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“Interpretare i dati e reagire...": elementi per 
la valutazione della redditività dell'impresa e 

della leva finanziaria ottimale

Emilio EbanaEmilio Ebana
Ezio Vicario
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CRISI ECONOMICO 
FINANZIARIA

TAGLITAGLI
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Quello che il bruco chiama fine del mondo il resto del mondo 
chiama farfalla … 

(Lao Tse) 

Non cambiare le proprie strategie rimanendo immobil i non significa mai 
mantenere la propria posizione: in un mondo che si m uove, significa perdere 
la sfida della competizione ed essere cancellati.

La ricerca possono farla solo le grandi aziende, l’innovazione la può realizzare 
chiunque 

Imprenditore perugino

Gli imprenditori hanno sempre a che fare con il rischio, l’assunzione del rischio non 
si concilia con il pessimismo. Perciò non troverete facilmente un pessimista dalle 
nostre parti.

Imprenditore tedesco
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L’effetto più evidente dei cambiamenti è per ogni s ettore ed azienda: 
l’accorciamento dei cicli di vita dei prodotti e de i business

- - - +       +      +      +    -
- - - +       +      +      +    -

Flussi di 
cassa

tempo
Introduzione Sviluppo   Maturità      Declino

Introduzione Sviluppo       Maturità          Declino
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EFFICIENZA

EFFICACIA

� RIDUZIONE COSTI
� INCREMENTO PRODUTTIVITA’
� .....

� MIGLIORAMENTO QUALITA’
� MIGLIORAMENTO SERVIZIO
� ABBATTIMENTO ERRORI
� …..

ORGANIZZAZIONE E GESTIONE AZIENDALE

VANTAGGIO 
COMPETITIVO

� …..

� PERSEGUIMENTO STRATEGIE
� BRAND AWARNESS
� SVILUPPO COMPETENZE
� ……

CAMBIAMENTO CULTURALE
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EFFICACIA

VANTAGGIO 
COMPETITIVO

VALORE 
SOLUZIONE 

IT

P
R
O
G
E

EFFICIENZA

VARIABILI TANGIBILI
VARIABILI 

INTANGIBILI

APPROCCIO DI MISURAZIONE

E
T
T
O
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BUSINESS INTELLIGENCE

PLM
E-COMMERCE

Progetto di investimento
CUSTOMER RELATIONSHIP MANAGEMENT SYSTEM  (CRM)
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ERP CRM

Fornitori

SUPPLY  CHAIN

Clienti

SRM

GESTIONE MAGAZZINIGESTIONE MAGAZZINI



22 MARZO 2010 - ORE 15,00

ANALISI DEI RITORNI: costi investimento ed operativ i

VOCE ANNO 0 ANNO 1 ANNO 2 ANNO 3 Investimento Operativi

Licenza  (**) 15.000 - - - 15.000

Manutenzione licenza 3.000 3.200 3.500 3.600 13.300

Costo hardware (****) 4.000 - - - 4.000

Manutenzione hardware 700 800 800 800 3.100

Sistema database (**) 1.000 - - - 1.000

Manutenzione database 200 200 200 200 800Manutenzione database 200 200 200 200 800

Implementazione 12.000 - - - 12.600

Formazione area IT 3.500 1.000 1.000 - 5.500

Formazione utenti 2.500 500 500 - 3.500

Costo personale IT 12.000 10.000 10.800 10.800 43.600

Costo management 10.000 - - - 10.000

TOTALE COSTI 63.900 15.700 16.800 15.400 51.000 60.800



22 MARZO 2010 - ORE 15,00

ANALISI DEI RITORNI: Benefici tangibili investimento

VOCE ANNO 0 ANNO 1 ANNO 2 ANNO 3
Riduzione dei costi di procedure IT 
esistenti

- 10.000     10.000                    10.000                    

Riduzione di altri costi operativi - 5.000 5.000 5.000

Risparmi per riduzione investimenti - - - -Risparmi per riduzione investimenti - - - -

Incrementi del profitto dovuto a 
maggiori vendite

- 5.000 12.000 17.000

Altri risparmi - - -

TOTALE BENEFICI ANNUI - 21.000 27.000 32.000 
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ANALISI DEI RITORNI: Benefici intangibili investimento

VOCE ANNO 0 ANNO 1 ANNO 2 ANNO 3
Produttività - 3.000 5.000 6.000

Competitività - 2.000 4.000 6.000

Supporto al management - 2.000 2.000 2.000

Metodi di lavoro avanzati - 1.000 2.000 2.000

Immagine dell’azienda - 1.000 3.000 3.000

……… 
TOTALE BENEFICI  INTANGIBILI 
ANNUI

- 9.000 16.000 19.000
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BENEFICI INTANGIBILI: MIGLIORAMENTO PRODUTTIVITA’

ATTIVITA’
%

Tempo 
impiegato

% 
Prevista di 

miglioramento

% 
Impatto 
generale

Prendere appuntamenti 5     2 0,10

Pianificazione precedente alle chiamate 25       20 5,00

Chiamate per vendite 20        0 0

Creazione proposte 5         10 0,5Creazione proposte 5         10 0,5

Trattativa contratto 10      0  0   

Viaggi 10 5 0,5

Lavoro successivo 10 5 0,5

Rapporti 5 15 0,75

Lavoro amministrativo 10 5 0,5

TOTALE 100 % 7,85 %



22 MARZO 2010 - ORE 15,00

ANALISI DEI RITORNI: Cash flow e calcolo del Ritorno  dell’investimento (ROI)

ANALISI CASH FLOW ANNO 0 ANNO 1 ANNO 2 ANNO 3

Benefici tangibili - 21.000     27.000                    32.000                    

Benefici intangibili - 9.000 16.000 19.000

TOTALE BENEFICI - 30.000                    43.000   51.000   

Costi investimento 48.000         1.500 1.500 -

Costi operativi 15.900      14.200   15.300   15.400   

TOTALE COSTI 63.900 15.700 16.800 15.400

FLUSSO DI CASSA NETTO 
ANNUO

- 63.900 14.300 26.200 35.600 

BENEFICI …………………

COSTI INVESTIMENTO ...
COSTI OPERATIVI ………

COSTI TOTALI
REDDITO OPERATIVO…...

124.000

51.000
60.800

111.800
12.200

ROI  PROGETTO

BENEFICI - COSTI TOTALI
COSTI TOTALI

10,91%

ROI  INVESTIMENTO

BENEFICI - COSTI TOTALI
COSTI INVESTIMENTO

23,92%
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QUANDO SI VALUTA UN INVESTIMENTO OCCORRE PORRE L’ A TTENZIONE SU:

VALUTAZIONE 
ECONOMICA

Ricostruire profilo 
monetario atteso

FATTIBILITA’ 
FINANZIARIA

� Metodo del Valore Attuale 
Netto (VAN o NPV)monetario atteso

Determinare tasso che 
permette di confrontare 
valori che si collocano in 
periodi diversi

Disporre di criteri per 
valutare bontà investimento

Netto (VAN o NPV)

� Metodo del Tasso Interno di 
Rendimento (TIR o IRR)

� Metodo del payback period 
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UTILE

+ AMMORTAMENTI

CASH FLOW

+ Crediti iniziali

-Crediti finali

+ Scorte iniziali

-Scorte finali

CAPITALE DI
FUNZIONAMENTO

CAPITALE DI
FUNZIONAMENTO

CASH FLOW OPERATIVO

-Scorte finali

-Fornitori iniziali

+ Fornitori finali

CASSA DELLA GESTIONE CORRENTE

-INVESTIMENTI

+ DISINVESTIMENTI

CASSA DELLA GESTIONE OPERATIVA

FUNZIONAMENTOFUNZIONAMENTO
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LE LEVE DEL CASH FLOW OPERATIVO

RISULTATO 
OPERATIVO

CASH

� IL PRODOTTO

� LA QUALITA’ E L’ASSISTENZA

� LA MARGINALITA’

� RIDURRE I COSTI

� AUMENTARE LA PRODUTTIVITA’ 

� I TERMINI E CONDIZIONI DI INCASSO

CAPITALE 

FISSO

CAPITALE DI
FUNZIONAMENTO

CASH

FLOW

OPERATIVO

� SMOBILIZZI DI ATTIVO NON UTILIZZATO

� INVESTIMENTI GIUSTI

I TERMINI E CONDIZIONI DI INCASSO

� RISPETTO DEI TERMINI (Incassare i  crediti)

� TERMINI E CONDIZIONI AI FORNITORI

� RIDURRE LE RIMANENZE
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VALORE ATTUALE NETTO :

Consente di calcolare il valore (beneficio) atteso dall’iniziativa come 
fosse disponibile nel momento in cui la decisione d i investimento 
viene assunta, utilizzando un tasso di rendimento m inimo

t=1

n

VAN = SSSS ---------- - CIN
t(1+K) 

tF 

Dove: F = flussi di cassa; K = wacc (costo medio ponderato) del capitale
Sono accettabili tutti i progetti che presentano un  VAN positivo
È evidente che il risultato è influenzato dal perio do considerato e dal 
costo medio ponderato del capitale
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ECONOMICO ANNO 0 ANNO 1 ANNO 2 ANNO 3 TOTALE

COSTI 63.900,00 15.700,00 16.800,00 15.400,00 111.800,00

BENEFICI 0,00 30.000,00 43.000,00 51.000,00 124.000,00

NETTO -63.900,00 14.300,00 26.200,00 35.600,00 12.200,00

FINANZIARIO ANNO 0 ANNO 1 ANNO 2 ANNO 3 TOTALE

V.A. NETTO 13.750,00 24.223,37 31.648,27 69.621,64

VAN -63.900,00 5.821,64VAN -63.900,00 5.821,64

W.A.C.C. = 4%

FINANZIARIO ANNO 0 ANNO 1 ANNO 2 ANNO 3 TOTALE

V.A. NETTO 13.000,00 21.652,89 26.748,81 61.399,70

VAN -63.900,00 -2.500,30

W.A.C.C. = 10%
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TASSO INTERNO DI RENDIMENTO:

E’ quel tasso di sconto che permette:
VA dei flussi di cassa positivi = VA dei flussi di cassa negativi
Ovvero, è quel tasso di sconto per il quale VAN = 0
Indica il rendimento del capitale investito nel pro getto

n

CIN  =  SSSS -------------
t

F 

Un progetto viene accettato se: 
IRR > tasso di rendimento minimo (costo opportunità  del capitale)
Nel caso presentato l’IRR è del 8% 

t=1
CIN  =  SSSS -------------

t(1+IRR) 

Dove: F = flussi di cassa; IRR = tasso di attualizzazione che rende vera l’equazione
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PAYBACK PERIOD

Rappresenta l’arco di tempo che si rende necessario  per recuperare 
il capitale investito nel progetto.

40000

60000

80000

100000

120000

140000

COSTI

BENEFICI 

Il payback period viene facilmente calcolato anche in excel, di solito 
viene usato per scegliere fra più investimenti anal oghi, oppure per 
verificare se il tempo di recupero sia inferiore ad  un cut-off definito.

0

20000

40000

0 1 2 3
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LA  FORMULA

EVA (1)

R WACC

(QUANTO RENDE
IL CAPITALE)

(QUANTO IL CAPITALE
DOVREBBE  RENDERE)

R WACC

REDDITO “COSTO”  DEL 
CAPITALE  INVESTITO
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IL  CALCOLO

EVA =     R. O.          - (   WACC        X CIN  )

RISULTATO
OPERATIVO

COSTO DEL
CAPITALE

%

CAPITALE
INVESTITO

NETTO
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IL  COSTO DEL CAPITALE
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EVA   =  (R.O. / C.I.N. – WACC) X C.I.N.                   EVA  =  (ROI - WACC) x  CIN

1 MIGLIORAMENTO/EFFICIENZA:
AUMENTARE  LO  SPREAD   (ROI -c)

� AUMENTARE   RO A PARI  CIN

EVA = R.O. - (WACC   x CIN)

I MESSAGGI DEL VALORE

EVA = (R.O.  - WACC  x  C.I.N.)  x
C.I.N.
C.I.N.

MESSAGGI

� AUMENTARE   RO A PARI  CIN
� RIDURRE  CIN A PARI   RO
� RIDURRE IL  RISCHIO A  PARI   ROI

2

3

SVILUPPO:

ALLOCARE CAPITALE DOVE       ROI > c

RIALLOCAZIONE DI CAPITALE:

DISINVESTIRE CAPITALE DOVE  ROI <c
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LE LEVE DEL VALORE

ROI WACC CIN

ROS ROTAZIONE
DEL

CAPITALE 

RISCHIO
OPERATIVO

RISCHIO
FINANZIARIO

ALLOCAZIONE
DEL CAPITALE

QUALITA’
DEI

PROGETTI

R.O.      

RICAVI

RICAVI      

C.I.N.
X

•Prezzi
•Volumi
•Mix
•Efficienza 
costi diretti

•Dimension
a- mento 
costi 
indiretti

•Prezzi 
risorse

• Saturazione 
capacità

• Time-to-
market

• Incasso 
crediti

• Giacenza 
scorte

• Dilazione 
fornitori

• Break-even
• Valore 

aggiunto
• Crescita 

obiettivo
• Vantaggio 

competitivo
• Ciclicità 

economica
• Sensibilità 

monetaria

• Livello di 
indebitamento

• Costo del 
debito

• Portafoglio 
business

• Portafoglio 
prodotti

• Portafoglio 
paesi

• Portafoglio 
clienti

• Investimenti in 
Cap. Produtt.

• Disinvestimenti 
di Cap. Produtt.

• Make-or-buy 
strategico

• Acquisizioni
• Dismissioni
• Ristrutturazioni
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LE LEVE DEL CASH FLOW E LE LEVE DEL VALORE A CONFRO NTO

RISULTATO

OPERATIVO

REDDITIVITA’

VENDITE 
(ROS)

IL PUNTO DI VISTA DELLA CREAZIONE

DEL VALORE

IL PUNTO DI VISTA

DEL CASH FLOW

EVACASH FL0W

OPERATIVO
ROTAZIONE 

DEL CIN

CAPITALE

CIRCOLANTE

(ROS)

CAPITALE

FISSO

X
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CONCLUSIONI 

EVA =     R. O.  - (   WACC   X CIN    )

RISULTATO
OPERATIVO

COSTO DEL
CAPITALE

%

CAPITALE
INVESTITO

NETTO

EVA R.O. WACC CIN

PROGETTO 1.467 12.200 9,60% 111.800

1,31% 10,91%

INVESTIMENTO 7.304 12.200 9,60% 51.000

14,32% 23,92%

IPOTESI:
COSTO DENARO……
COSTO CAPITALE…..
PESO DENARO……...
PESO CAPITALE…….

6 %
15 %
60 %
40 %
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GRAZIE PER L’ATTENZIONE

Emilio EbanaEmilio Ebana
Ezio Vicario


