destinazione del costo, in modo da poter elaborare 
successivamente tali dati integrandoli con i dati rivenienti 
dalle altre funzioni. La reportistica generata da questa fun-
zione è la creazione automatica della stampa delle fatture 
da inviare ai clienti e l’archiviazione automatica, collegata 
alla registrazione contabile, delle fatture passive pervenute 
e scannerizzate per la gestione automatica in OCR come 
previsto sopra.

Gestione dei servizi svolti - gestione linee
Il sistema di gestione linee, dovrà permettere di valutare 
tutte le attività effettuate in un giorno e quantificarle in ore 
di lavoro e nell’attività svolta dai mezzi.
Questo sistema dovrà essere integrato nell’ERP con il col-
legamento ad un sistema GPS legato alle attività dell’autista 
e del mezzo che permette di evitare una gestione manuale 
dei dati di Input.
Pertanto, strutturando il sistema con un rilevatore GPS su 
ogni mezzo, che permette di estrapolare i dati sia del mez-
zo (movimenti, tratte, ecc.) che dell’autista (ore di guida, ore 
di riposo) sarà possibile ottenere, oltre alla fatturazione 
automatica come previsto sopra, anche la gestione delle 
attività dei mezzi e del personale, la verifica sui consumi 
del gasolio e il calcolo del vero fatturato per chilometro 
che è il parametro essenziale di analisi in un sistema di 
controllo di gestione per le aziende di trasporto.

Lo strumento di Gestione Linee dovrà quindi essere inte-
grato alle seguenti funzioni aziendali:
- Sistema di fatturazione, come visto in precedenza;
- Sistema del personale, utilizzato per la generazione delle 
  buste paga e per l’imputazione dei costi del personale 
  all’interno del controllo di gestione;
- Sistema di controllo di gestione, utilizzato per raccordare 

Rubrica: pratica professionale.



30     SFC   STRATEGIA, FINANZA E CONTROLLO

Gestione del Personale
Il sistema del personale, ricevendo i dati di Input dal siste-
ma di gestione linee, sarà in grado di predisporre automati-
camente tutti i conteggi relativi alle buste paga e ai costi 
che dovranno essere imputati per ogni servizio svolto.
Tutte le buste paga verranno quindi predisposte e stam-
pate direttamente e automaticamente in base ai dati per-
venuti dal sistema GPS che implementa il sistema di Ges-
tione Linee e questo permetterà un forte risparmio nella 
verifica delle attività degli autisti e nel calcolo relativo alle 
ore di guida e di lavoro, alle ore di riposo e alle trasferte, 
così come previsto dal CCNL di categoria.

Il sistema genererà il costo effettivo mensile e orario per 
risorsa, in modo da poter ottenere sia il dato del costo del
personale da utilizzare nei budget e nei report previsionali
che il dato effettivo, ottenuto dopo la chiusura delle
registrazioni contabili del personale, il tutto verificabile con 
la contabilità generale.
Il sistema dovrà poi essere in grado di programmare le at-
tività degli autisti in base alle ferie residue e le ferie che si 
matureranno, in modo da non avere costi “nascosti” da fe-
rie non godute nel bilancio di fine esercizio, generando un 
report, a disposizione della direzione operativa, in base alle 
ferie residue in corso d’anno.

Controllo di Gestione
Il sistema prevede l’integrazione di tutti i dati rivenienti dai 
sistemi precedenti e il calcolo giornaliero, del MOL relativo 
a ogni servizio svolto; tale calcolo viene generato dall’incro-
cio di dati a preventivo e dati a consuntivo, che poi mensil-
mente dovranno essere rivisitati e quadrati in base alle re-
gistrazioni contabili e alla imputazione dei costi per natura/
destinazione come sopra indicato.
Il calcolo del MOL, come indicato, viene effettuato come 
differenza tra i ricavi generati da ogni servizio svolto e i 
costi imputati alla stessa, rivenienti dal mezzo utilizzato 
che ha assorbito su di sè i seguenti costi:
- costo del personale impiegato
- costo della gestione dei mezzi
- costo del carburante
- tutti i costi indiretti imputati al mezzo

La totale imputazione dei costi ad ogni mezzo e la succes-
siva gestione dei costi del mezzo che vengono imputati, in 
base alla propria attività svolta (in relazione ai km effet-
tuati, rivenienti dal sistema di Gestione Linee), a ogni ser-
vizio svolto, evidenzia come l’applicazione dell’ABC (Activ-
ity Based Costing) sia possibile e, forse sia l’unica 
possibilità operativa, nell’ambito di un’azienda di trasporti.
Alla fine di ogni mese, quando si avranno i dati contabili 
corretti, con la relativa analisi per natura e per destinazione 
del costo, il sistema di Controllo di Gestione che ha gener-
ato dei MOL giornalieri e un MOL mensile, confronterà au-
tomaticamente quanto riveniente dal sistema “ex ante” con 
i dati corretti derivanti dalla contabilità (costo mensile di-
pendenti corretto e non stimato; costo del carburante men-
sile corretto e non stimato; costo delle manutenzioni cor-
rette e non stimate; ecc.).

necessari e che devono essere sempre disponibili come: 
libretti di circolazione, certificato di revisione del crono-
tachigrafo, eventuale contratto di leasing, ecc.
2. L’archiviazione di tutti i documenti degli addetti, come 
la patente di guida, il Certificato di Qualifica del Conducente 
(CQC), eventuali altri documenti del personale (buste paga, 
dischetti da cronotachigrafo, ecc.);
3. L’archiviazione di tutte le fatture attive e passive anche 
in ottemperanza alla normativa di archiviazione sostitutiva.

Il sistema, archiviando i documenti, con l’inserimento della 
data di scadenza degli stessi e con l’applicazione di un “al-
lert”, invierà la comunicazione dei documenti in scadenza 
con alcuni giorni di anticipo sulla scadenza stessa evitan-
do sanzioni, sequestri dei mezzi, ecc.
Il sistema ha come Input l’archiviazione, in parte manuale e 
in parte automatica dei documenti da parte del personale 
amministrativo e come Output la reportistica sulla situazio-
ne degli stessi.
Il sistema deve essere integrato alle anagrafiche del perso-
nale per la gestione del personale stesso in modo da avere 
una anagrafica unica tra personale assunto e relativa do-
cumentazione.

Gestione dei Mezzi
Lo strumento gestisce l’anagrafica dei mezzi di trasporto e
tutto quanto ad esso collegato come:
1. Il contratto di leasing, con l’imputazione dei canoni pre-
visti, la data di scadenza, ecc. a preventivo e gestione in 
contabilità del consuntivo;
2. Analisi delle manutenzioni, con la gestione dell’ordine di 
manutenzione, il carico del preventivo, verifica della fattura 
nei confronti del preventivo inserito, ecc.
3. Gestione dell’ammortamento dei mezzi di proprietà, 
con imputazione del valore di libro e la registrazione men-
sile o annuale dell’ammortamento degli stessi;
4. Gestione dell’ammortamento e dell’IVA indetraibile sui 
mezzi non completamente detraibili (es. autovetture 
aziendali);
5. Gestione dell’assicurazione (RCA, Kasko, ecc.) a preven-
tivo e a consuntivo in base alle quote pagate e a relativi 
costi successivi (es. franchigie, ecc.);
6. Gestione del bollo, anche in questo caso a preventivo e 
a consuntivo.

In questo modo il sistema sarà in grado di generare, a pre-
ventivo e successivamente a consuntivo il costo annuo per 
ogni servizio gestito e a consuntivo generare oltre al costo 
annuo anche il costo per chilometro. 
L’Output di questo sistema, oltre ad una reportistica per 
mezzo molto dettagliata, sono tutti i dati necessari al siste-
ma di Controllo di Gestione per generare quello che è il cos-
to effettivo del mezzo.
Il sistema, dopo una adeguata programmazione dello stes-
so e imputazione di driver significativi sarà in grado anche, 
in base ai dati in suo possesso, allo storico generato e alle 
decisioni aziendali di generare una programmazione delle 
manutenzioni su ogni mezzo.

Rubrica: pratica professionale.
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A questo punto dovranno essere verificati e analizzati gli 
scostamenti dalla somma dei MOL giornalieri a quello cal-
colato su base mensile; compreso il motivo degli scosta-
menti, dovranno essere apportate le opportune modifiche 
al software per poter generare un dato più corretto. 
L’ultimo passo, successivo al calcolo del MOL, sarà quello 
di “riaddebitare” alle linee di business i Costi Gestionali Ge-
nerali, e tutti i costi della gestione non caratteristica 
dell’azienda, per ottenere il risultato di esercizio.
Tale operazione dovrà essere svolta con dei driver di ribal-
tamento opportuni per generare, in un unico report, i conti 
economici per servizio svolto che sommati siano in grado 
di dare il risultato definitivo mensile dell’azienda.

Conclusioni
Come sopra evidenziato, con le opportune accortezze, in 
una società di trasporti, grazie all’ABC, si è in grado di otte-
nere la marginalità per servizio svolto, per singolo viaggio e 
per ogni singola attività, perfezionando quelli che sono i 
costi diretti e indiretti relativi ai mezzi utilizzati.
Partendo da una verifica della tipologia di costo e alla loro 
gestione si generano quindi dei costi standard per la gene-
razione delle chiusure giornaliere, che verranno poi con-
frontate con i costi rivenienti dalla contabilità industriale a 
fine mese e questo permetterà di ottenere, in un sistema 
ERP unico, una reportistica di analisi del risultato mensile 
sia come somma di risultati giornalieri già dal primo giorno 
del mese, ma anche a verifica di quanto prodotto come 
analisi dei dati contabili al momento della chiusura conta-
bile del mese (generalmente il 15 di ogni mese).

Ai risultati ottenuti, dal punto di vista contabile, si possono 
poi associare tutti gli altri costi e generare quello che è 
definito il Conto Economico Aziendale riveniente dalla som-
ma dei conti economici per servizio svolto e inoltre avere 
tutta una serie di strumenti e report (verifiche dei consumi 
del gasolio, verifiche delle attività svolte, verifica dei chi-
lometri “a vuoto”, verifica del costi e ricavi per km, ecc.) per 
poter muovere le giuste leve per generare sempre maggior 
marginalità nei servizi svolti.

Rubrica: pratica professionale.
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