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PREMESSA

Questa tesi include al suo interno una parte tapfratto di numerose ricerche su
libri di testo di autori che nel corso degli an@inno affrontato quest'argomento, ed una
parte pratica frutto di un esperienza di stageanBiVisione Oviesse del Gruppo Coin
S.p.A.

In merito alla possibilita offertami dall'aziendegrrei innanzitutto ringraziare il
mio tutor aziendale, il signor Andrea Bovini, noaddbonatella Bortoletto, ed al mio tutor
accademico, il professore Marco Ciabattoni, perrraveaiutata nella ricerca di
informazioni utili ed aver compiuto una letturatica del mio lavoro.

Inoltre vorrei ringraziare tutti coloro che durantattivita di stage hanno saputo
impartirmi utili nozioni per lo svolgimento correttdei compiti assegnatemi, per aver
dimostrato fiducia nei miei confronti e per esseeepre stati gentili e disponibili fin dal

primo giorno.
Un enorme ringraziamento va poi alla mia famiglia €ristian, per aver sempre
creduto in me e nelle mie capacita, per avermiesagsa ed incoraggiata anche nei

momenti piu difficili.

Un grazie pure ad Erica e Giorgia e a tutti i namiici che mi sono sempre stati

vicini.

Arianna Cappellin



| NTRODUZIONE

Per il conseguimento della laurea triennale, hentto opportuno completare il
mio percorso di studi mediante lo svolgimento dipgniodo di stage presso una struttura
aziendale, nella quale avrei seguito in particolan® specifico progetto che sarebbe
divenuto fonte di analisi per la stesura dell’elato finale.

In seguito allo svolgimento di alcuni colloqui, lottenuto la collocazione presso una
grande azienda di retail, Gruppo Coin S.p.a, leadmzionale nel mercato
dell'abbigliamento e con sede a Mestre.

In particolare ho svolto uno stage di circa 4 mesgsso la Divisione Oviesse,
nella DirezioneBusiness AnalysifQui ho trattato prevalentemente attivita di réigtica,
ma non solo. Ho potuto anche sviluppare alcuneisarica le filiali di nuova apertura,
studiandone i risultati ottenuti rispetto alle pstani e analisi indirizzate a valutare
'andamento delle vendite delle filiali che hanndito una ristrutturazione nel corso del
loro ciclo di vita.

Vari erano i progetti a cui potevo partecipareeads stata collocata in un ufficio
che, di fatto, svolge un ruolo fondamentale nellolgimento delle previsioni di vendita e
quindi, a livello gerarchico, si posiziona tra lentionalita compiute dalla Direzione
Acquisti e la Direzione Vendite.

Cosi, su consiglio del mio tutor aziendale ed aegdado e tenendo conto delle
conoscenze acquisite durante i corsi universitan, deciso di dedicare la mia tesi
all'importante aspetto decisionale che caratteriagai scelta aziendale, sia essa piu o
meno rilevante.

Nello specifico ho voluto analizzare la decisiorguardante la valutazione degli
investimenti, studiando quello che é il process@piertura di un nuovo punto vendita
diretto che inizia dal momento in cui nasce l'idee al momento nel quale si realizza
l'apertura effettiva della nuova filiale, sempre geesta decisione € ritenuta fattibile
economicamente.

Questo progetto mi ha affascinato fin da subitoguanto racchiude molti aspetti
economico-finanziari che da sempre mi hanno insattesparticolarmente, ed inoltre bene

si addice alle conoscenze finora acquisite nelacdegli studi svolti.

Vi



Il problema generale che s'intende affrontare iestpitesi, riguarda per I'appunto
I'analisi degli investimenti, nonché lo studio a@ediverse tecniche utilizzate dall’azienda
Oviesse per compiere tale analisi, rispetto a qualhosciute nella teoria.

Dal punto di vista dell’azienda, la cosa che piv@irebbe conoscere € il ritorno
dell'investimento finalizzato all’apertura di unowo punto vendita, e di fatto I'incidenza
del suo rendimento in termini di vendite realizzag corso del ciclo di vita del negozio
stesso.

Cio non basta, valutare un investimento per l'ad#gem®viesse, significa anche
scegliere il criterio piu adeguato per poter svidga sua analisi, criterio che deve saper
tener conto del diverso rischio racchiuso in ciasciniziativa e del diverso valore
finanziario nel tempo.

In particolar modo nelcapitolo 1 si descrive il problema generale inerente
all'importanza del processo decisionale che imptiegscuna attivita aziendale e come |l
decisore possa attuare una scelta il piu possibid@nale e quindi economicamente
conveniente.

Nel capitolo 2 si approfondisce I'argomento precedentementecgitaediante la
spiegazione teorica del modello di Breakeven Pgjudle supporto all’attivita direzionale
e decisionale del management.

Il capitolo 3invece, focalizza I'attenzione sulla valutazionegldenvestimenti,
momento del processo decisionale, di particoldevanza e delicatezza, poiché esso
comporta degli effetti non trascurabili sull'intea#tivita aziendale, sulla redditivita e sui
suoi risultati economici e finanziari in generale.

Proprio in questo capitolo, dopo aver descritto generale tale situazione
decisionale, si analizzano alcuni dei criteri fimani utilizzati per I'analisi della redditivita
dell'investimento. In particolare I'attenzione espm su due fondamentali metodi quali il
Valore Attuale Netto e il Tasso Interno di Renditogdescrivendone le caratteristiche, gli
ambiti di applicazione, i vantaggi e i loro limiti.

Nel capitolo 4 si compie un’analisi degli investimenti medianta ulteriore
criterio, ossia ilPay Back Period o Breakeven finanziar@opo averlo descritto nelle sue
peculiarita, nelle modalita d'applicazione, nelle potenzialita e limitazioni, nehpitolo

5, se ne esegue un confronto con il modello di Beeak economico.
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Lo studio di tutti questi aspetti teorici, si coaizza quindi nell'analisi del caso
aziendale Oviesse, insegna di Gruppo Coin, pregen&capitolo 6,un’applicazione dei
modelli di redditivita nel caso di apertura di umomo punto vendita diretto. Tale
applicazione € introdotta mediante la descriziored profilo aziendale, mediante
l'illustrazione della storia di Oviesse, il targetprodotti offerti e I'aspetto competitivo
aziendale.

Nel capitolo 7 si procede con la spiegazione della fase finale plecesso
decisionale: il controllo a posteriori dei risuitegalizzati. Si tratta, infatti, dell'analisi del
sistema di controllo articolato in tutte le sue fasl in particolare in quella riguardante la
valutazione degli scostamenti. Tali concetti puratedeorici, non sono stati focalizzati
sull’aspetto della valutazione degli investimebgnsi sono stati trattati a livello generale,
sottintendendo che il tutto viene solitamente agpti pure per verificare 'adeguatezza e
correttezza di un’operazione di investimento.

Infine come appendice, si e citato il reporting,aufondamentale attivita, a
supporto del fabbisogno informativo aziendale @egategrante del processo decisionale

e di controllo.
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CarPiTOLO 1.

L E VALUTAZIONI DI CONVENIENZA ECONOMICA

PER LE DECISIONI AZIENDALI

Il successo di un’organizzazione € sicuramentatatio, frutto delle sue decisioni.
Decidere €, non soltanto determinante per la cdodazdelle attivitd di ogni giorno, ma
anche cruciale per costruire nel tempo opportunitartezze di sviluppo. Specialmente in
tempi come questi, segnati da un’accelerata direoet processi organizzativi, cosi come
degli eventi dell'ambiente esterno.

Decidere e anche I'essenza del lavoro manage®al&ssenza di tutto cio che
costruisce la qualita dell’'azione finalizzata auitato. E, al tempo stesso, € proprio a
partire dalla qualita di questa azione che si pgoonoscere la leadership; la buona e
corretta decisione sono sicuramente fondamentigmarcizio di una leadership che tende
ad eccellere e a dare I'esempio.

Oggi, le incessanti perturbazioni economiche e nasiege che colpiscono con
intensita variabile tutti i settori, impongono aliemprese una continua e attenta
osservazione dellambiente al fine di cogliere, dandovuta tempestivita, i segnali di
cambiamento. Cosi pure se le aziende si limitin@@eguare le loro scelte gestionali ai
mutamenti, sia che cerchino di anticipare questimyl lo sforzo di analisi e di
individuazione delle risposte strategiche deve niema costante. Il saturarsi di molti
mercati, il restringersi di altri e I'espandersipbchi, pertanto, impongono alle imprese
non solo lo sfruttamento dei punti di forza pregesis, ma il tentativo di costruirne dei
nuovi e di rafforzare quelli esistenti per condate e magari potenziare la posizione
assunta.

In presenza di conflittualita sociale, inflazionealappante e di intensita
difficilmente prevedibile, di fronte a cambiamerdelle propensioni e gusti degli
acquirenti, di mutamenti assoluti e relativi deljgiote di ricchezza destinate agli
investimenti e al consumo, le decisioni aziendancs caratterizzate da notevole
incertezza. Pertanto il rischio d'errore nell’evatita che le scelte abbiano un grado di

rigidita eccessivo, rispetto alla probabilita detrificarsi degli andamenti previsti,



impongono alle imprese l'osservazione dell’ambieme ogni fase decisionale, per
consentire lo svolgimento tempestivo di possibiln@cessarie rettifiche. Tutto cid, non
mette al riparo le aziende da errori, ma ne limmdlanto le conseguenze.

Di fronte a tali problematiche I'attivita volitivaaratterizza I'essenza stessa del
vivere e del divenire dell’azienda, che si sviluppdunzione della capacita, della velocita
e della peculiarita di risposta alle opportunitalle minacce che emergono dal confronto
con I'ambiente nel quale essa stessa si colloca.

Ogni azienda, mediante [l'individuazione delle vhilia critiche emergenti
dall'analisi di minacce e opportunita ambientalilae loro successiva collocazione in
ambiti di responsabilith ad esse correlate lungattattura organizzativa, definira il
percorso decisionale cruciale in ordine alla figzae di parametri-obiettivo e al loro

perseguimento. Tale percorso, generalmente sokatic tre stadi fondamentali:

1. la previsione, ossia lo studio preliminare del&isione, delle possibilita e delle
volonta di portarla a compimento;

2. il budget, fase durante la quale si provveda @dterminazione e fissazione degli
obiettivi e dei mezzi necessari alla loro realizaae,;

3. il controllo, momento nel quale si rilevano glcostamenti verificatisi tra
I'obiettivo e la realizzazione. Si provvede inojtedla spiegazione e all'utilizzo di
gueste variazioni al fine di individuare le poskibause determinanti ed attuare

eventuali interventi di rettifica.

E a proposito di questa attivita volitiva che sstuira la griglia informativa che,
per I'intero processo decisionale, in generale,ralcawere caratteristiche di elasticita e
flessibilita tali da permettere la costruzione defgmenti necessari anche nell’ipotesi di

decisioni sporadiche e non classificabili a priori.

L’attivita di direzione, azione svolta dal manageme un continuo susseguirsi di
decisioni e conseguenti azioni dalle quali dipemmjoim modo piu o meno diretto, i
risultati aziendali. Innanzitutto, € bene chiaiirgignificato del termine “decisione”. La
decisione consiste nell’atto di scegliere un paléiee corso d’azione tra tutti quelli

possibili precedentemente individuati. La decisishe€ompone di una serie di elementi



costitutivi che ne determinano la dimensione. Mdatudiosi hanno individuato tre
dimensioni della decisione: la rilevanza, la dimens temporale e il contesto di
riferimento.

La rilevanza: le decisioni organizzative varianosgmplici questioni di routine a
cambiamenti di strategia; la rilevanza di una denes determina I'impatto della stessa su
tutta I'organizzazione.

La dimensione temporale: una decisione puo avereffgtto immediato o molto
lontano nel tempo: questa dimensione determinaribdo di tempo in cui si avvertiranno
le conseguenze dell'azione svolta.

Il contesto di riferimento: il contesto all'interndel quale viene presa una
decisione puo variare sensibilmente: le condiziambientali e la reperibilita di
informazioni necessarie alla definizione del proidee delle possibili soluzioni sono
fattori chiave per un efficace processo decisiangkstono tre condizioni in cui si puo
trovare a decidere.

» Certezza: € la condizione in cui si conoscono heiad¢ti, e I'esito della
decisione puo essere previsto in modo accurato.

» Rischio: é la condizione in cui si ha una conosaeparziale delle
informazioni necessarie e si possono fare sol@ gebiezioni sul possibile
esito della decisione.

» Incertezza: € la condizione in cui non si disporgah informazioni
sufficienti nemmeno per una proiezione probabdsstidell’esito della

decisione; pertanto risulta essere la situaziongeiicolosa.

L’interazione di queste tre dimensioni determinanddura e la tipologia della decisione.
Secondo la definizione, ormai classica di Simor6()9le decisioni, a seconda della loro
dimensione, possono essere divise in programmatere programmate. Le prime
affrontano problemi strutturati, ovvero problemirdutine, familiari e ben conosciuti. Una
decisione programmata consiste nello scegliere rtecgalura standard, pianificata in
precedenza, adatta ad affrontare il problema irstoree; tali decisioni non hanno grande
rilevanza, hanno effetti a breve termine, non can@mm grandi rischi, ed € per questo che

possono essere prese a quasi tutti i livelli gliardi un’organizzazione.



Le decisioni non programmate, invece, affrontarablemi non strutturati, ovvero
situazioni inaspettate, su cui si possiedono sgéafeanazioni, e impossibili da affrontare
con le procedure standard. Questo tipo di decisientano di trovare una soluzione
originale e innovativa, costruita su misura persitwazione. Si tratta di decisioni che
spesso riguardano questioni di grande rilevanzae, pgssono influire per lungo tempo
sullorganizzazione, e vengono prese in contestithibsi o incerti. Questo seconda
tipologia di decisioni prevede almeno due sottogere decisioni tattiche e quelle
strategiche. Le prime, pur non trattandosi di denisprogrammate, devono affrontare
problemi non rilevanti, ma che richiedono comunagu certa capacita organizzativa.
Esse non modificano gli obiettivi organizzativifé&r@ntano problemi con effetti a medio -
breve termine. Le decisioni strategiche, invec@osmoon programmate, con la maggiore
rilevanza e il piu alto livello di rischio, in quemmodificano le strategie a lungo termine
dell’'organizzazione.

Dunque, le decisioni che caratterizzano l'attidiadirezione, indipendentemente
dal fatto che siano anticipate, concomitanti o essive rispetto al verificarsi degli eventi,
generano degli specifici fabbisogni informativi.

Tali fabbisogni derivano anche dal fatto che atkterprendere decisioni, significa, come
ricorda A. Rugiadini, comporre una scelta fra dugito alternative d'azione, cercando di
rispettare il principio della convenienza economica

L’esigenza di scegliere nel rispetto di tale pmmei si scontra con possibili
situazioni d'incertezza, dovute alla “non conoseémiz uno o piu elementi caratterizzanti
le alternative oggetto di scelta.

Ecco che proprio in tale situazione nasce l'esigedel decisore di ridurre
I'incertezza, anche in modo sensibile, attraversfticace raccolta di informazioni. E
chiaro, infatti, che aumentando la conoscenza daggenti della decisione, si riduce |l
disagio che si prova davanti alla necessita di apmepuna scelta e se ne accresce la
probabile razionalita economica.

Certo, questo non significa che I'incertezza pusess completamente eliminata.
L’incertezza esiste sempre e da essa dipendedaigssta di una decisione: quanto piu

elevata é I'incertezza relativa alle conseguenamdiscelta e tanto piu elevato e il rischio.



Il motivo per il quale I'incertezza € ineliminabié che uno o piu elementi relativi alle
alternative oggetto di scelta, rimangono sempren“gonosciuti”, al di la dei singoli
personali convincimenti e della prudenza con Ildiquaffronta una scelta.

Spesso l'esperienza svolge un ruolo negativo, jgoieh percepire come meno
rischiosa una scelta apparentemente simile ad@keedenti, ma magari appartenente ad
un ambiente differente.

| problemi e le opportunita non si annunciano mame tali, € I'analisi delle
persone che dovranno prendere le decisioni a defini questi termini. L'azione del
decisore parte quindi dal riconoscimento dell'esigha di una situazione problematica che
richiede una soluzione. Tutto cio dipende dalleac#tp percettive e dalla razionalita
limitata del soggetto decisore, qualita che varia@ persona a persona. Tali
caratteristiche individuali possono essere raggatgm due grandi sottoinsiemi, lo stile
cognitivo e la personalita del decisore. Di comsega il decisore deve saper svolgere |l
processo decisionale nel modo piu economico-raBommssibile, tenendo sempre
presente che esistono due macro categorie di mfuehe incidono a priori sul processo
stesso. Tali incidenze possono essere divise in:

» influenze sul processo: esse sono determinate dateuttura stessa
dell’organizzazione o dai limiti, di risorse e émpo, posti al processo decisionale.
Tra le piu importanti ci sono quelle che agiscondlas fase di raccolta ed
elaborazione delle informazioni necessarie allagué decisione;

» influenze sulla persona: esse riguardano la perssipasa e posSSONO essere
sintetizzate mediante lincapacitd insegnata e daponsabilita limitata. Per
incapacitd insegnata si intende che alle volte lrmézione erogata
dall'organizzazione all'individuo tende a interfericon i suoi processi decisionali
anziché agevolarli. Per quel che riguarda la resphilita limitata, invece, si vuole
affermare come non sempre i decisori a cui e affiden compito, sono investiti

dell’'autorita sufficiente per portarlo a termine.

Sulla base di questi elementi, il decisore provvadslo sviluppo del processo
decisionale in ogni sua fase, che si ricorda esses suddiviso: la selezione e la

definizione dei problemi; la definizione dei criteti valutazione; la generazione e la



valutazione delle alternative; la scelta della siecie; la sua implementazione e
valutazione.

Gli studiosi hanno elaborato diversi modelli tepriche descrivono [liter
decisionale in tutte le sue fasi. Questi modeltifsriscono sia alle decisioni programmate
sia a quelle non programmate; anche se nel case pi&ne, data la loro natura poco
complessa, alcune fasi vengono saltate o date qmrtage. In sostanza, esistono due
diversi tipi di modelli per il processo decisiomalmodelli prescrittivi e modelli
descrittivi. |1 primi presentano il modo giusto ill corretto di prendere una decisione; i
secondi invece, rappresentano il processo decisiotasi come avviene nella realta
quotidiana, dandone un’immagine il piu possibiléttiva.

La conclusione del processo decisionale conseditipiendere una decisione che,
prima ancora di essere attuata, dovra verificareeguenti principi di razionalita
economica:

* una decisione va sempre presa quando accresadiitgpdell'impresa;
» tra piu alternative decisionali ugualmente possibibvra preferirsi quella che, in
relazione alla natura delle conseguenze economiuha&te, minimizza i costi;

oppure massimizza i ricavi; 0 massimizza la diffieee tra ricavi e costi, cioe il

margine di contribuzione.

Per quel che riguarda quest'analisi, si e decis@tlare esclusivamente due grandi
classi di decisioni tra loro contrapposte: le deais strategiche e quelle di gestione
operativa. Il motivo di questa scelta € che i dugppi richiedono atteggiamenti molto
diversi da parte del decisore, in quanto sono devém durata e la rilevanza degli effetti
generati dalle due tipologie di scelte. Come eofio#tato da diversi autori, le decisioni
strategiche sono scelte con effetti strutturalicelanti la gestione d’'impresa per periodi
lunghi 0 medio-lunghi, mentre le decisioni di gest operativa riguardano le modalita di
funzionamento dell'impresa, assunta come vincolami& determinata struttura, date le
combinazioni prodotti/mercati/tecnologie nelle qsak deciso di operare.

Le decisioni strategiche sono quelle scelte chéaatio a modificare il rapporto tra
limpresa e I'ambiente esterno, comportano delledifiche nelle strutture aziendali. Le
decisioni di gestione operativa assumono invecectdte strategiche come vincolanti e

hanno come oggetto le alternative d'impiego dedkeutture” disponibili.



Queste diversita rendono differenti anche le infazioni rilevanti a supporto del
processo decisionale quando al centro vi € una dhle classi di decisione. Inoltre,
rendono opportuno l'utilizzo di modelli differenper le valutazioni di convenienza
economica.

In proposito & necessario ricordare che qualoraffgiti economici delle decisioni
prese in esame si dispiegano per un periodo didemom breve (superiore all’anno), ai
fini del calcolo di convenienza economica divernl@vante considerare anche il momento
in cui ogni effetto economico della decisione sinifesta. Si tratta in particolare delle
decisioni di tipo strategico.

Cio implica che i costi, i ricavi e i margini di eoibuzione, prima di essere
confrontati tra loro, devono essere “trasformami”valori equivalenti sotto il profilo
finanziario. La finalita di questa trasformazionareche quella di semplificare la struttura
del problema decisionale.

Il calcolo di convenienza economica segue il ppiidellincrementalita (o

differenzialita):

v' per formulare il giudizio di convenienza economianecessario e sufficiente
prendere in esame le manifestazioni economicheenmentali (costi, ricavi,
investimenti), quelle cioé che conseguono a cias@gelta e che in sua assenza
non si verificherebbero;

v nel caso in cui debba essere istituito un confrorgaue o piu alternative, questo
confronto puo essere limitato alle sole grandezom@miche che differenziano le

alternative in esame, trascurando i fattori comuni.

Nell’'applicazione dei suddetti principi, occorreardare inoltre che:

v/ non assumono rilevanza ai fini delle valutazioncdinvenienza economica i costi
gia sostenuti in passato (sunk cost o costi “affdif)d detto in altre parole, nessun
costo e significativo ai fini decisionali se noriuduro (anche se, per quanto detto
sopra a proposito del principio di incrementalitépn tutti i costi futuri sono

rilevanti ai fini decisionali);



v alcune decisioni producono effetti collaterali,écivanno ricadute sulle attivita che
limpresa sta gia realizzando (ad esempio il landioun nuovo prodotto puo
cannibalizzare i ricavi di vendita di un prodotia gsistente nel mercato);

v occorre infine saper valutare le conseguenze ddridalla decisione in esame su
quelle future; un’opzione che oggi appare converigotrebbe infatti ridurre la
flessibilita dell'impresa al mutare del contestajtandone la liberta di manovra.

E chiaro a questo punto che non sempre il procdssisionale & un’attivita
semplice da svolgere per il management; moltephéatti, possono essere gli errori che
possono verificarsi.

Alcune mancanze sul piano “logico” possono essausate da un impiego troppo
rigido dei dati contabili. Si ricorda, infatti, cliledato contabile misura i risultati di scelte
gia compiute mentre il problema decisionale coasisell'identificare le scelte piu
convenienti per il futuro. In altre parole, la calilita non riflette problemi di scelta e
pertanto non esprime costi incrementali e diffeil@nzNon tutti i costi hanno poi la stessa
natura; basti confrontare 'ammortamento con i comisdi manodopera o materie prime.
Di conseguenza, una decisione che produce unagpeuafitabile potrebbe anche rilevarsi
conveniente sul piano del ragionamento incrementale

La stessa distinzione contabile tra costi fisgagabili non € sempre utile ai fini
decisionali; la natura dei costi muta, infatti, @edo il problema decisionale: in una
decisione di investimento il costo di acquisto di macchinario, ad esempio, non € un
costo fisso, poiché devo ancora decidere se siaaadsostenere o meno. Infine, nelle
valutazioni di convenienza economica i valori “ofjig¢ contabili sono spesso integrati
da valori “soggettivi” quali i costi opportunita.

Tutto cio, rende il risultato della valutaziongeatso da impresa ad impresa, anche
a parita di risultato contabile. Ne consegue ch&tdgso problema decisionale puo trovare

soluzioni diverse al mutare dell'impresa e/o soggeécisore.



CAPITOLO 2.

L’ ANALISI COSTI -VOLUMI -RISULTATI A SUPPORTO DEL

PROCESSO DECISIONALE

In quanto attivita centrale in ogni processo orgaaiivo, il decidere € certamente il piu
importante tra i compiti manageriali e, al tempessb, la piu abituale e comune
circostanza che scandisce il lavoro organizzatien, solo dei manager.

Decidere e cio che quotidianamente impegna tutlie questioni piu differenti e di
diversa importanza. Decidere € cio che contribuiacmisura determinante alla qualita
della vista organizzativa e al clima di lavoro.

Il processo decisionale caratterizzante ciascumnda coinvolge, infatti, tutti i
soggetti che di essa ne fanno parte e pertantoesere organizzato e supportato da una
molteplicita di soggetti e strumenti adatti.

Cio dipende dal fatto che in azienda e necessasnmere decisioni per poter
fronteggiare, in primo luogo, situazioni contingeatlegate a componenti erratiche di
mercato. Cosi pure la stessa pressione concorlerzianonitorata e richiede risposte
adeguate e flessibili.

Allo scopo di venire incontro a simili esigenzeeaali per lo svolgimento della
normale gestione e per garantire la vita e lo ppitudell’azienda stessa, in aggiunta di
strumenti quali l'albero decisiondle nasce la contabilita analitica. Si tratta di
un’importante sottoinsieme della contabilita dicgwle che provvede all’elaborazione di
tutte le informazioni interne relative a specifagjgetti della gestione. Essa svolge una
funzione di fondamentale supporto informativo riedgi di convenienza economica.

La contabilita analitica trova applicazione attnaeeuna moltitudine di modelli, tra
i quali ricordiamo quello piu utilizzato grazieakua semplicita.

Si tratta del modello Costi - Volumi — Risultatitrienento di controllo direzionale e

d'aiuto per il management di fronte ad uno o pierahtive economiche.

! Albero decisionale: uno strumento, per lo pitl igmfatto a identificare e valutare la sequenziedel
decisioni che si presentano in un qualsiasi progettparticolar modo, un'operazione di investinoent
aziendale.



Il modello Costi — Volumi — Risultati o Breakevemalysis, € una tecnica nota fin
dall'inizio del Novecento, e che non riguarda &rd sistema dell’azienda ma € limitata al
solo governo dell'aspetto economico nello svolgitoatell’attivita aziendale quotidiana e
si cerca di estendere i fondamenti di tale strumeariche al budget, al pricing e ai
problemi di scelta.

L’analisi dell’equilibrio economico si concretizzenediante lo studio delle
caratteristiche della struttura dellimpresa, raintini delle sue potenzialita e dei suoi
limiti nella generazione di profitto. Questa te@nisi basa sull’assunzione di base che
esista un unico driver rilevante dei costi totelie € dato dal volume di output. In sostanza
essa permette di conoscere come devono modifidarsili di output per:

* raggiungere il pareggio tra costi e ricavi;

» ottenere certi obiettivi prefissati di profitto.

Si tratta di un’analisi che consente di individuakdivello di produzione in
corrispondenza del quale costi e ricavi totali guagliano, ipotizzando che non si
producano rimanenze.

La relazione dei “Costi-Volumi-Risultati” si caratizza per la particolare
configurazione dei costi medesimi e lo strettoemgdimento con i volumi di produzione o
vendita. Saranno considerati variabili i costi etati all'incremento o decremento della
produzione; fissi invece, quei costi che rimangorsensibili alle variazioni produttive. Il
modo piu semplice per il calcolo del punto di paiegconsiste nel considerare
'equazione fondamentale del Conto Economico irtdpodi assenza di utile e di perdita
(metodo dell’equazione economica), ossia doveaviitotali (RT) siano uguali ai costi
totali (RT):

RT=CT

Scomponendo quindi CT nei suoi due elementi datcasti fissi (CFT) e dai costi
variabili totali (CVT) si ha:

CVT + CFT =RT
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Nellipotesi che i costi variabili siano direttanterproporzionali, si ottiene:

CVT=v*Q e CFT=k; conRT=p*Q

v = costo variabile unitario; k = costante e Q mantita prodotta

Sostituendo nell’equazione economica:

v*Q+k=p*Q ; conp=prezzo di vendita

Risolvendo rispetto a Q si giunge cosi alla deteazione del volume di

produzione ( Q*) da vendere per eguagliare i dosaii sostenuti:

Q* = k
(P-V)

La differenza (p- v) costituisce il margine di calbtizione unitario, che esprime, a
livello di unita di prodotto e a livello complessige moltiplicato per la quantita venduta,
guanto residua dai ricavi di vendita per la coperttei costi fissi e la produzione di un
margine di utile dopo aver recuperato i costi \@tiaCosi facendo si € calcolato, il punto
di pareggio in termini di unita di prodotto da puock e vendere, ossia il volume di output
di equilibrio, cioéil break even pointma individuato Q* & ora possibile ricavare anithe

fatturato di equilibrio:

RT=p*Q*

Vendite addizionali di prodotto contribuiranno aare profitto.
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Dall'equazione economica, si pud inoltre direttaf@egiungere al punto di

pareggio in termini di fatturato (fatturato di elguiio), ponendo:

p=vlip

ovvero considerando l'incidenza del costo variabitario sul prezzo; in tal caso i costi
variabili totali risultano cosi calcolabili:
CVT =8 *RT

E sostituendo nell'equazione economica si ottiene:

B*RT +k=RT

Da cui si ricava:

RT=k/(1-8)

Dove (1) rappresenta I'incidenza del margine di contziboe sul prezzo.

Il modello di Breakeven Analysis evidenzia anch@dssibili alternative di scelta
del livello di rischiosita della gestione derivardalla struttura dei costi, in termini di
livello dei costi fissi e ampiezza del margine dntribuzione: a parita di pareggio tra due
aziende, quella con piu elevati CF subisce maggiendite in caso di non raggiungimento
del breakeven, ma consegue anche maggiori utiago del suo superamento. Vale a dire
configurare differenti strategie di rischio, a seda della previsione di rendimenti e della
propensione al rischio del soggetto economico.

Come si nota, infatti, a parita di funzione deii; lo stesso livello di punto di
pareggio puo essere ottenuto mediante una strutiucasto a prevalenza di elementi

costanti oppure contenendo questi ultimi e mant@mema prevalenza di costi variabili.
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La prima strategia si presenta a piu elevato riscigpetto alla seconda: a parita di
variazione nei volumi di vendita, gli effetti pasito negativi sul risultato economico sono
molto piu amplificati nel primo caso rispetto ateado, che presenta un minore grado di
aleatorieta. Di fatto il Breakeven economico comseio svolgimento di analisi sulla

compatibilita tra la struttura aziendale produtivke potenzialita del mercato.

Il punto di pareggio puo anche esser individuatodiar@e metodo grafico,
dall'intersezione tra la retta dei costi totaliweetia dei ricavi totali su un asse cartesiano.

La costruzione del diagramma del Break Even Pointn&fficace tecnica di
programmazione delle vendite, perché permette ahificare I'attivita d'impresa e le
scelte gestionali in modo da conoscere anticipatéaneon buona approssimazione, se e
guanto sara redditizio, in termini di costi e ricd\arco di tempo preso in considerazione
nella programmazione aziendale

Naturalmente € necessario precisare che e statatassna fondamentale ipotesi
secondo la quale esiste una relazione lineare reazp e quantita, che permette di

rappresentare i ricavi attraverso una retta anaictaécurva.

Find Riga rossa w ficad total
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gl e

RT-CT

RT=CT .~
Ewii
Piliir
RT=CT
k
a1 Oo 02 ’

Crusntith & prodafio

13



Mediante questo grafico si puo inoltre identificaramargine di contribuzione
totale relativo ad un dato livello di produzioné. nhargine di contribuzione totale
rappresenta un ammontare che cresce a forbiceira¥atare del volume di vendite; fino
al punto di pareggio contribuisce alla progressiegertura dei costi fissi, dopo il suo

superamento, il margine addizionale di ogni unéaduta costituisce profitto.

Uno strumento derivato dalla Breakeven Analysi¢ profittogramma;si tratta
della funzione dei risultati economici costruitdlaiase delle variabili dell’'analisi Costi —
Volumi — Risultati, che consente di conoscere imiatadhente i livelli di risultato in
funzione del volume di attivita.

In termini algebrici la funzione é la seguente:

Utle=RT-CT=p*Q-Vv*Q-CF=Q*(p-)\w~CF

RT : ricavi totali

CT: costi totali

p: prezzo di vendita

Q: quantita prodotta o venduta (a seconda che l@&mila sia a carattere produttivo o
commerciale)

V: costo variabile unitario

CF: costi fissi

Il profittogramma puo essere rappresentato anah’'gsdficamente e non individua
'andamento dei ricavi e dei costi totali, come dielgramma del punto di pareggio, ma la
funzione dell’'utile operativo, rispetto ai divetsielli di attivita, data una certa struttura
dei costi aziendali.

Tale modello evidenzia due aspetti tra loro cotrela

1. il livello di rischio dell'attivita aziendaleni quanto rappresenta I'elasticita del

risultato rispetto al variare del volume;
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2. il margine di sicurezza, ossia il valore in temdi fatturato, o di output, che
separa il punto di breakeven rispetto, al fattupatsgrammato (di budget) oppure
rispetto al fatturato effettivo. Tale margine raggenta la possibilita
d'assorbimento da parte dell’azienda di un caldodnanda prima di raggiungere il

punto di pareggio ed entrare nell’area di perdita.

In termini algebrici il margine di sicurezza potbebcosi esprimersi:

Ricavi totali programmati — Ricavi totali di paregy

Ricavi totali programmati

Il problema della dimensione del margine di sicaeedipende da due fattori: il
livello dei costi fissi e 'ampiezza del margine cbntribuzione, ovvero dal rapporto
profitto-volume; ad esso si collega pure I'elaséidella redditivita aziendale al variare del

volume di output.

Lo strumento di Breakeven Analysis € un modellcattarizzato da un’estrema
semplicita d'uso poiché racchiude una serie di d@potsemplificatrici, e questa
caratteristica consente di poterlo applicare in phaalita di contesti e in numerose

diverse situazioni.

Spesso oggi il modello Costi — Volumi — Risultatuglizzato per le analisi di
sensitivita o sensibilita

Si parte da un'ipotesi di base, rappresentatacgragnte, e da questa si ricavano le
conseguenze derivanti da modifiche nei costi vériahitari e fissi e nei prezzi — ricavi,
considerati isolatamente e combinati fra loro. Quesurticolare applicazione del modello
di Breakeven dimostra come il punto di pareggiosposssere globale, per I'impresa
considerata nel suo complesso, oppure particolame,quanto riguardante una
combinazione parziale. In questo secondo casaultato, misurato dalla differenza tra
ricavi e costi al volume prescelto, rappresentacahntributo fornito da ciascuna

combinazione alla copertura dei costi generali giesa. Le modifiche parziali
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comportano una variazione di mix e delle diversedtoni d'operativita e da questo si
potra simulare gli effetti sul risultato di gestea sull’equilibrio generale dell’azienda. Si
tratta quindi di uno strumento di valido utilizzache a fini interpretativi oltre che a
carattere quantitativo.

In aggiunta all'analisi di sensitivita, il modell€osti — Volumi — Risultati,
nell'ipotesi che il determinante dei costi sia dlwme di produzione, da la possibilita di
avere informazioni sul livello di profitto, o di mhta, in relazione ai volumi di attivita
sviluppabili. Cosi come per il profittogramma, aecfuesta seconda applicazione e per lo
piu condotta graficamente, laddove € possibilenitefile aree di risultato gestionale
delimitate dal punto di pareggio, ossia un’arepeatdita prima dell’equilibrio e un’area di
profitto oltre esso. Questo utile o perdita pasdere operativa 0 netta a seconda che si
avra considerato, nella funzione dei costi ed iellqudei ricavi,solamente elementi di
costo o di ricavo della gestione caratteristicanche quelli della gestione finanziaria,
straordinaria e accessoria. Mediante il modellpeganto possibile predeterminare quale
dovra essere il livello di vendite in termini ditput ( Q) o di valore (RTF) al fine del
raggiungimento di un utile obiettivo (Uo).

Algebricamente:
U =RT-CT=RT-CV-CF=p*-Vv *Q-CF

E risolvendo rispetto alla variabile,®i ottiene:
Qo=(U+CF)/(p-V)

Oppure, se si risolve in base alla variabile,RT
RTo=(U,+CF)/(1-8)

Ricordando che:

U,: rappresenta I'utile obiettivo;

Qo: € l'output obiettivo;

RT,: sono i ricavi totali nell'ipotesi di conseguimea di utile obiettivo;
CF e CV: sono rispettivamente i costi fissi e i tosriabili;

p e v: sono rispettivamente il prezzo di venditd@sto variabile unitario;

p. rappresenta I'incidenza del costo variabile unita sul prezzo di vendita
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L’analisi di Breakeven economico puo essere coadatin solo in ipotesi di
aziende monoprodotto ma anche in condizioni diredg@emultiprodotto. In quest’ultimo
caso la determinazione del punto di pareggio lépo di andar incontro all’esigenza di
ricondurre in termini di unico valore omogeneo iluroi e i margini, ipotizzando la
costanza del mix dei prodotti e nei margini unitrdiversi livelli di attivita di un’area di

rilevanz&; tali problemi si possono risolvere in due modietsi:

* si esprimono le unita di produzione in termini dite equivalenti e si determina
un margine di contribuzione ponderato in modo daswerare il calcolo come se
fosse rispetto ad un unico prodotto;

* si considera la media ponderata dei margini di rdmutione rapportati ai prezzi

dei diversi prodotti.

Il primo modo s'impiega nel caso in cui sia notaipeartizione percentuale tra i
diversi prodotti rispetto ai volumi complessivi dnitd vendute; il secondo si applica
qgualora sia noto il mix di fatturato dei vari pragloNaturalmente, superato il punto di
pareggio, per ogni dato ammontare di unita vendlugéeldito operativo sara piu elevato se
nel mix assumeranno maggior peso le unita con ugimedi contribuzione piu elevato.

Infine pud essere di particolare utilita il calcalel punto di pareggio finanziario
da accostare a quello reddituale. Vale a dire,raepa costi che comportano un esborso
finanziario da quelli, come gli accantonamenti ieaghmortamenti, che si imputano solo
contabilmente ma che in realta sottostimano il z@stettivo dell'investimento iniziale,
individuando cosi i corrispondenti punti di indiémza laddove i costi sono uguali ai
ricavi.

Pertanto il punto di equilibrio puo essere intesme punto finanziario quando
indica il volume delle vendite necessario ad asareula reintegrazione finanziaria o

monetaria dei costi nel breve periodo.

2 Area di rilevanza: l'intervallo di variazione delello di attivita entro il quale si mantengonalide le
ipotesi di comportamento dei costi relativi all'@jp di analisi. Quest'area € determinata dall&xga
della variabilita nell’entita di cost driver, ossia fattore determinante di un costo e la cui zaoize ne
muta I'entita totale.
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In conclusione si puo affermare che il Break Evem®e il punto di svolta a cui
tutte le aziende devono necessariamente tendereayere una gestione redditizia.
Maggiore € la quantita venduta superiore al Brea&nEPoint e maggiore €, a parita di
condizioni, il profitto dell'impresaQuesto spiega perché la tecnica del Break Evert Boin
importante soprattutto in fase di avvio dimpresa,quanto permette di valutare la
convenienza o meno dell'idea imprenditoriale, anlevante conseguenza di scoraggiare
a priori iniziative fallimentari. Troppe idee impritoriali sono destinate, nell’attuale
situazione di mercato, ad un clamoroso insuccepsando basterebbe effettuare analisi
economiche preventive, con strumenti come quellpeap delineato del Break Even
Point, che, da subito, suggerirebbero di non aeviaffatto la nuova iniziativa

imprenditoriale.
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CAPITOLO 3.

UNA PARTICOLARE SITUAZIONE DECISIONALE

LA VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

Come piu volte e stato citato in questa tesi, dicpsso decisionale € fondamentale
nel sistema organizzativo di ogni azienda, e laacdép di valutare economicamente
ciascuna opzione in un range di possibili altexggtdiventa un aspetto rilevante per la
crescita e lo sviluppo di una qualsiasi organizz@ei In particolare, ciascuna azienda puo
ritrovarsi piu volte in una situazione decisiondbe/vero delicata, sia essa in una fase di
costituzione o in una fase di sviluppo del suoccidi vita. Si tratta della possibilita di
poter effettuare un investimento. La logica delcesso decisionale, infatti, € proprio
quella di rinunciare all’attuazione di un’altraieittx per ottenere, da quella effettivamente
realizzata, due tipi di ritorni:

* il recupero, dilazionato su di un certo numero dnia dei capitali impiegati
all'inizio;
* un margine di profitto adeguato e tale da compensarscelta di aver attuato

proprio quell'investimento e non un altro.

Non occorre spendere molte parole per sottolindaneportanza della nozione
investimento. Sul piano macroeconomico la teorianemica ha mostrato, con J.M.
Keynes, il ruolo moltiplicatore dell'investimento elieconomia, attraverso
l'intermediazione del consumo. In particolare sidne microeconomico, l'investimento
condiziona l'avvenire dell’azienda. La sua irrevigitga, infatti, costringe l'azienda a
predisporre le cose nel modo piu favorevole priimattdare un progetto di investimento.

Una qualsiasi decisione di investimento riguardapiego di risorse economiche
ad oggi, in vista di ottenere benefici differitilriempo. L’investimento e percio definito
come il raffronto tra un esborso iniziale, da soste per realizzare o dare awvio
all'investimento stesso, ed i flussi monetari chesicattende da esso, a condizione che
abbiano un valore monetario maggiore di quelloedaiorse impiegate. In generale gli

investimenti manifestano i loro effetti su di ut@temporale di riferimento pit 0 meno
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lungo a seconda dei casi e si caratterizzano gattd che per i primi anni, in particolare
per quei progetti riguardanti la realizzazione wfirastrutture o immobili, gli esborsi
saranno elevati e le entrate praticamente nulle.eftti di un progetto di una certa
rilevanza si distinguono in:
» effetti diretti, vale a dire i risultati senz’altrattribuibili al progetto e ad esso
strettamente collegati;
» effetti indiretti, legati al progetto solo in maraesecondaria per mezzo di relazioni

economiche trasversali.

Caratteristica fondamentale dell’investimento é rigchio, rappresentato da
gualsiasi fattore che pud metterne in pericolodmunerazione, o, nei casi estremi, lo
stesso ammontare di investimento. Molti sono bfatthe possono agire in tal senso; uno
e rappresentato dall'inflazione. Altre possibilusa di svalutazione nel tempo del capitale
investito sono: la congiuntura economica, le carmtiche del settore, la posizione
competitiva dell'azienda e il profilo del progett®ertanto il rischio diventa pecurialita
secondo la quale maggiormente I'azienda deve valuta progetto, in quanto la dose di
rischio racchiusa in ciascun investimento deterntangossibilita per l'investitore di poter
ottenere un certo rendimento. La presenza del iasgertanto, induce quindi gli
investitori a diversificare gli investimenti pedurre la rischiosita a parita di rendimento
atteso.

A questo punto il primo passo da fare consistéinéiViduare le diverse forme di
investimento e di conseguenza definire e valuiugpese nonché le risorse finanziarie ad
esso legate. Ciascun azienda, infatti, puo investirbeni (investimento materiale) o in
uomini (investimento intellettuale):

* investimento materiale: corrisponde al tipo piureote d'investimento; comune in
tutte le aziende;

* investimento intellettuale: € di sviluppo piu reteer rapido. Esso si divide in tre
diversi momenti: la ricerca applicata specie nelldustrie chimiche e in quelle
elettroniche; la formazione e il perfezionamentd g@gersonale occupato in
un’azienda, nonché linvestimento commerciale osgielle risorse finanziarie
messe appunto per fare conoscere una marca, [perann nuovo prodotto, ossia

per attuare una campagna pubblicitaria a suppett@zienda e dei suoi prodotti.
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Individuate quindi, le diverse tipologie di invesgnto possibili, occorre decidere
se e quali investimenti attuare, inoltre & necéssamoscere quali sono i criteri di scelta
sui quali si basano le decisioni.

L’idea di investire, ossia liniziativa di richied® un investimento da parte di
un’azienda, varia a seconda dellimportanza (védutan termini di valore)
dell'investimento; nonché a seconda della destorazidel progetto stesso, sia esso un
investimento adibito alla sostituzione di un progevbsoleto, sia esso destinato alla
modernizzazione, espansione o creazione.

Spesso, in un’azienda, si collega [liniziativa alolume monetario
dell'investimento. Il parallelismo tra livello dipssa-livello gerarchico indica che la
politica & tanto piu generale quanto piu si de@deun livello elevato, e che piu le spese
richieste sono rilevanti piu rischiano di mettere discussione la suddetta politica
generale.

La decisione di investire proviene normalmente ddiwello superiore, secondo
una politica generale stabilita uno o piu anni prirQuando si tratta di un investimento
d’'importanza limitata (rinnovamento o modernizzagali un’attivita gia esistente), sta al
servizio richiedente giustificare la richiesta daiti gli argomenti possibili, per esempio
un aumento di redditivita; spettera poi alla dioem generale decidere, in funzione degli
argomenti e delle possibilita esistenti (finanziatog Qualora invece, si tratta di
investimenti importanti (creazione, ampliamentacquasto di una nuova attivita), o anche
di investimenti detti di prestigio, spetta allaediione generale, stabilirli nelle loro linee di
base, in seguito chiedere ai servizi interessatb @ piu progetti per realizzare le idee in
linea di massima gia definite. Gli argomenti preantro sono presentati alla direzione
generale che sceglie la soluzione migliore tenamhdo ancora una volta, delle possibilita
finanziarie dell’azienda. In tale modo, € sempresfultima che ha la responsabilita della
scelta e della decisione. Le ragioni che spingahorainvestimento possono essere molte:

1. volonta di sviluppare l'azienda;
2. ragioni di prestigio (home dell'azienda);
3. volonta di “potenza”;
4. migliorare il rendimento del capitale investikac.
| punti due e tre non sono suscettibili di una te#ttone quantitativa, mentre il primo e

I'ultimo punto implicano un calcolo preventivo didditivita.

21



Ogni progetto d'investimento, percio, deve avera weste numerica, deve poter
essere valutato. Il problema che si affronta ngHéutazione degli investimenti e, in
sostanza, ancora una volta un problema di sceifai @azienda o privato deve, infatti,
prendere delle decisioni di investimento, diretteadlocare ai soli progetti che “creano
valore” le limitate risorse disponibili. Per potgolvere a sistema tale problema di scelta
fra possibili alternative, € necessario riuscirdistriminare le diverse possibilita in base
ad un’unita di misura che deve essere in gradeideaziare sia la validita dell'iniziativa,
sia i correlati effetti economico-finanziari: € conemente accettato che I'unita di misura
cui fare riferimento in questo caso sia il valocersomico dell’iniziativa.

La teoria proposta dalla dottrina, per l'analisiglilanvestimenti, € quella del
capital budgeting: questa, al fine di rendere omegea scopo di confronto, gli
investimenti stessi, li configura come operazianirasferimento di risorse finanziarie nel
tempo, caratterizzate dal prevalere di uscite nayreehette, in una prima fase, e di entrate
monetarie nette, in una fase successiva. Si asquindi, che un investimento sia definito
guando se ne conosca la distribuzione dei costi eaavi nel tempo.

Quando si parla di costo dell'investimento si imteientita dei flussi finanziari in
uscita — o minori flussi finanziari in entrata -no@ssi alla sua attuazione; analogamente, i
“benefici” ad esso associati sono costituiti dagiuinanziari in entrata — ovvero a minori
flussi finanziari in uscita. In tal modo un’operazé d’investimento pud essere
rappresentata da una successione (stimata) defahurate e uscite monetarie denominata
“flusso di cassa”.

Nella teoria del capital budgeting, inoltre,si gaal il profilo finanziario di

un’operazione di investimento sui seguenti fattori:

+ l'entita dei flussi associati all'investimento;

% la tipologia di flussi di cassa associati al prégetssi infatti, potranno essere
nominali se & data la somma effettiva da riceverdg pagare); reali se e dato |l
potere d’acquisto attuale o corrente al tempo Ofidessi di cassa. Queste due
tipologie terranno conto dell'inflazione anche n@bcesso di attualizzazione,
infatti verranno rispettivamente attualizzate selmil tasso nominale o con tassi
reali;

+ le previsioni di andamento del mercato finanziaubquale si intende investire;

22



% la periodicita dei flussi di reddito previsti intesta e in uscita nonché la loro
distribuzione temporale (un investimento che prediicssi finanziari piu modesti,
ma in un arco di tempo piu ravvicinato, potreblatinrisultare preferibile);

+« il tasso di interesse scelto a riferimento, al gualattualizzano i flussi finanziari

(in entrata e in uscita), ossia il costo opportudil capitale, in quanto rappresenta

un’alternativa alla quale si rinuncia per intrapgtere il progetto di investimento

analizzato;

+ il valore finanziario del tempo.

La rilevanza di quest'ultimo fattore, nella conesza economica tra le diverse
opzioni di investimento, dipende da un effetto atiattere finanziario che lo lega al valore
del denaro e secondo cui, a parita di altre coadiziad un allungamento dei tempi di
rientro delle risorse investite in un progetto,risponde una contrazione dei benefici di
ordine finanziario.

Definiti i fattori che caratterizzano un progettdndestimento, € necessario
eseguire un calcolo di convenienza economica pegrtage la redditivita dell'iniziativa,
affinché si compia una scelta razionale tra un eatigppzioni economicamente possibili.
Per poter compiere questa scelta, nel modo pitentempossibile, si deve innanzitutto
provvedere ad una valutazione dell'investimentogiado di risaltarne i profili che ne

gualificano la convenienza economica, ossia:

% coerenza strategica: l'allineamento dell’investitoeicon le politiche aziendali
pregresse;

« qualita finanziaria: 'adeguatezza dei beneficipetio all'impiego di risorse
associate all'investimento;

% fattibilitd finanziaria: la compatibilitd degli inggni finanziari richiesti

dall'investimento con I'equilibrio finanziario cortgssivo dell'impresa.

A supporto di un processo decisionale cosi artioaadelicato, esistono una serie
di tecniche che consentono di valutare i risullaperformance finanziaria di un qualsiasi
investimento cui I'azienda intenda dare corso e ahresiderano simultaneamente tutti |

profili dell'investimento sopraccitati.
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Questi metodi diventano fondamentali per il manag@msoprattutto quando la
complessita delliniziativa e la sua portata sgate farebbero propendere per una
valutazione di tipo qualitativo, mirando a evidexieii vantaggi competitivi conseguibili,
ma senza tentare di stimarne l'impatto sul valcel'arienda. E quindi opportuno non
rinunciare mai all’analisi economico - finanziagaciascun manager dovra tener presente
che l'analisi competitiva e la valutazione finam#asono momenti complementari, non
alternativi, del processo di direzione strategiea,di conseguenza, delle scelte di
investimento cui e affidata la strategia stessasiti@azione si complica ulteriormente,
guando il manager ha a disposizione una serieagjgbti sui quali scegliere di impiegare
dei fondi allo scopo di ottenere il guadagno massim

| criteri di selezione del miglior progetto si baeasu appositi indicatori
economici. Esistono sostanzialmente due macroadgieldi indicatori per I'analisi di
un’iniziativa: indici finanziari che nello specibcservono a valutare alcuni elementi
dell'investimento stesso, tra i quali si ricorddhBOE?, RO e il LEVERAGPE. In realta
si tratta di una valutazione puntuale, fatta salospecifici aspetti del progetto. Queste
informazioni, pure essendo molto utili, non basta@aosole a stabilire la convenienza o
meno di un investimento ma vanno completate dantera batteria di indicatori
economici, che letti congiuntamente, consentono stibilire se un’iniziativa sia
conveniente 0 meno.

In questa sede saranno trattati esclusivamentxtmda tipologia di indici.

In generale, l'analisi finanziaria € una metodadogn grado di confrontare
grandezze tra loro omogenee, soprattutto dal pdinitsta temporale. Questo perché, due
effetti, seppure identici sotto ogni punto di vjsteanne che per I'epoca in cui si
verificano, non possono essere considerati angleghende pertanto necessario riferirli
tutti al medesimo istante temporale. Tale procesbamato attualizzazione, consiste
nello scontare anno per anno tutti i costi ed awviduturi per riportarli all’anno scelto

come riferimento dell’anali&i

® ROE (Return on Equity): & pari al rapporto tratilé) Netto e il Capitale Netto e sintetizza il rémento
effettivo del Capitale Proprio.

* ROI (Return on Investment): & dato dal rappard’Utile Operativo ed il Capitale Investito, esssprime

la redditivita dell'investimento sul totale dei ¢t investiti.

® LEVERAGE (Investment Equity Ratio): & dato dalpapto tra il totale delle attivita ed il capitaleoprio

ed indica copertura del complesso delle attivitpaide del capitale proprio e da parte del capdatéschio.

® Il concetto si basa sull'idea che una somma diade disponibile oggi ha un valore maggiore della
medesima somma disponibile tra un anno. Questch@dtsoggetto deve astenersi dallo spendere quella
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Il flusso di cassa attualizzato € I'approccio metodico necessario per rendere
omogenea e confrontabile la successione di cosicavi legati all'attuazione di un
progetto nell'arco del suo intero ciclo di vita.

Esso e indispensabile per calcolare i principaligatori utili per la valutazione di
un investimento e tenendo conto della sua valozion@ monetaria nel tempo. La teoria
finanziaria ne suggerisce due alternativi:

1. il VALORE ATTUALE NETTO (Net Present Value, VAN)
2. IITASSO INTERNO DI RENDIMENTO (Internal ratd ceturn, IRR o TIR);

Altri approcci per I'analisi degli investimenti son
. il RENDIMENTO MEDIO CONTABILE dato dal risultato naio contabile di
un progetto, al netto di imposte e ammortamenitvisd per il valore medio contabile
dell'investimento nel corso della sua esistenza.
. I'INDICE DI REDDITIVITA dato dal rapporto tra il viare attuale dei flussi di

cassa attesi dopo I'esborso iniziale e 'ammontatBinvestimento iniziale.
In questo capitolo si & deciso di approfondire wsehmente i metodi del VAN e
del TIR, in quanto maggiormente condivisi nellari@oe nella prassi valutativa degli
investimenti.

Si prenda in esame singolarmente ciascun modello.

3.11L VALORE ATTUALE NETTO

Il criterio del Valore Attuale Netto si basa sulinmipio secondo il quale
un’iniziativa merita di essere presa in considemagisolo se i benefici che ne possono
derivare sono superiori alle risorse utilizzatee§o metodo, infatti, pone in confronto il
costo iniziale con i futuri flussi di cassa geniedat un investimento, e indica cosi il saldo
finanziario del progetto; se quest’ultimo e positisignifica che l'investimento rende di
piu di quanto costa. | flussi futuri, per esserenparabili con I'esborso iniziale, sono

somma per darla magari in prestito e, in compenseye un premio, che é proprio I'interesse. Altcanio,
una somma di denaro disponibile tra un anno haalore minore se riportata ad oggi, proprio per tene
conto dell'effetto interesse descritto.
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espressi al netto del valore finanziario del tengssja debitamente attualizzati, in pratica
riportati ad un medesimo istante temporale. La sanaintutti questi importi scontati,
costituisce il Valore Attuale Netto del progett@tio perché e composto dalla differenza
tra i ricavi e i costi, sia quelli dell'investimentiniziale sia quelli legati alla gestione
dell'opera realizzata; attuale perché e riportataa medesimo anno di riferimento.
Questo metodo rappresenta la redditivita nettaimhdistimento espressa in valore
assoluto ed ha il vantaggio di riconoscere il valbnanziario del tempo, anche se gran
parte della sua attendibilita € legata alla caepzth delle stime di cash-flow, che qualora

vengano sovra o sottostimate possono portare arata valutazione del progetto.

Esprimendo quest'indice con una formula, si ha:

VAN= -Cl ©"Y o (B -Ct) /(1+7r)

Dove:

Cl: e il costo iniziale dell'investimento (con degno meno per indicare la sua natura di
costo);

B: e G: sono i benefici ed i costi relativi a tutti glirani considerati;

t: & l'istante di tempo generico;

r: e il tasso di sconto.

Occorre sottolineare, pero come la formula soptaizi risulti efficace nelle
ipotesi di investimento con un esborso finanziatiriale e una serie di flussi positivi nei
periodi successivi. Tuttavia, soprattutto neglrtstg imprenditoriali, la fase di impianto,
in cui gli investimenti, vengono realizzati, € spesuperiore al periodo di avvio; questo
implica che la formula esposta, basata sulla cpptsizione investimento/flussi di cassa
di ritorno, deve essere corretta, procedendo alotmldel valore attuale delle entrate e

delle uscite separatamente:

VAN=""Y oo Bt /(1+r) - "™ o Ct/(1+r])
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L'intuizione che sta dietro la procedura di attmzdizione dei flussi di cassa é che
un progetto di investimento deve essere in gradgederare un rendimento superiore a
guello ottenibile sul mercato dei capitali. Solo@geesto e vero, il VAN sara positivo.
Progetti con VAN positivo sono dunque meritevolimiestimento. Secondo tale criterio
il progetto di investimento preferito e quello givesenta VAN maggiore.

Cio non basta. Una parte significativa dello sfosi@ategico aziendale riguarda la
ricerca di opportunita di investimento in gradopdddurre VAN positivo. In altre parole,
si deve esser in grado di individuare esattamenteriti di incrementi del valore attuale,
comprendendo cosa sta dietro ai flussi di cassaaledzati. In generale, € corretto
ipotizzare che progetti con VAN positivo siano wiff da trovare. Ecco solo alcuni dei
modi di cui le imprese creano VAN positivo:

1. sie laprima azienda a introdurre un nuovo @ttol

2. si sviluppa una competenza fondamentale perrddugione di un prodotto o
servizio, a costi inferiori rispetto ai concorrenti

3. si crea una barriera che rende difficile la cetigione efficace per le altre
imprese;

4. siintroduco modifiche consistenti a prodotise=nti, in modo da rivolgersi a una
domanda insoddisfatta del mercato;

5. si crea differenziazione di prodotto attravetaopubblicita e un sistema di
marketing aggressivo;

6. si utilizza I'innovazione nei processi organirziaaziendali per porre in essere i

vantaggi di cui ai punti precedenti.

In ogni caso, si tratta di una lista parziale dédieti potenziali di VAN positivo. E,
infatti, da ricordare che da un punto di vista exoito, € molto difficile reperire progetti
con VAN positivo, in particolar modo, la situaziosecomplica quando si é di fronte a
progetti in settori industriali competitivi. Il medo del VAN diventa particolarmente utile
nella valutazione delle scelte di investimentolensbcieta per azioni, poiché I'esistenza di
soggetti azionisti, aventi diverse esigenze e divguisti, non necessariamente riusciranno
a raggiungere un accordo sull’effettuazione o mdnain’iniziativa, se non tenessero

conto dell’esistenza dei mercati finanziari peppacazione del VAN in tali contesti.
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Nei mercati finanziari, infatti, gli azionisti, iffgendentemente dai loro gusti ed
esigenze, saranno favorevoli soltanto agli investitncaratterizzati da VAN positivi;
guesto perché il valore corrente delle azioni dedlaieta in loro possesso aumentera del
VAN di ogni investimento effettuato. Talvolta siausffermare che la regola del VAN
impone la massimizzazione del valore dellimpreagdrte dei manager. Questo significa
che i manager possono aumentare la ricchezza a=dghisti effettuando tutti i possibili
progetti di investimento con un VAN positivo e reggendo quelli con VAN negativo.

Il Valore Attuale Netto, € come ogni metodo di takione, caratterizzato da una

serie di pregi e difetti.

Pregi:

v/ @ un indicatore compatto dell'investimento ed eresgo con la stessa unita di
misura con cui si quantificano le voci di costo ieridavo dell’analisi (unita
monetarie). Proprio per questa sua caratterisésap consente di monitorare il
diverso valore della moneta nel tempo e ne tiem#ocoella fase di valutazione
degli investimenti;

v" @ un metodo che indica con semplicita la preseneedditivita rispetto al tasso di
attualizzazione prescelto;

v rappresenta una tecnica di capital budgeting soqged altre poiché utilizza i
flussi di cassa piuttosto che valori contabili (@ugli utili che non rappresentano
denaro), attualizzandoli tutti (altri metodi ignoai flussi al di la di una certa
data) e in modo adeguato (tenendo conto del vélmaaziario del tempo); tuttavia
sovente capita che i flussi di cassa previsti ngmesentino e I'impresa finisce per

sperimentare risultati negativi.
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Difetti:

v/ @ una metodologia che non tiene conto della dinseesielativa dei progetti ma
solo di quella assoluta, quindi rende difficile confronto tra piu investimenti e
nel loro confronto, tende a far propendere vergabetto piu grande in termini
di somme monetarie ad esso legate e a far scauet®/i piu piccololi;

v" il calcolo del VAN ¢ laborioso e richiede l'individzione del costo del capitale,
fattore di determinazione incerta e riferito a ueroato caratterizzato da una
varieta di strumenti finanziari;

v nell'analisi del VAN si tiene conto di ricavi futuincerti e della cui incertezza é

necessario tener presente.

Una possibile variante del Valore Attuale Netto,l' &ndice di Rendimento
Attualizzato (Profitability Index o IRA)Tale indicatore, al pari del VAN, pone in
relazione il valore attualizzato dei futuri flughicassa di un investimento con I'esborso
iniziale, ma se ne differenzia poiché tale confoceviene su base relativa e non assoluta.

In pratica, rapportando in frazione i due valonnsosegue:
IRA= (5"Y o Bt /(1+r)) [tC

Si tenga presente la seguente simbologia:
Bt e Ct: sono i benefici ed i costi relativi a tugli anni considerati;
t: e l'istante di tempo generico;

r: e il tasso di sconto.

Tuttavia, analogamente a quanto avviene per il Vahghe la formula dell'lRA si

modifica nelle ipotesi di periodi d'impianto sucsi®sal tempo inizialeg

IRA= ('Y o Bt /(1+r}) [ (F"S o Ct/(1+71)))
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Questo metodo assume grande importanza sopratiatt@aso in cui i mezzi
finanziari disponibili si sono rivelati inferioriigpetto alle alternative, risulta infatti
corretto formulare decisioni d'impresa sulla basi#'I&RA, poiché cosi facendo si dispone
di un metodo che valuta il risultato per unita istia.

Cio spiega il motivo secondo il quale i progetti mivestimento verranno
classificati in ordine di IRA decrescente e verm@rselezionati in tale ordine fino ad
esaurimento delle risorse disponibili. Si puo doslividuare I'insieme dei progetti dai
quali ci si attende il piu alto contributo complessalla creazione di valore alla presenza
di risorse finanziarie insufficienti.

Nella valutazione di un’iniziativa il VAN e la suariante possono risultare dei
perfetti sostituti in quanto considerati equivailemifatti, i progetti di investimento con un
rapporto superiore a 1 equivalgono a quelli aventiVAN positivo, € vengono cosi
approvati.

Tuttavia, IRA e VAN possono alle volte fornire alVestitore anche delle
informazioni non perfettamente identiche. Difatthche se questi indicatori portano al
medesimo risultato di accettabilita o meno di uvestimento, possono, in presenza di
operazioni differenti, esprimere un diverso giudidi priorita. L'indice di rendimento, ha
la funzione di selezionare i progetti per tassaemhunerazione del capitale impiegato,
mentre il VAN per valori assoluti. In realta dovbebessere impiegato come parametro
decisionale:

< il VAN in caso di investimenti alternatitzI'imprenditore massimizza il reddito se
seleziona il progetto che garantisce un ritorneailore assoluto piu alto;
% I'IRA in caso di investimenti concorrenti: in presa di un budget che consente

'adozione di piu progetti, I'imprenditore dovrebBeguire I'ordine delle opzioni

(classificate per redditivita) sino all’esaurimewie fondi disponibili.

L’analisi svolta fino a qui non tiene conto dellaamicita dell’ambiente in cui le
aziende effettuano le proprie scelte e la stesk#iazaone degli investimenti. Due, infatti,

possono essere le opzioni di cui tener conto melliai del VAN:

" Investimenti alternativi: si definiscono tali dpeogetti A e B, tali che uno o entrambi possonerss
respinti ma non possono essere accettati insief@satto opposto a questa categoria di investimesbno

gli investimenti indipendenti, ossia quei proggitr i quali la decisione di accettarli o respingérl
indipendente dall’'accettazione o meno di altrei@tize in quanto non apportano nessun danno e nessu
beneficio.
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1. l'opzione di espansione, opzione piu importatiie nasce quando le prospettive
economiche sono buone;

2. l'opzione di chiudere un settore produttivo.

E chiaro quindi che se si tiene conto della dingénidell’ambiente che circonda
ciascuna azienda, il manager potra espandere dateni’ampiezza del progetto di
investimento in vari momenti della sua vita. In rtap tutti questi tipi di opzione
dovrebbero essere inclusi nel valore del progéti@lore di mercato di un progetto (M) e
dato quindi dalla somma del VAN del progetto inesez d'opzioni che consentano di
espanderlo o limitarlo, e il valore delle opzioramageriali (Opz):

M = VAN + Opz

3.21L TASSO INTERNO DI RENDIMENTO

Il metodo del Tasso Interno di Rendimento, € la ipiportante tra le tecniche
alternative all’approccio del VAN ed e ad esso maiimile. L'idea sulla quale si fonda &
guella di cercare di individuare un solo numero giatetizzare i meriti di un progetto. Il
numero non dipende dal tasso d'interesse prevasethtmercato dei capitali. Per questa
ragione é detto tasso interno di rendimento: il exore interno, € intrinseco al progetto e
dipende esclusivamente dai flussi di cassa delgttogtesso.

Il Tasso Interno di Rendimento, € quel tasso dinstahe, nella formula del
Valore Attuale Netto, rende la sommatoria dei fludisritorno dell’investimento pari
all'esborso iniziale. In pratica il TIR o IRR éthsso di attualizzazione dei flussi per il
quale il VAN e nullo, ed & un indicatore sinteti@spresso in percentuale e riferito alla
redditivita intrinseca del progetto stesso.

Per la sua determinazione occorre procedere ptatiignossia ripetere il calcolo
del VAN con tassi via via crescenti, sino a chestju#imo non passa da un valore
positivo a uno negativo. In pratica il TIR si avuna a quel tasso che piu approssima il
VAN a zero.

31



Il Tasso Interno di Rendimento pud essere presaragpne per confrontare un
determinato progetto con altri investimenti (cospportunita) o con il costo del denaro
preso a prestito per realizzare il progetto medegbasso di interesse passivo). Per quanto
riguarda la prima opzione, il TIR viene di fattaliazato per confrontare tra loro due o piu
progetti diversi, indicandone la convenienza inebasvalore piu alto di questo indicatore.

Analizzando invece, la seconda modalita di utilizlsl’'IRR, esso esprime, in tal
caso, il saggio lordo di redditivita previsto dafferazione di investimento. Lordo perché
non tiene conto del costo dei mezzi finanziari egaiti, ossia il costo del capitale, con cui
invece deve essere confrontato al fine di segn#éireettabilita di un progetto. A valori
del tasso di sconto (r) superiori al tasso di reenamione richiesto i, (che puo essere il
costo opportunita del capitale investito o un atasso preso a riferimento: tasso scelto
secondo considerazioni inerenti lo specifico inveshto) l'investimento assicura un
profitto, e dunque pud essere approvato. Questdarégplla base del TIR.

Esistono tuttavia, due ipotesi nelle quali la do#rsuggerisce estrema cautela nel
suo utilizzo come parametro di decisione. Un casfiexto da valori di IRR estremamente
elevati; il secondo caso, invece, si riferiscetaagiioni in cui esistono due valori differenti
del tasso di sconto (r) che annullano il VAN; anchequesta ipotesi, si raccomanda
'impiego di tecniche alternative di valutazioneusti progetto di investimento. Cosi come
il VAN, pure il Tasso Interno di Rendimento preserdei vantaggi ma anche degli

svantaggi, nella sua applicazione nel caso di &alabhe di un’iniziativa.

Pregi:

» a differenza del VAN tiene in considerazione le e@isioni relative dei progetti e
non quelle assolute fornendo cosi una precisa perale di redditivita;

* come il VAN anche il TIR tiene conto del diversdora della moneta nel tempo;

* hala capacita di sintetizzare in un unico numer@asso interno di rendimento, le

caratteristiche di un progetto di investimento acbmplesso.
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Difetti:

» tale metodo pu0 essere adottato solo in certestanae, cioé quando si e certi di
aver un unico e solo cambiamento di segno neldlusscassa, infatti, qualora i
flussi di cassa abbiano piu di un cambiamento gnsges. progetti di leasing),
non si ha un unico TIR ma tanti quanti sono i camt@nti di segno, creando
percio problemi sulla scelta di quale TIR sia piarieo adottare;

» il calcolo di tale indice € complesso e laborioso;

* puod essere un indicatore che talora trae in ingahpoocesso decisionale del
manager, in quanto I'IRR presuppone la capacitBadednda di investire sempre
allo stesso tasso (anche se molto elevato) anchedqu’investimento & piccolo

nel suo ammontare.

Nel caso in cui si analizzano singolarmente, |le mie¢odologie per la valutazione
degli investimenti, trattate in questo capitolgutta interessante poterne svolgere anche
un confronto, rilevando alcune loro analogie eatdhze. In particolare e utile ricordare
che alle volte tali indicatori possono portaresaltati analoghi nel giudicare se accettare o
meno un’iniziativa. Nell'eventualita che il medesimmosto del capitale impiegato, venga
utilizzato, come tasso di paragone per il TIR medasso di sconto per il VAN, allora i
due metodi portano alla stessa valutazione. PertBMAN di un progetto di investimento
€ maggiore, uguale o minore di zero se il TIR é gi@g, uguale o minore al tasso di
sconto utilizzato per determinare il VAN stesso.

Altre volte invece, i due metodi, se messi a camtfyp possono portare a risultati
divergenti. Questo accade qualora si debba scedliarinvestimenti alternativi, poiché é
necessario formulare ipotesi diverse circa i tassquali si concludono le operazioni
finanziarie integrative e le loro eventuali duregmporali differenti.

In conclusione e utile conoscere come anche pealig degli investimenti, sia possibile
stimare eventuali scostamenti dei valori di paréeatribuibili alle principali voci del
progetto in esame.

In pratica, quest’analisi consiste nel prevedeeg,|@ voci piu significative, valori
diversi di quelli assunti inizialmente, e confraieta nuovi indicatori di economicita con
quelli calcolati in prima analisi. Le tecniche pitilizzate per verificare quanto appena

detto, sono I'analisi di sensibilita e quella dsthio.
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La prima, per essere condotta in modo correttog @evnprendere la variazione di
una voce alla volta, proprio per mettere il de@soelle condizioni di poter distinguere gli
effetti delle singole variazioni; difatti, se co®n si facesse, si correrebbe il rischio di non
capire quali sono le variabili o la variabile di éener conto nelle scelte da intraprendere.

In sostanza, I'analisi di sensibilita serve a \veaife la “robustezza” del modello e
assicurare che, anche nell’'ipotesi di eventualiazawni di uno o piu parametri, il progetto
rimanga economicamente conveniente.

L’analisi di rischio € invece, una metodologia istata volta a comprendere quale
sia I'effettiva probabilita che lo specifico valodel VAN o dell'lRR, calcolato in prima
istanza, abbia di verificarsi in futuro. Il tutterapre per consentire all’azienda di elaborare
tecniche che le consentano di sfruttare al meglrbprie potenzialita.

Questo non basta, poiché analisi di questo tipcsidenano isolatamente ogni
variabile, mentre nella realta, esiste una relaziwa le variabili stesse. Per minimizzare
tale problema, spesso i manager adottano un vayiBamalisi di scenario. Essa esamina
un certo numero di scenari possibili, ognuno deailiqoncerne una serie di fattori tra loro

correlati.
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CAPITOLO 4.

L’ ANALISI DEGLI INVESTIMENTI ATTRAVERSO

IL MODELLO DI BREAK EVEN FINANZIARIO

Nel capitolo precedente si e parlato della grarmdportanza del processo di
valutazione degli investimenti e della rilevanzaadituni criteri finanziari a supporto
dell'attivita del manager durante questo procesad,quali si sono citati VANe il TIR.

In questo capitolo invece, e trattato un ulterionetodo per l'analisi della
redditivita degli investimenti ma avente carattargmetico e tradizionale: Breakeven
Period o Pay Back Period Questo metodo e basato sul punto di pareggioieeev
applicato per lo piu per l'analisi di investimemtaratterizzati da un elevato rischio di
obsolescenza o in un qualsiasi momento in cui oecavere una stima immediata dei
tempi di rientro. Si tratta di una metodologia roalisata nel mondo anglosassone, utile
per impostare una strategia di investimento telsanainimizzazione dei rischi. In altre
parole, quanto piu tempo si mantiene il capitalegtito in una determinata attivita, tanto
piu si sara esposti ad eventuali rischi di fallitoen

Questo metodo si propone di determinare il numeandi 0 mesi necessatri per |l
completo recupero dell’esborso sostenuto iniziabmerssia il tempo necessario affinché i
flussi di cassa netti generati dall'investimentaagino i flussi iniziali negativi. Il Pay
Back Period puo essere considerato sia come ildemapessario per recuperare il capitale
investito, sia come il momento a partire dal quaferestimento comincia a offrire un
rendimento. Le entrate nette addizionali di cass@ sleterminate sottraendo dalle vendite
addizionali annue, imputabili al progetto, le usaitddizionali effettive annue necessarie
per I'esercizio dellimpianto. Il capitale investitda recuperare & formato dall’esborso
d'acquisto piu i maggiori impieghi in capitale alante conseguenti. | flussi netti annuali
derivanti dal progetto di durata n anni, avranntorwaliversi e verranno indicati con il

simbolo Ft mentre con E ci si riferisce all’esboisiziale.
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Il periodo di recupero si ottiene da un' uguagian
E=% o Ft

La lettera k indica gli anni o i mesi necessari pejuagliare il costo iniziale
dell'investimento.

In sostanza il Breakeven temporale o finanziarmaidgando in quanto tempo
l'iniziativa e in grado di coprire le risorse inviége a partire dall’avvio, coincide con il
punto di pareggio tra:

» il totale delle risorse assorbite nel tempo (usditeapitale cumulato);
» il totale delle risorse generate dall’attivita (ckipotesi che il valore di partenza
dal quale inizia il conteggio del cumulo dei flugsientrata coincida con il valore

della cassa al momento dell’apertura dell’attivita)

Conoscere il tempo necessario per il recupero al@tale investito inizialmente,
un’informazione di grande interesse, specie indpiodli confronto fra progetti (a parita di
condizioni, sara preferito quello con periodo diugero piu breve, coerentemente alla
preferenza per la liquidita e all'inferiore risché@sociato). In ogni caso, la conoscenza
della dinamica dei flussi in entrata e in uscitmegati da un investimento, e utile per
determinare, oltre al punto di pareggio (periodeunsi stima I'equilibrio tra le entrate e
le uscite), anche Ila redditivita finanziaria delogetto, ossia la capacita di
autofinanziamento.

Tuttavia, spesso nella pratica, accade che l'applme del metodo sia molto
meno elegante, poiché i flussi positivi sono dilifieente attualizzati. Il Pay Back Period,
infatti, non tiene conto del valore finanziario dempo, a differenza degli altri metodi
citati in precedenza, per la valutazione degli stwveenti. Secondo tale metodologia, un
progetto di investimento é tanto fruttifero quamhdinore ne risulta il suo periodo di
rimborso, cioe I'intervallo di tempo necessaridrathé i ricavi coprano i costi.

A questo scopo ogni impresa, secondo la regolare®lpero, sostiene che un
progetto debba essere accettato se il costo i@igalecuperabile entro un certo breve
periodo di tempo prefissataytoff period; pertanto si pone un limite temporale entro |l

guale “ I'investimento deve rientrare”.
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Come ogni metodo, anche il Payback Period presgitaantaggi e dei limiti di

Cui € necessario tener presente.

Vantaggi:

>

Limiti:

>

il Payback Period e un criterio molto semplice @& quanto riguarda il calcolo,

sia per quanto riguarda il suo utilizzo e la corsanione dei risultati ottenuti in

seguito alla sua applicazione nella valutaziondi degestimenti;

e un metodo utile per valutare un’iniziativa riszda, questo spiega il motivo per
cui il Payback Period sia classificato come indicatdi rischio piuttosto che

indice di rendimento;

guesta metodologia si focalizza sulla capacitdaitinda di ottenere la liquidita

dall’ investimento realizzato.

il Payback Period non considera i flussi finanzigeinerati successivamente la
scadenza del periodo di recupero e da lo stesso petwitti i flussi di cassa
precedenti tale scadenza,

guesto metodo non tiene conto del valore finanzidel tempo, infatti esso utilizza
i flussi di cassa nominali,ossia provvede alla s@ndai flussi negativi e positivi
nel tempo senza alcuna procedura di attualizzazione

il Payback Period non consente di distinguere tra shvestimenti con uguale
periodo di recupero ma caratterizzati da flussaririari con ammontare diverso
negli anni;

il criterio non prevede un modo razionale per Seeglun cut off period ottimale;
attraverso l'applicazione del Breakeven finanziaiitende a rifiutare progetti con
lunghi tempi di ritorno del capitale e privilegieogetti di breve durata;

guesta metodologia di valutazione degli investimartibliga a confrontare
investimenti della stessa durata economica affinithperiodo finanziario di
recupero sia significativo;

si tratta di un modello che porta ad effettuare solta in gran parte arbitraria,
poiché per scegliere il tempo di recupero non esist riferimento confrontabile
(un tasso di attualizzazione) ma si ha la solaipitisd di optare per il progetto che

viene piu rapidamente rimborsato.
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Consapevoli dei limiti della regola del Breakeverahziario, ed in particolare, per
ovviare alla grande limitazione data dal fatto at®so non tiene conto del valore
finanziario del tempo, sovente alcuni manager azino una variante del modello,

chiamata “il Breakeven finanziario attualizzato”.

4.1 L. BREAK EVEN FINANZIARIO ATTUALIZZATO

I metodo del periodo di recupero attualizzatal{gcounted payback perip@ un
procedimento che consiste nella conversione deaisifldi cassa in valori reali, ossia
nell'attualizzare i flussi futuri per depurarli digttore tempo. Il pregio di quest'approccio
modificato del breakeven finanziario ha propricstmpo di rendere confrontabili i valori
dei flussi nel tempo, poiché sono espressi in n@oetrente, e di indicare cosi il periodo
effettivo del rientro finanziario.

Considerando il Payback period attualizzato in idensi ottiene:

kY =1 flussi di cassa attualizzati = esborso iniziale

In particolare, finché i flussi di cassa sono pekitii tempo di recupero
attualizzato non sara mai inferiore al tempo diupsgro, in quanto l'attualizzazione
diminuisce i flussi di cassa.

A prima vista il metodo del Payback Period attuaip potrebbe sembrare
un’alternativa interessante, ma un esame piu appditb permette di scorgere gli stessi
limiti del metodo del tempo di recupero. Come quétgio, anche il recupero attualizzato
richiede che venga effettuata una sorta di “sceftagica” di un periodo limite
arbitrariamente scelto, e ignora i flussi di cassecessivi.

Inoltre, I'attualizzazione elimina anche quei vaygiadi semplicita e di controllo
dei manager individuati per il metodo del tempoetiupero. Basterebbe sommare i flussi
di cassa attualizzati e applicare il VAN per efiate la decisione. Il metodo del Payback
Period attualizzato, sebbene, sembri vicino a quadl VAN, esso rappresenta solo un
compromesso fra il VAN e il metodo del tempo diueero.
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Come si puo notare il VAN e spesso un utile termdngparagone con il quale
valutare non solo la redditivita di un progettoivestimento ma pure la bonta di un

gualsiasi altro metodo utilizzato per I'analisiwhia qualsiasi iniziativa.

Quando e utile utilizzare il metodo del Paybacki®@mper la valutazione di un
progetto di investimento?

La regola del periodo di recupero € spesso usataeada societa di grandi
dimensioni per compiere decisioni relativamente @em come per esempio, quelle di
costruire un piccolo magazzino o di risistemarecamion, decisioni attuate generalmente
dai livelli manageriali pit bassi. E, infatti, seliep prendere decisioni sulla base della
regola del Payback Period.

Forse ancora piu importante, questo metodo possiedee caratteristiche che lo
rendono appetibile per il controllo dei managertréttanto rilevante per la decisione di
investimento in sé, infatti, & la possibilita p@mpresa di riuscire a valutare le capacita
decisionali dei propri dirigenti. Mentre con la otg del VAN puo passare parecchio
tempo prima di decidere se una decisione e coroetteno, con la regola del Breakeven
finanziario, invece, si conosce nel giro di un péa di cut off stabilito se la valutazione
dei flussi di cassa effettuata dai manager & darrEtstato suggerito anche che I'impresa
con buone opportunita di investimento, ma senzaamernpud a ragione utilizzare |l
metodo del recupero. Ad esempio, tale metodo potrelssere usato da piccole societa di
persone con possibilita di crescita ma limitatoesso ai mercati dei capitali. Per tali
imprese un pronto recupero del denaro pud conseiitire-investimento di mezzi
finanziari preziosi.

Malgrado questa analisi, non € una sorpresa seophie quando una decisione
cresce d’'importanza, cioé quando i progetti defpiesa diventano piu consistenti, viene
normalmente utilizzato il VAN. Nel momento in cudiproblema della valutazione dei
manager diviene un aspetto meno importante risgetjoello di effettuare una corretta
decisione di investimento, il tempo di recuperoneieutilizzato con minor frequenza. Per
le decisioni rilevanti, come l'acquisto di un castomacchinario, la costruzione di uno
stabilimento industriale, I'acquisto di una socjétaregola del tempo di recupero € quindi

usata raramente.
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Per riassumere, il Payback period e diverso da#lgola del VAN ed é
concettualmente errato, in quanto con l'arbitral@erminazione del punto di cutoff e la
mancata considerazione di flussi futuri, esso poidape a decisioni microscopicamente
sbagliate se utilizzato alla lettera. Cio nonogagrazie alla sua semplicita, € applicato
per attuare quella miriade di decisioni minori deatinuamente le imprese si trovano ad

affrontare.

Come si e potuto constatare finora, sono vari iogiethe sono utilizzati dal
management aziendale a supporto del processo awisinella valutazione di uno o piu
progetti di investimento. Sara compito quindi delmagement stesso quello di scegliere la
tecnica piu adeguata per poter compiere la de@smna razionale ma al tempo stesso
ottimale per lo crescita dell’azienda e del sumrahel tempo.

Si giunge cosi alla fase finale della valutazioeglidinvestimenti. Essa consiste
nell’esecuzione dei diversi piani o programmi. Ur@ta prese le decisioni, infatti, €
necessario provvedere alla budgetizzazione, altocgsso decisionale che comprende
oltre all'investimento propriamente detto, anchsuib finanziamento.

Infine, l'attuazione dei programmi deve essere ardsiente monitorata per
mantenere la coesione con i diversi ritmi dell’ad&; ritmi di sviluppo, di finanziamento
e di regolamento degli impieghi. Per una buonaigestdegli investimenti, percio, é
essenziale I'apporto dédudget, mediante il quale un’operazione d'investimenta pu
essere riportata in tre diversi modi:

1. per data di impegno, poiché a breve scadenzaimgegno si traduce in esborsi
finanziari; ogni impegno non puo essere annull@&maen con pagamento di una
penale, nonché ogni ritardo nell’esecuzione di unt@ del progetto causa un
corrispondente sfasamento nelle date degli impegni;

2. per data o date di regolamento, le quali silgm@@no per tutta la durata della
realizzazione dell’investimento;

3. per data o date di ricevimento dei materialgeitp del progetto di investimento.

8 Budget: un modello economico, in cui si definiscali obiettivi ed i mezzi atti a realizzarli; iooformita
a questi obiettivi, si procede all'attribuzione ldekesponsabilita.
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CAPITOLO 5.

CONFRONTO TRA IL_BREAK EVEN ECONOMICO

E IL BREAK EVEN FINANZIARIO

Nei precedenti capitoli sono stati trattati piu ooktdi possibile applicazione per la
valutazione degli investimenti. Tutte queste melogie sono supporti fondamentali per il
management aziendale durante il processo decisiomaliché consentono di poter
compiere una scelta razionale in seguito a proeediircalcolo che ne valutano la
convenienza economica.

Cosi il Breakeven economico, mediante la stimgpdeto di pareggio tra i costi e
ricavi totali, determina il livello di produzionesnessario per la copertura dei costi e al di
sopra del quale é possibile ottenere un margingiymsDi fatto questo metodo, consente
ad una qualsiasi azienda di verificare in via pnév@ o consuntiva, gli effetti, di possibili
variazioni di quantita economiche (vendite, cosdsif variabili e prezzi) sul reddito.
Questo significa poter valutare quali sono le cgnsaze di una qualunque decisione sul
risultato economico. Di conseguenza tale modelto gasere adottato anche per analizzare
limpatto di una scelta d’investimento sulla reddit aziendale.

Nonostante sia uno strumento estremamente flessibilcui grafici rendono
visivamente valutabili i rapporti esistenti traviblume di vendita, i costi, i ricavi e i
profitti; pur essendo di facile applicazione, p@datondizionato solamente dalla variabile
“unita prodotte”, raramente esso viene utilizzate tecnica efficace per la valutazione
della redditivita di un’iniziativa. Esso, infatpresenta una molteplicita di limitazioni:

v/ @ una tecnica riferita esclusivamente al breveoperidata I'ipotesi di costanza di
determinati costi;

v/ @ un’analisi statica, nel senso che ipotizza I'maailita dei costi variabili unitari e
dei prezzi che pure, anche nel breve periodo, possessere soggetti a
cambiamenti per motivi connessi alla scala di proshe e di fluttuazioni
stagionali del livello di attivitd (per quanto rigrda i costi variabili unitari) o
all'elasticita della domanda e alle politiche diost differenziati (per quanto

riguarda il prezzo);
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v" non considera il problema della gestione del magaztale modello ipotizza che
le rimanenze iniziali e finali coincidano nel vaoo che tutta la produzione del
periodo di riferimento sia venduta;

v considera il volume di produzione I'unico driveleriante dei costi;

v’ si basa su una distinzione non sempre attuabileadi fissi e variabili, in quanto
le incertezze nella definizione della costanzaladeariabilita dei costi rispetto al
volume di produzione sono molteplici e possono asusrrori di valutazione;

v il Breakeven economico per eseguire analisi in idomgvi e in ambiti ben precisi
di variabilita, utilizza relazioni lineari tra leavie quantitd economiche: cido non si
verifica nella realta.

Con lo scopo di evitare il raffronto con tali limita maggior parte delle aziende
preferisce utilizzare metodologie finanziarie ah2icontabili per poter meglio valutare la
convenienza nello svolgimento di operazioni di stieento.

Nei capitoli precedenti si € parlato di tre paréeometodi finanziari: il Valore
Attuale Netto, il Tasso Interno di Rendimento ddy Back Period. Tra le tecniche di
capital budgeting sicuramente il VAN viene definitanigliore, ma il Pay Back Period
possiede una caratteristica che lo rende unica: @sssente all’azienda di poter valutare
le capacita decisionali dei propri dirigenti, infapermette di conoscere entro breve tempo
(entro il periodo di cut off prefissato) se la uakzione dei flussi di cassa effettuata e
corretta. Con la regola del VAN invece, puo trasa@ anche parecchio tempo prima di
conoscere la correttezza dell’analisi svolta.

Cosi come il Breakeven Point anche il Pay Backdégouo essere utilizzato per la
valutazione della redditivita di un investimento edtrambi appartengono di fatto alla
medesima tipologia di analisi “la Breakeven Anaysei e ritenuto opportuno compiere
un confronto tra i due criteri, evidenziandoneti@gpali analogie e differenze.

Innanzitutto € bene ricordare che entrambi questbdi sono finalizzati al calcolo
del punto di pareggio. Nel Breakeven economicassiera appunto la parte economica
dell'investimento effettuato, contrariamente, nek&keven finanziario I'analisi avviene
sotto il profilo finanziario. Infatti nel primo medo citato, il punto di pareggio
corrisponde all’'uguaglianza tra i ricavi totali easti totali; nel secondo caso, invece, il
pareggio nasce dalluguaglianza tra I'esborso ahzidell'investimento e il totale dei

flussi che da esso ne derivano.
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Pertanto il Breakeven economico e finalizzato dibéerminazione del volume di
produzione (quale unico driver rilevante dei costi)corrispondenza del quale si ottiene
la totale copertura dei costi aziendali; mediahiay Back Period, invece, si determina il
tempo necessario affinché vi sia il recupero dpltake investito inizialmente. In entrambi
i casi pero il fine ultimo e proprio quello di gigere ad un'eguaglianza che consenta la
copertura di un ammontare negativo.

Emerge cosi un’importante differenza, dovuta altofathe nel Breakeven
economico si considera un’utile contabile, ossilideestimento se ne sottrae il relativo
ammortamento; ci0 che invece, non accade nel Bveakefinanziario poiché
guest’operazione implica una sottostima del coffadtero di progetti di investimento e di
conseguenza si rischierebbe di trascurare l'usalaline risorse, rappresentate dal costo
opportunita dell'esborso iniziale.

In ognuno dei metodi pero, I'azienda ha la possbiti conoscere in quale
momento potra conseguire dei risultati positivi shéraducono in profitto, se si parla di
analisi di Breakeven economico, o, nel caso di BelylPeriod, di autofinanziamento e di
conseguenza momento a partire dal quale l'invesiionmizia ad offrire un rendimento.

Tra le caratteristiche in comune alle due tecniihealutazione di un’iniziativa, Si
ricorda la loro facilita di applicazione e la semop& nei metodi di calcolo utilizzati.
Nonostante cio, in entrambe queste metodologie sidiene conto dell'importanza del
fattore temporale, ed in particolare, non consemtirmonitorare ed aggiornare il valore
della moneta nel corso del tempo. Di fronte a qudishitazione, il Pay Back Period
presuppone una variante, ossia il Pay Back Petiodl&zato, finalizzato per I'appunto,
alla conversione dei flussi di cassa in valoriireal

Un altro aspetto rilevante che differenzia il metatel Breakeven economico da
guello finanziario, riguarda il tipo di iniziativdi cui tali strumenti ne consentono la
valutazione della redditivita. Il Pay Back Periadfatti, & particolarmente impiegato
nell'analisi di progetti di investimento caratterdi da un elevato rischio di obsolescenza,
il Breakeven economico, invece, non consideradhio finanziario, ma solamente, quello
della gestione aziendale, derivante dalla struttiéiacosti dell’'azienda stessa. In aggiunta,

entrambi tali criteri permettono di rilevare le @otialita aziendali.
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Nel caso del Breakeven economico, infatti, minoré eolume di attivita che
permette I'eguaglianza tra i ricavi e i costi tgtahigliore saranno le potenzialita
economico-strutturali, poiché cio implica che netambinazione, i costi variabili
prevalgono sui fissi, di conseguenza, minori somestjultimi, meno l'azienda sara
sottoposta a vincoli di struttura.

Contrariamente, lo strumento del Pay Back Peridtlaveerso la definizione a
priori del cut off period (generalmente intorn@& anni), consente I'accettazione o0 meno
di un progetto di investimento. Minore quindi, sdrgeriodo di recupero e maggiori
saranno le potenzialita finanziarie dell’aziensaguanto quest’ultima potra velocemente
coprire I'esborso iniziale ed entro breve termirenseguira un rendimento positivo
dall'investimento stesso. Di conseguenza, l'azieotierra un aumento delle proprie
capacita di assicurarsi liquidita e la possibiliiare-impiegarla per la realizzazione di
nuovi progetti, 0 comunque, per garantire lo ol e la crescita aziendale.

In conclusione, I'analisi di Breakeven economicéinanziaria, sono strategie di
investimento che consentono di minimizzare i ristHPay Back Period ci dimostra come
sia fondamentale recuperare il capitale investglorminor tempo possibile poiché quanto
piu lo si mantiene in una determinata attivitargdegpiu cresce I'esposizione ad eventuali
rischi di fallimento. Cosi pure il Breakeven econconconsente di controllare i rischi
mediante il calcolo di importanti misure come: iamine di sicurezza, il margine di
contribuzione, nonché l'incidenza di quest'ultimal rezzo di vendita. Si tratta di
indicatori che tutelano l'azienda in quanto ne \@manmonitorare il prezzo ed i ricavi di
vendita, affinché non ci si debba mai imbattersitnazioni particolari come l'incapacita
di assorbire un calo improvviso della domanda, emto quindi nella zona di
disequilibrio, o I'inesistenza di un adeguato maegper la copertura dei costi fissi a
seguito del recupero di quelli variabili.

Nonostante questa caratteristica estremamentavagsitBreakeven economico e
finanziario non rientrano tra le tecniche piu atiite per la valutazione e I'analisi di un
progetto di investimento. I Breakeven economicocaaisa dei tanti limiti di cui si e
parlato poco fa, di fatto, € uno strumento ormaiesato ed & per lo piu applicato per le
analisi economico-contabili. I Pay Back Period ttanamente, se confrontato con gli
altri metodi trattati nella teoria del capital betigg, risulta maggiormente efficace se

utilizzato in concomitanza con altri metodi finaazi
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Infine se si confronta il Breakeven finanziario gometodo finanziario migliore in
assoluto, il VAN, emerge che, qualora i progettiirestimento assumono una certa
rilevanza e dimensione, normalmente il Pay BackoBeviene sostituito con il VAN.
Attraverso il Pay Back Period si tende ad esegungescelta concettualmente errata anche
perché la determinazione del cut off period é tofarbitraria € non vengano considerati i
flussi di cassa successivi la scadenza del perthdoecupero. Applicati alla lettera,
pertanto tali strumenti possono portare all’attaaei di scelte microscopicamente
sbagliate ed € questo uno dei fondamentali motesi gui le aziende preferiscono
utilizzarli a supporto di altri metodi o addiriteurivolgersi a metodologie differenti per la
valutazione e I'analisi della redditivita di un gedto di investimento.
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CAPITOLO 6.

ANALISI DI UN CASO DI STUDIO

6.11L PROFILO AZIENDALE OVIESSE

Il tutto inizid nel 1916 con la generazione caputdi di Vittorio Coin, il quale
ottenne in quell’anno la licenza di ambulante pevdndita di tessuti e mercerie a Pianga,
in provincia di Venezia.

Nel 1926, anno dell'apertura del primo negozio aado dedicato alla vendita di
tessuti, filati e biancheria, segno l'inizio di djaeche si identifichera come la seconda fase
di vita dell’azienda, caratterizzata da una predselta di sviluppo: dare vita ad una
catena di negozi in grado di fornire un efficiesggvizio per la vendita di prodotti per la
persona e per la casa. Si tratto di centri comrakrdi quegli anni, che si distaccavano
dalle boutiques elitarie degli anni '30 senza p&nanciare a criteri e principi di ricerca
della qualita nell’offerta dei prodotti e servizi.

All'inizio degli anni Sessanta, si apri la terzasdadella storia mercantile del
Gruppo, quella dei grandi magazzini con venditegarti. Si sviluppo cosi il concetto di
negozio, oltre ai settori merceologici gia trattatiapprofondi e si amplido la gamma dei

prodotti introducendo pure articoli casalinghi, gp®, giocattoli, pelletteria e profumeria.

6.1.1 LA NASCITA E L 'EVOLUZIONE DI OVIESSE

La storia di Oviesse comincio verso la fine deginia60, quando la Coin S.p.A.,
con lo scopo di aumentare il volume di affari, ativia necessita di espandere la propria
presenza nel territorio e di attuare un ristrutioae della distribuzione e un re-styling
dell'immagine dei suoi punti di vendita.

Nel 1968 si assistette al lancio di una nuova @at@nmagazzini chiamata le
“Coinette”, pensati per quelle zone in cui non eramcora presenti i negozi Coin, ad

esempio nella periferia della grande citta o nelrewdi piccoli/medi centri.
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L’obiettivo delle “Coinette” non era quello di pamé ad un differente settore di
mercato e differenziarsi profondamente dai magafzain, bensi quello di espandersi e
di conseguenza acquisire notorieta sul territoapionale.

L’idea non si dimostro per0 vantaggiosa poiché owiypunti di vendita non
riuscivano ad evidenziare le valenze positive delkrce in quanto proponevano,in uno
spazio molto limitato (1.000 mq circa a fronte d€)00 mq dei punti vendita di Coin), un
assortimento forzatamente ridotto che rendeva poso evidenti i tratti positivi della
merce e allo stesso tempo non riusciva a soddisfaredo adeguato il consumatore.

Fu cosi che nel 1972 si decise di eliminare le hetie” e aprire invece i punti
vendita “O.V.S.” (Organizzazione Vendite Specialie cominciarono la loro attivita in
due punti vendita a Milano, piu quelli presenti &lBva, Carpi, Valdagno, Villafranca e
Legnago in cui offrivano al pubblico le “rimanende magazzino” di Coin, ossia gli
articoli invenduti, a prezzi di svendita vera epria.

All'inizio della sua attivita O.V.S. viene quinddaessere per i magazzini Coin, un
sostegno alla gestione delle scorte e del magaziningenere, attivita che inizia a
rappresentare sempre piu un problema avvertitoairda tutte le aziende della grande
distribuzione a causa dell’aggravio che compoitanddello del negozio che vendeva in
piccole superfici, merce a basso prezzo, dieddtaisualmente positivi da indurre il
gruppo a investire su una struttura d’acquisto S.\utonoma.

Nello spazio di due anni la nuova insegna, che isagumodello delle piu forti
aziende della grande distribuzione di quegli arfdiaida e Upim), riusci ad avere
quell'identita chiara e distinta, rispetto a Coh, cui aveva bisogno per puntare con
successo ad un diverso settore di mercato.

Nel 1974, Oviesse divenne un marchio depositatel® spazio di due anni fu
realizzata all'interno della Coin S.p.A., una digise autonoma “Oviesse”, il cui obiettivo
era quello di soddisfare le esigenze di una cllaraereddito medio/medio-basso. Questa
stessa divisione all'inizio degli anni '80 diveniag‘ Magazzini Oviesse S.p.A.".

La scelta strategica decisiva che ha portato ogges3e ad essere un’azienda
d'abbigliamento é stata adottata verso la metai @egli ‘90 quando, la difficolta di
competere con il forte potere detenuto dagli ipecaie nel campo delle merci varie
(casalinghi, giocattoli, cancelleria, hobbisticéccpli elettrodomestici, ecc....) ha spinto

linsegna a scegliere di passare da variety stoegdzio che tratta un molteplicita di
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merceologie) a speciality store (negozio che trattaunico tipo di merce) del settore

tessile e a focalizzarsi nell’abbigliamento.

Tale cambiamento é stato possibile grazie ad:
* una piu elevata qualita del prodotto;
* un recupero nella competitivita del prezzo;
» una chiara focalizzazione merceologica;
* Uuna piu curata immagine del punto di vendita;

* un’evoluzione nel mix merceologico.

Nel gennaio del 1997, dalla fusione per incorpanagidi Coin S.p.A., Oviesse
S.p.A. e Bimbus S.p.A. nasce il Gruppo Coin S.gAn questa occasione viene rinnovato
I'assetto organizzativo dell'intera societa.

Il trascorso storico di Oviesse come magazzino éanpsso il posizionamento
dellinsegna, in modo naturale, nel segmento dicater denominatdevery day low
price” (ogni giorno il prezzo piu basso) composto daetgjelle persone che, avendo a
disposizione un reddito medio/ medio-basso, prestaarticolare attenzione al fattore
economico e sono orientate quindi, verso un tipo allbigliamento attuale, ma
assolutamente ndashion.

L’analisi dei dati forniti dalla funzione Businessalysis rileva come negli ultimi
7 anni Oviesse abbia assistito ad un’evoluziondasaggle del’andamento delle sue
vendite, migliorate sia in termini di performandeetia sia in relazione al numero di spazi
che l'insegna occupa. Il numero dei punti venditatale rete, e, infatti, passato da 160
nel 2000 a 299 nel 1° semestre 2007 (di cui 231i pendita diretti in Italia, 62 affiliati in
Italia e 6 affiliati all’estero) delineando un aumb@ che si attesta intorno al 87%.

Questo risultato e stato possibile grazie all'asigione e alle conversioni dei punti
vendita Standa cominciate nel 1998 e alle contimsteutturazioni presso alcune filiali
laddove il lay out non € piu accattivante per iete o dove si avverte la necessita di
apportare delle modifiche alla struttura, in quafdospazio € insufficiente per una
adeguata gestione dell'assortimento.

Due particolari avvenimenti hanno, pero, contribuii’aumento delle vendite

totali della rete aziendale di Oviesse: l'apertufia punti vendita nei nuovi centri
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commerciali e il successo della formula franchisi8gtratta di un particolare contratto
che attualmente Oviesse ritiene il piu adatto dd&facimento dei suoi potenziali clienti
nei mercati in cui I'insegna non e ancora presemtgalendosi percio dell'indispensabile
collaborazione di imprenditori che conoscono lecHde realta territoriali.

Dal 2001 Oviesse, quale azienda di rdtaiecise di estendere la presenza della
propria insegna anche in Europa e piu precisamer8gizzera e in Germania.

Questa decisione, era finalizzata all’espansionia dete commerciale Oviesse mediante
'apertura di nuovi punti vendita, accrescendocainseguenza, i volumi di fatturato. Si
tratta, infatti, del principale obiettivo aziendadssendo Oviesse un’azienda la cui attivita
caratteristica e il retail.

In seqguito a tale decisione, Oviesse siglo un atcan Svizzera con un forte
gruppo: “Globus”. In Germania, invece, Oviesse skedli penetrare direttamente nel
mercato attraverso la conversione di una rete cetapia 98 negozi, grandi magazzini e
centri commerciali “kaufhalle” acquisita dal Grup@oin S.p.A.

La scelta dell'ingresso in Germania dell’insegnaedse si € basata sugli ottimi

risultati ottenuti in Italia in un settore di metoaquello dell’ “ every day low price” che
sembrava, secondo le indagini condotte dal Gruppm,Cavere un posizionamento
favorevole anche nel mercato tedesco. La situazio@ermania era la seguente: si erano
acquisite superfici mediamente di circa 4500 mggdeali si andavano ad occupare con il
punto vendita Oviesse non piu di 1400/1800mq. ledtserano due: o de-focalizzarsi o
cercare di sfruttare la superficie in eccesso nmameo un certo grado di specializzazione
sul comparto. Si scelse cosi di non de-focalizzarsli individuare alcune partnership
industriali con specializzazioni diverse, ma sempre relazione con ['universo
dell’'abbigliamento come le calzature, la cosmésitita, il ristoro e il coiffeur.
Naturalmente, questi partner dovevano essere pasizi compatibilmente con
Oviesse, in modo da permettere che la frequentaziébbruno qualsiasi di essi potesse
tradursi in una possibile occasione di ingressoagan di acquisto nel punto vendita
Oviesse. Si erano cosi creati dei centri che ospii@a numerose insegne, tra loro

autonome, il cui cuore era sempre il punto venOwgesse. Questa strada pero, non ebbe

° Retail: termine che vuol dire “vendita in negokzdlattaglio”. In campo commerciale & usato perdac la
vendita al pubblico di un prodotto caratterizzatouh packaging rigido e munito di istruzioni pars del
prodotto stesso.
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molto successo e portd a degli esiti negativi,aarite nel 2003 si optod per la chiusura
della catena di punti vendita aperta in Germanilemmeno l'espansione verso la
Svizzera diede buoni risultati e cosi per qualclkeeiopo fu abbandonata l'idea di
espansione di Oviesse nel mercato estero.

Solamente nel febbraio del 2006, affiora nuovamdateolonta di vendere i
prodotti Oviesse anche oltre i confini italiani.

Nel frattempo l'azienda acquisi carattere manafgeri@a passo nelle mani
dellAmministratore Delegato Stefano Beraldo a jpartal settembre del 2005.

Stefano Beraldo riconosce le limitate possibiliiaedpansione dell'azienda in Italia e

ritiene che Oviesse, leader in Italia nel merca&dl’abbigliamento, debba crescere

all’estero, altrimenti si rischia di sottrarre cliee quindi vendite ai negozi gia presenti nel
mercato italiano. Inoltre, per I'azienda espandali&stero, significa, di fatto, aumentare

la possibilita di conquistare nuove quote di mer@atli conseguenza rafforzare la propria
posizione competitiva nella scalata tra i divemnpetitors.

Cosi tra il settembre e 'ottobre del 2006 Oviedseide di aprire due nuovi punti
vendita nelle citta di Ekaterinburg e Belgrado.r&terso la formula del franchising, si e
voluto puntare alla Russia, un mercato vasto eoprir esperienza sul campo
dell'abbigliamento, ma di fatto un territorio chffre buone opportunita di crescita.

Questi nuovi negozi sono tuttora aperti e dannmbtisultati all'azienda, che ha
deciso di aumentare le espansioni all’estero gigpdiano semestre 2007 con l'apertura di
un nuovo punto vendita a Sofia e due negozi inigefggi Oviesse sta cercando di dare
una struttura organizzativa concreta nello svilugponegozi all’estero rendendolo quanto
piu simile alla struttura organizzativa presente ippegozi gia aperti in Italia; si cerca
inoltre di sostituire via via l'idea di entrare ian nuovo mercato, esclusivamente
basandosi sull'intuito e sull’esperienza ma seresndli test di mercato alla scopo di
verificare la possibilita di crescita, l'attratti@i del mercato, nonché la presenza di
potenziali competitors.

Tuttora Oviesse, ritiene necessario e fondamergalRippare un sistema di
pianificazione piu adatto all’espansione pressoeraati esteri, nonché la possibilita di
creare piu negozi all'interno di uno stesso mereatero, affinché come in ltalia, si venga

a creare una vera e propria rete di punti vendita.
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In questo periodo I'azienda sta avviando i primmtedti con il Medio Oriente per
una sua futura espansione in questo ampio mercatone gia state definite nuove

possibili aperture sia in Italia sia all'esterca gial secondo semestre 2007.

6.1.2 L TARGET OVIESSE

Il target di Oviesse e mutato nel corso degli amrli fatto ha seguito la storia
stessa dell’azienda.

Agli esordi della storia di Oviesse, erano i ca@peplari e la gente della periferia, il
principale target dei prodotti Oviesse, in quantxziénda era nata come magazzini
popolari principalmente situati in centri storiperiferie e quartieri. Quando pero negli
anni Novanta l'azienda sceglie di offrire i proprodotti anche nei centri commerciali,
ecco che anche la clientela a cui Oviesse si revalgn € piu solamente quella che popola
le periferie, ed esclusivamente attenta ai preasskh ma cosi come l'azienda anche la
clientela si specializza. Si inizia cosi a parldiren target piu moderno e specializzato che
ama visitare i centri commerciali, luoghi di acqaisma anche di relax, incontro e svago.

In seguito alla focalizzazione dell'azienda suldwtio abbigliamento, la clientela
di Oviesse inizia a prestare piu attenzione al oagppqualita — prezzo. Non desidera piu
un prodotto solamente economico, ma ama “spendere, lvestendo bene”.

Agli inizi degli anni 2000, questa caratteristigargensifica maggiormente tra la
clientela di Oviesse, tanto che il consumatore &atiib un consumatore razionale ma che
non sottovaluta la qualitd dei prodotti che carar@no i suoi acquisti. Infatti, la ricerca
psicografica per il 2001 realizzata da Eurisko pento del Gruppo Coin sulle
caratteristiche personali, sui comportamenti discomo e sull’esposizione ai mezzi di
comunicazione degli acquirenti Oviesse (italiang dimostrato che il target si stava
evolvendo secondo una linea piu trasversale, amdartdccare settori che sono collaterali
(come la donna matura di buona condizione econgraaarattutto, se si osservano coloro
che sono acquirenti da un periodo inferiore aiana@i. Si é rilevato inoltre che erano
soprattutto le donne che acquistavano nei negomS®, probabilmente perché molto
spesso a loro era affidato il compito di pensareipguardaroba di tutta la famiglia,
particolarmente per i capi dei piu piccoli. La prega maschile, invece, ha dimostrato di

51



essere aumentata in seguito alle prime apertur@edozi Oviesse presso i centri
commerciali.

Per quel che riguarda la linea bambino, secondstguedagine, si trattava di una
clientela trasversale, ossia non appartenente adsola classe socio-economica, per la
guale Oviesse non rappresentava il principale @uintriferimento per gli acquisti di
abbigliamento, ma che componeva il proprio guatt@arscegliendo, per ogni sua
specifica il canale piu adatto.

Nel frattempo i competitors di Oviesse continuavadcaumentare e mirano verso
I'offerta di un prodotto che sia anche moda, punteaendo la caratteristica di essere
sempre e comunque un prodotto a prezzo medio-b&3gesta tendenza nasce dai
principali concorrenti esteri, quali Zara. Oviessm puo, di fatto, ignorare le azioni dei
suoi rivali e decise cosi di mettersi alla pari.

Con l'apertura di un nuovo negozio presso Castatfvadveneto, I'azienda mira ad
offrire un assortimento di capi d’abbigliamento atterizzati da una componente moda,
garantendo al tempo stesso qualita e conveniendante un prezzo medio-basso.

Attualmente Oviesse si rivolge a persone con aegento positivo che amano
'assortimento classico ma anche moderno, che hagba di cambiamento (sia nel
materiale dei prodotti, sia nel colore) ma razienaispetto all’abbigliamento. In
particolare, Oviesse mira alla famiglia giovanen d@li piccoli, e come gia detto in
precedenza, di classe economica media, medio-bass@ropende nel fare i suoi acquisti
presso le insegne della grande distribuzione evahalla ricerca di un abbigliamento di
buona qualita in un luogo dove la convenienza argda. In sostanza, si tratta di un target
che desidera fare acquisti differenziati e a cuacei acquistare ovunque (centri
commerciali, ipermercati, negozi del centro stgrico). Questo settore di mercato si
delinea per quel che riguarda il profilo economdm target, dal trascorso storico di
Oviesse.

La scelta, invece, di individuare la famiglia cograppo di riferimento é nata dalle
considerazioni svolte a seguito di alcune indagutiprofilo degli acquirenti Oviesse che
hanno evidenziato come il processo di acquistoimsdigna non sia effettuato da un
singolo individuo, ma da o a favore di un grupponfw-donna-bambino) identificabile

con una famiglia.
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Tale scelta é stata adottata anche perché eraefaler o in ogni modo,
compatibile con alcuni fattori che allora caratteavano la situazione del Gruppo, quali:

» il gruppo gia si occupava dell'abbigliamento uongmnna, e successivamente
bambino per I'insegna Coin;

» eraun target diverso da quello Coin (donna giovamereddito medio-alto);

| grandi distributori del momento (Upim e Standa) rferivano ad un
comportamento di consumo di gruppo;

» la scelta di divenire, unepeciality storenel tessile, eliminando tutto quello che
prima era riservato “alla casa” ha consentito radiigna di poter continuare ad

occuparsi dell'abbigliamento uomo, donna e bambino.

6.1.3 L'OFFERTA

Oviesse € un’azienda dietail nonché una catena di negozi specializzati
nell’abbigliamento , ciascuno organizzato in tr@ami: uomo, donna e bambino. Per
ognuno di questi, all'interno di tutti i punti vetal si allestiscono degli spazi dedicati
all’'abbigliamento formale ed informale, all'intimeagli accessori.

Il modello impiegato in azienda per razionalizzautte le attivita che riguardano la
gestione dei prodotti & quella deltegory manageméfit

In Oviesse vi sono quattrcategory managefuomo, donna, bambino, intimo e
varie) che seguono un certo numero di referenzba f#se dell'acquisizione presso i
fornitori fino al momento della vendita. A monteses®anno il compito di coordinare
I'attivita dei buyer,i quali ricercano i fornitori capaci, da un lato affrire condizioni
contrattuali soddisfacenti, dall'altro, di proporpeodotti che soddisfino la clientela e
stimolino nuovi consumi; a valle, rispondono aléggenze della clientela, elaborando una
proposta di assortimento in relazione al processeodsumo ed al comportamento

d’acquisto della domanda finale.

10 category Management : un sistema organizzativo mérenette di aggregare i prodotti in famiglie
merceologiche, le categorie, che si configuraningdino dell'impresa come dei centri di profittal cui
presidio viene posta la figura professionale, détgory manager.
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Tutti i punti di vendita sono organizzati secondddrmula del libero servizio per
garantire una liberta di scelta senza condizionéinarconsumatore e allo stesso tempo
per consentire ad Oviesse di contenere l'incidelezaosti di vendita.

| negozi Oviesse offrono una scelta di articolgdalita per tutta la famiglia e sono
caratterizzati da un rinnovo costante dell'assatito e secondo le indicazioni della
moda, sottolineando comunque il fatto che Oviesse i propone di fare moda, ma
soltanto di offrire al consumatore un abbigliameotmveniente e attuale per quel che
riguarda tendenze, colori e linee.

L’esposizione della merce e chiara ed accattivaime,continua evoluzione
seguendo i costanti cambiamenti dettati dai categalalle dinamiche di prodotto.

Oltre che sulle linee tradizionali, Oviesse ha emi@ato la sua attenzione su linee
piu giovani, con le quali cerca di legare di piséaquesta fascia di consumatori; sulla linea
bambino e su due speciali linee per 'uomo o landoche necessitano di taglie forti.

Proprio a questa clientela, che con piu difficolesce a trovare dei capi adatti a se
senza ricorrere alla sartoria su misura, si dewstpre molta attenzione, poiché nel
momento in cui si riesca a soddisfare il bisogn@ chanifesta e a garantire un
assortimento medio, anche per cio che concernmiicsi ha la possibilita di identificare
una clientela fedele allinsegna e che considerge€3e un punto di riferimento per i
propri acquisti.

Per quel che riguarda la linea bambino, si trattaird reparto che ha sempre
ottenuto buoni risultati per I'azienda, poiché mothi e il rapporto qualita prezzo ed inoltre
Oviesse riesce costantemente a proporre capiegdanti e adatti ai bambini di ogni
categoria sociale.

Tuttora I'azienda sta rivedendo continuamente & mioposto alla sua clientela

cercando di adattarlo nel migliore dei modi allggesze del mercato.

6.1.4 IL POSIZIONAMENTO E L 'ASPETTO COMPETITIVO DI OVIESSE IN ITALIA E

ALL 'ESTERO

Oviesse € leader in Italia nel settore dell’abhigiento e gode di un prezioso
patrimonio di esperienza maturata in trent'anni alescita continua nel territorio

~

nazionale. Fin da sempre il suo obiettivo € staiellq di creare un'immagine di sé
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omogenea su tutta la rete, dando un messaggioochianivoco al cliente, ossia, la sua
capacita di offrire un prodotto attuale, al prepaoconveniente.

L’azienda nasce in un momento di forte inflaziondeeide di posizionare i propri
prodotti su di un segmento di prezzi medio-bassr. poter applicare tale strategia, ma
ottenere lo stesso un margine considerato soddisfiacla strategia di Oviesse deve
obbligatoriamente puntare alla realizzazione dndraicavi di vendita.

Con l'avvento dei centri commerciali e lo sviluppd quest’ultimi in tutto il
territorio nazionale, I'azienda perfeziona la pragstrategia attraverso I'apertura di nuove
filiali presso queste nuove aree commerciali edkedi specializzarsi sull’abbigliamento
(al 95%), trattando solo in via secondaria i praddedicati alla casa, i giocattoli e la
profumeria. In seguito a questa specializzaziongs3e entra in competizione anche con
gli ipermercati, e verso la fine degli anni Novartapo I'acquisizione dei negozi Standa, i
prodotti Oviesse iniziano a popolare anche gli @mtbidei centri cittd. Cosi facendo
I'azienda diventa la prima catena “low cost”.

Con lo scopo di ottenere e mantenere un posizionemgempre piu chiaro,
Oviesse, realizza da sempre il desiderio di vesinmee al miglior prezzo, proponendo un
buon rapporto qualita prezzo ed offrendo un vastsodimento dei propri prodotti.
L’'azienda, infatti, conosce i gusti del proprioger e lo ritiene sempre piu attento a cio
che acquista e alla qualita dei servizi offerti.

Oviesse, pero, come ogni azienda che desideraecegsteve riuscire ad affrontare
la continua evoluzione del mercato, controllarengcgare le mosse della concorrenza.
(Principali concorrenti: Upim, Prenatal, Benett@isley, Conbipel). Ecco che Oviesse
cerca in vari modi di identificarsi sul mercatodni compete. A tale scopo, essa espone
nelle proprie realta commerciali gli arredi progéttper lei in esclusiva garantendo al
tempo stesso efficacia espositiva e flessibilitstigaale. Quest’ultime caratteristiche sono
realizzabili grazie alla presenza, in azienda, aljgetti come visual merchandising, in
grado di promuovere gli standard e i principi baee criteri espositivi dell’azienda;
nonché mediante la simulazione dell’allestimentopdienziali negozi proprio in spazi
aziendali dedicati a tale attivita, spazi chiarfsttiow room”.

Recentemente, Oviesse cerca di offrire prodothitasad un prezzo medio-basso,
allo scopo di mettersi alla pari con i principabngpetitors. L'azienda sta, di fatto,
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riposizionando il proprio brand, modificando puréogo della propria insegna che passa
da “Oviesse” ad “Oviesse Industry”.

Questa strategia e stata avviata con I'apertula @iehle di Castelfranco Veneto, i
cui esiti sembrano positivi. Non si tratta di unmento delle vendite, bensi di un
miglioramento dell’equilibrio nei risultati ottenutra i diversi category (Uomo, Donna,
Bambino, Intimi e varie).

| risultati si sono rilevati quindi piu equilibratispetto a quelli ottenuti presso le
filiali, laddove si e adottata la strategia di mnetad capo d’abbigliamento attuale ma
assolutamente economico e non fashion. Si parleedqtiilibrio in quanto stanno
aumentando le vendite tra i diversi category; istaoza non si ha piu quel forte divario
tra le vendite realizzate per la linea bambino manenti reparti (basti pensare che
I'abbigliamento bambino vale circa il 10-15% neltéro mercato, mentre Oviesse ottiene
risultati vicini al 30-35%, in quanto da sempretéon tale categoria).

Una recente manovra, compiuta da Oviesse finalizzata sottrazione di
significative quote di mercato ai principali conifm's, consiste nel mettere a punto un
nuovo format oltre alle classiche superfici di viegmdSi tratta di negozi dalla superficie
minima di 450 mq di vendita, dedicati esclusivareemtsingoli reparti quali la donna e il
bambino o solo il bambino.

Oviesse nel tempo sta cercando quindi, di sosteh@m@prio posizionamento e
punta ad intensificare le capacita comunicativdadpftopria insegna, mantenendo una
certa netta distinzione tra i suoi competitors. Barantire tutto cio, I'azienda mira
attualmente all’'offerta di prodotti che se un tengppartenevano a marchi diversi e di
“fantasia”, ora sono prodotti caratterizzati dalramo Oviesse, quindi prevalentemente
monomarchio. Cido consente di assicurare all’aziestégsa una connotazione di marca
pressoché elevata che si prefigge di ottenere tesime caratteristiche e potenzialita del
marchio Benetton.

Non si deve poi dimenticare che le possibilita phesione di Oviesse in Italia
cominciano a scarseggiare e si rischia sempreudi pannibalismo tra i punti vendita gia
presenti ed i negozi di nuova apertura.

Cio diventa il motivo principale secondo il quad¢tualmente Oviesse ha deciso di
farsi conoscere anche all'estero e sembra chambdiuone opportunita ed ottimi risultati

in termini di ritorno sulle vendite realizzate.
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Concludendo, si puo affermare che, Oviesse, nontest forte concorrenza
presente nel mercato dell'abbigliamento, non snditteantenere la posizione di leader e
cio lo dimostrano anche le numerose indagini caedaotio ad oggi. Esse, infatti, rilevano
come l'insegna sia leader per quanto riguarda Heoacita, e di fatto cio identifica una

coerenza tra il posizionamento perseguito e lagzevoe effettiva da parte del cliente.

Alcuni grafici di posizionamento attuale dell'azierda Oviesse.

Ho ritenuto opportuno eseguire un posizionamentbadeenda innanzitutto sulla
base di tre variabili fondamentali come la qualitqrezzo e I'appartenenza del prodotto
ad una marca o meno.

In particolare in un primo grafico si spiega il pienamento di Oviesse e dei suoi
principali competitors sulla base delle leve sgatiee sulle quali punta la loro offerta.

In seguito si & analizzato il posizionamento delada sulla base di un’altra
variabile oltre che alla qualita e al prezzo, o$siearatteristiche del prodotto offerto (esso
potra infatti essere un capo d’abbigliamento fastmmda (ossia un prodotto che oltre ad
aderire perfettamente alle continue tendenze detlda presenta pure una certa qualita),
oppure un prodotto piu classico e tradizionale.
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Sulla base di tutte le informazioni analizzate fanairca il posizionamento e
'offerta di Oviesse, emerge un aspetto importai@ella base di alcune ricerdgg di
mercato compiute sull’aspetto competitivo dell’smla si € potuto constatare come
'andamento delle quote di mercato dell'abbiglianoersiano, di fatto, inversamente
proporzionale rispetto alla dimensione del mercafiché, oggi, il settore
dell'abbigliamento € un mercato in continua espamsi Se si analizza poi I'azienda
Oviesse nello specifico, allora si puo affermarenecessa abbia ottenuto un incremento
della sua quota negli anni, possedendo attualme8% del mercato dell’abbigliamento,

settore che sembra destinato a crescere.

Grafico 3
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6.2 APPLICAZIONE DEI MODELLI DI REDDITIVITA NEL CASO DI APERTURA DI

UN NUOVO PUNTO DI VENDITA DIRETTO
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Oltre a determinare obiettivi e predisporre risonsevista di specifiche linee
d'azione da seguire, oggi le aziende devono saftetirie strutture in grado di adeguarsi ai
cambiamenti che si determinano nel complesso ada@sstante; queste strutture a loro
volta, pero, influenzano gli obiettivi stessi, ibdo in cui vengono determinati, e, infine,
le azioni concrete intraprese per il loro raggiumgmto. Tutto cio avviene ad una velocita
che non presenta piu caratteristiche analoghe atg@veniva in passato. L'evoluzione
dei mezzi di comunicazione, 'aumentato tasso duppo delle tecnologie, I'osservata
tendenza alllampliamento dimensionale ed alla coimaeione delle aziende,
'omogeneizzazione degli stili di vita, la globaazione dei mercati, I'introduzione di
forme di rapporto con la clientela che tendonoraleee sempre meno rilevante il ruolo
dello “spazio fisico”, I'affermazione del “ruolo smale” per le aziende, rappresentano
caratteristiche “strutturali” degli scenari attuadi presuppongono, a loro volta, un
dinamismo sempre piu accentuato per le combinazaaiendali. | cambiamenti sono
sempre piu veloci, in quanto sempre piu rapidameatgbiano i bisogni ed i mezzi atti a
soddisfarli.

Per affrontare e monitorare I'evoluzione del mavaetie gli sta attorno, Oviesse,
guale azienda di retail, mira alla creazione di teta di vendita sempre piu estesa. Tale
manovra si attua non solo attraverso la ristrutiorge di filiali gia presenti o alla nascita
di nuovi punti vendita in mercati in cui l'insegm@a esiste, ma bensi puntando verso

mercati in cui I'offerta aziendale ancora non espree.



Come gia accennato in precedenza, ora Oviesseedes?99 punti vendita a totale

rete, di cui 231 filiali dirette e 62 affiliati iialia e ben 6 affiliati all’estero.
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Ripartizione dei punti vendita Oviesse

21% 2%

O filiali dirette Italia
m aff. ltalia
@ aff. Estero

7%

Dal secondo semestre 2007 gia sono state defimgsilgli ipotesi di nuova
apertura sia in ltalia sia all'estero (circa 13 viupunti vendita). Solamente se si
analizzano questi pochi dati, si pud comprenderaec®viesse, azienda di retail, stia
puntando verso la sua estensione in un numero semaggiore di mercati, laddove sia
possibile garantire lo sviluppo della propria insgg

Di fatto la decisione di aprire nuovi negozi sigraf estendere la propria rete,
aumentando le possibilita d'offerta e di acquisieiai nuovi clienti, con I'immediata
conseguenza di incrementare il proprio fattural® ossibilita di estendere la conoscenza
del marchio Oviesse a livello non piu nazionaleanehe mondiale.

Cio non basta. Aprire nuovi punti vendita non digai solo presidiare nuovi
mercati, aumentando il fatturato complessivo eluwn d'acquisto, ma anche contrastare
la concorrenza di competitors Italiani e Stranieanché mantenere le performance della
rete di vendita al fine di generare reddito, sosetilo punti vendita poco redditizi con

nuove location.



L’apertura di un nuovo negozio, quindi, risultae¥gsuna scelta importante che
'azienda deve saper compiere e presuppone l'attmazdi un processo decisionale da
parte del management di cui si € parlato precedesrite.

Questa delicata decisione implica, infatti, la caremza di una pluralita di
informazioni, si articola in diverse fasi e coingelpiu enti aziendali. Pertanto si tratta di
un vero e proprio processo che impiega tempo esasaziendali e che richiede ar%isi e
valutazioni adeguate affinché si possano garaméiréinalita aziendali prefissate e di

conseguenza ottenere risultati soddisfacenti.

In questo elaborato si € approfondita l'importandal processo decisionale di
un’azienda e in particolare la valutazione deglivéstimenti, pertanto ho ritenuto
interessante analizzare il processo di aperturamnuovo punto vendita diretto in tutte le
sue fasi.

Per l'azienda Oviesse investire puo significare pare una manovra di
ristrutturazione di negozi gia presenti nella reth vendita, altre volte attuare
un’operazione di investimento puo voler dire atkiana nuova campagna pubblicitaria e
quindi puntare sull’aspetto riguardante la comurdzme. Nella maggior parte dei casi,
realizzare un investimento per Oviesse, rappresémtpossibilita di aprire una nuova
filiale, progetto che assume maggiore rilevanzgeito ai precedenti e che implica un
dispendio di risorse e mezzi piu consistente algprale si richiede, pertanto, un’attenta

analisi e valutazione.



6.2.1 L PROCESSO DI APERTURA DI UN NUOVO PUNTO VENDITA DIRETTO

Il processo d'apertura di un nuovo punto venditettti, € un momento decis%snale
particolarmente importante per un’azienda come €»@eEsso richiede, innanzitutto, di
una mole consistente di informazioni che provengoon solo dall’analisi dell’ambiente
esterno all’azienda, ma bensi anche di informaziaccolte ed elaborate dai diversi
organi interni aziendali coinvolti in tale procesboparticolare gli enti coinvolti sono:

o la Direzione Generale, la quale esamina le locatibmercato potenziale e il mix
merceologico, nonché i dati di affitto;

o la Direzione Vendite, esamina le location, il naoc potenziale, il mix
merceologico e il potenziale di vendita

o la Direzione Immobiliare, ha il compito di proporeericercare le nuove location,
fornire la descrizione del negozio e i parametaffitto, nonché procedere alle
trattative;

o la Direzione Servizi Tecnici e Store Design: atfaho sopralluoghi, progettano
I'allestimento, simulano costi di investimento aliezano il lay out del punto di
vendita;

o la Direzione Acquisti, la quale definisce il piadoimmissioni delle merci, attiva i

rapporti con i fornitori e provvede alla gestioredla rete logistica.

Come accennato in precedenza, il processo di apediuun nuovo negozio Si
sviluppa in piu fasi, in ciascuna delle quali sicessita del supporto di informazioni
diverse e del coinvolgimento di enti diversi. Leifaell'apertura di un nuovo negozio

sono le seguenti:

1. la proposta della richiesta;
2. la valutazione della location;

3. la valutazione tecnica-commerciale;

! potenziale di vendita: la quantita che si presdinendere in un anno.



4. la valutazione economica;

5. la decisione;

6. l'attivazione dei lavori dedicati alla prepa@ze ed all'allestimento del negozio,
I'attivazione degli enti d’acquisto per la fornitudelle merci;

7. l'apertura della nuova filiale.
Si prenda in esame ora ciascuna singola fase dedesso. 64
L'analisi preliminare

Nella pratica le prime tre fasi vengono,di fatt@lagnerate in un’unica macro fase
chiamata “analisi preliminare”, in quanto I'attuaze di queste avviene in uno stesso ed
unico momento, ossia nella prima parte del procdsapertura di una nuova filiale.

Prima di attuare il processo d'apertura di un nupuato vendita € necessario
verificare quali sono effettivamente le potenzralove location ( centri storici, quartieri,
centri commerciali, centri urbani, ..). Proprioguesto particolare momento si ha bisogno
delle informazioni possedute dalla Direzione Imniabe. Quest'ultima dopo aver
individuato i potenziali mercati di sbocco, proveedquindi a proporli alla Direzione
Vendite o Generale. Tale proposta alle volte per@ anche giungere da enti esterni

all'azienda, quali Commercializzatori di Spazi onhobiliaristi.

Presi i primi contatti e sulla base delle infornoemi raccolte, la Direzione
Immobiliare realizza unacheda informativa (vedi allegato 1), nella quale riassume i
principali parametri della location individuata:

1. lalocalizzazione;

2. il tipo di location: centro commerciale, starldree, retail park, centro storico, ecc;

3. latempistica;

4. le dimensioni:
« space allocation, ossia una superficie dedicasanadirce destinata alla vendita;
* la superficie netta di vendita ( space allocatpn le casse);
« la superficie lorda di vendita (space allocatian,chsse, gli spazi persi e le

vetrine);



il costo di affitto e spese di gestione, il tBagressd?
le informazioni demografiche sul bacino d’'utendella zona rispetto ad una
percorrenza media di 15/20 minuti, con la formwagi di una stima del potenziale di
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vendita del negozio e la situazione logistica depb stesso.

Per quel che riguarda quest’ultimo punto, I'aziesdaerve di un vero e proprio
metodo per definire i parametri da utilizzare neldutazione dei potenziali di mercato,
ossia si verifical valore di tutti i mercati locali Oviesse perlhligliamento e gli accessori
(su base comunale) e in base alle valutazioni ldirivattenuti da tali comuni, si stimano
anche i valori dei mercati dei centri commercialicui 'azienda é presente. Si studia poi
la quantificazione della quota di mercato delledrendi abbigliamento nei vari tipi di
mercati coperti, in modo da individuare dei valdriquota di riferimento per quelle
tipologie di mercato a cui le filiali dovrebberonarie teoricamente data la location in cui
si trovano attualmente.

Si realizza cosi uno scenario commerciale del tipo:

H Citta
75.000 gravitanti

Terranova, Benetton,
Prenatal, Motivi, 012 ...

C.CommA
108.000 gravitanti

0 km

( grandi superfici.
Oviessg

.Comm B
140.000 gravitanti

Iper 12.000mq,
Upim, Combipel...

2 Fee d'ingresso: compenso per I'entrata in unatioeajia avviata.



Si compiono poi stime teoriche sui bacini gravitewali come le seguenti:

Citta C.CA CCB
(primaria) (no citta) (no citta)
66
Gravitanti 75.000 108.000 140.000
Indice reddito 115 75 100
Mercato Abbigl. (vdiL) 70 75 110
Quote T Oviesse 7% T% 5%
VenditeT Oviesse MdiL) 3 5 5
Valore Competitorasn 50 15 15
Negozi 28 e e
D.O. 17 15 15
Ambul-altro 5 ...
Quote T Oviesse 20% 50%
Vendite T ipotizzate 5 8

Si compie inoltre, un’analisi sul profilo dei resitti presso lo scenario
commerciale ipotizzato, al fine di conoscere setg¥famente tali soggetti presentano
caratteristiche in linea con quelle possedute atfliale target di Oviesse. Piu questa
valutazione fornira risultati positivi e tanto pilazienda avra buone possibilita di

sviluppare la propria offerta anche in tale mercato



Parametri

Sintesi  Popolazione [N]
Famiglie [M]
Reddito [indice]
Consumi generali

Profilo popolazione

52550 Masch
Femmine

Eta

<5

Me-14
15-24
25-35
35-44
45-54
55-64
65-74
=75

Parametri

Sintesi

Popolazione [N]
Famiglie [IN]

Peddito [indice]
Consumi generali

Profilo popolazione

Sesso

Eta

Maschi
Femmine

<5

"5-14
15-24
25-35
35-44
45-54
55-64
65-74

Profilo residenti Citta:

Popolazione

Zona

Italia

56.773.030
19.809.000

100

£53.4581.700

48,5%
51.,5%

4,8%
1.0%
5.6%
5.4%
3.6%
2.5%
1,7%
B.7%
B.7%

173.820
B1.951
107
2.206.430

48,3%
81.7%

3,9%
8,4%
14,4%
14,6%
13,8%
13.3%
12,6%
10.2%
7.7%

Frimaria Secondaria  Marginale

75276
2843
132
1.176.236

47,2%
52,8%

3,2%
8.1%
14,1%
14,0%
13,0%
13,5%
13.5%
11,8%
8.8%

Profilo residenti Centro Commerciale:

Popolazione

Primaria Secondaria Marginale

Italia

58778030
18803000
100
553481700

48,5%
51,5%

4,8%
11,0%
15,6%
15,4%
13,6%
12,5%
11,7%

8.7%

Zona

178575
51081
84
1875245

48,8%
51.1%

41%
8.3%
14,3%
14,8%
13,8%
13,2%
12,6%
8,7%

17373
5511
56
115326

50,0%
50,0%

4,8%
11,6%
14,3%
15,2%
14,8%
12,8%
11,3%

5.4%

33.413
11.290
117
463,394

48,8%
51,2%

4.4%
10,8%
15,0%
15, 1%
15.,3%
13,3%
11, 7%
8,5%
5,9%

118388
41832
101
1426088

48,5%
51,5%

3,9%

8.5%
14,5%
14,8%
13,6%
13,4%
12,8%
10,0%

B5.131
22,230
74
566500

49 4%
50,6%

4.5%
10,3%
14,3%
15, 1%
14,0%
13.1%
11.9%
9.3%
7.4%

41814
13748
58
433831

48,7%
50,3%

4.4%
10,0%
13,8%
14,8%
13,8%
12,8%
12,6%

8,6%

68



Raccolte quindi queste prime informazioni, € nemegssintetizzarle e poter
compiere una loro prima elaborazione. Si provvede @ stabilire una data per la
realizzazione di un Comitato Immobiliare, ossiaingontro tra la Direzione Immobiliare
e i responsabili del progetto, cioe i vari entinzailti, durante il quale si discute sui dati
raccolti e si provvede ad eseguire una prima vaiome del nuovo negozio e delle sue
potenzialita di vendita. Per meglio verificare f&fiva appetibilita della posizione, il lay
out dei locali e le condizioni di vendita, vien®lime, definito un sopralluogo tecnico. Cio
consente inoltre, di poter stimare una prima ipotkd fatturato potenziale e delle

possibilita di crescita.

La valutazione economica

A questo punto é possibile eseguire una valutaziecenomica del negozio.
Questa avviene per opera della Direzione VendiBererale, mediante la definizione di
un potenziale sulla base della resa al metro quadraesa al metro quadro dipende da
una serie di fattori: la resa obiettivo per il tigo location, viste le filiali gia aperte,
'assortimento merci che si intende assegnare féildde, il tipo di superficie (media o
piccola), la zona, le caratteristiche delle filatiorno al nuovo punto di vendita.

La Direzione Servizi Tecnici e Store Design provweal poi ad una simulazione di
progettazione del punto vendita nella sua part@ncerciale e tecnica, definendone
linvestimento necessario. Tale simulazione avviensede, presso spazi chiamati “show
room”, appositamente dedicati a tali avvenimenti.

Dopo aver chiarito e stabilito questi dettagli sogede con la simulazione del
Conto EconomicdP&L)* e deiFlussi di CassgCash Flow) del punto vendita, tenendo

conto dell’ investimento necessario per procedese@allestimento.
Il conto economico
I Conto Economico che si redige durante il prooedisapertura di un nuovo punto

vendita, viene pianificato per sette anni,in quahtoclo di vita del negozio giunge alla

sua massima crescita nell’arco dei primi sei ammigmi stabilizzarsi ; da tutto cio inoltre

13 pg&L: Profit & Loss
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dipendono le aliquote medie di investimento cheseatono un periodo di ammortamento
all'incirca intorno ai sette anni; periodo durailtgquale si generano i flussi di cassa utili
per consentire la copertura dell’investimento susi® Tra le voci che compongono il
conto economico del nuovo negozio, si distingusaddndamentali elementi:

» L'utile lordo mercantile;

* | costi di gestione (SG & A);

* Il margine di filiale e di divisione.

Si analizza ora ciascuna voce in particolare, tdogiresente che ciascuna di esse
viene rapportata alle vendite nette di filiale dorscopo di valutare I'incidenza dei costi

fissi e variabili sul fatturato al netto Iva.

L’utile lordo mercantile

Questa voce rappresenta la somma algebrica tragereadi valori. Dalle vendite
lorde, ossia il valore che deriva dalla venditpmhidotti a prezzo pieno; si sottraggono gli
sconti e le "svalorizzazioHl',potendo cosi applicare a quest'ultimo valoreidiabta Iva e
di conseguenza arrivare al valore netto delle memwrci che vengono acquistate
dall’esterno.

Per giungere all'utile lordo mercantile € necessadttrarre al valore delle vendite
nette il costo del venduto. Quest’'ultimo provieral'dbiettivo imposto dall’azienda in
sede di pianificazione budget, ma soprattutto e pamametro fondamentale per la
definizione della capacita aziendale, poiché tgmiosi acquista la merce ad un prezzo
alto e tanto piu il margine si riduce. Oviesse sng come obiettivo proprio il netto
contrario, ossia la vendita di un assortimento @rga ad un prezzo medio - basso e
proprio per tale motivazione le svalorizzazionatgtin precedenza diventano un obiettivo

aziendale.

14 Svalorizzazioni: tutti i valori rappresentati @allendita di prodotti a prezzi scontati o comunqdetti
poiché prodotti difettosi o lenti.
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| costi di gestione

| costi di gestione rappresentano l'insieme diitutcosti fissi e variabili che
'azienda deve essere capace di coprire il pituipidssl costi variabili comprendono:

« il costo del personale; costo calcolato sulla lwhesgi equivalenti, ossia il numero
di persone presenti in azienda a full time;

» il costo spazi ( I'energia elettrica, il riscaldam@ le spese di pulizie, la luce, le
spese di vigilanza, ...), cioé tutte le spese deesest per la normale gestione del
nuovo negozio ad esclusione dell’attivita tipica jdequale e nato il negozio
stesso;

* | costi operativi (le spese di manutenzione, ilteodi trasporto valori, il costo
shoppers e abbigliamento per il personale, le smksassicurazione, e di
cancelleria, il costo per 'attrezzatura spesa cooestini, i porta ombrelli, ...);

Essendo sempre piu necessario tutelarsi duramtedta nel mercato, quest’'ultime
due tipologie di costi variabili sono quelli che gggormente incidono sulle vendite nette
durante la fase iniziale del ciclo di vita di umpa vendita rispetto all'incidenza calcolata
nella fase di maturazione.

Tra i costi fissi invece figurano, oltre alle quale ammortamento materiali ed
immateriali, pure i canoni di affitto stabiliti dalbase dei parametri fissati dalla Direzione
Immobiliare. In aggiunta a tutte queste voci negatiel Conto Economico, figurano
anche i cosiddetti costi d'apertura, ossia costi capitalizzati ma che incidono sulle
vendite poiché il nuovo punto di vendita necessitain impianto e cio comporta un

aumento dei costi.

Il margine di filiale e divisione.

Il margine di filiale € una voce fondamentale dehto economico, in quanto

rappresenta la differenza tra l'utile lordo merdar# il totale dei costi di gestione. Questo

perod, non identifica esattamente il vero margine atiiene I'azienda, poiché in esso non
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sono stati dedotti i costi relativi alla logistieaguelli relativi al lancio di marketing, costi
entrambi stabiliti in sede di pianificazione a batlg
Pertanto, se dal margine di filiale si sottraggpuioe quest’ultimi costi, si giunge
al margine di divisione che coincidera esattamahtaesultato operativo nel caso in cui
non esistano eventuali costi di struttura increment
Proprio in tale situazione si esegue pure un calpelr I'analisi e la valutazione
della redditivita dell'investimento, sulla base daiincipali criteri di scelta adottati
dall'azienda Oviesse, che sono:
1. I'IRR:internal rate of return;
2. il Period back period: periodo di recupero dléstimento;

3. il VAN: valore attuale netto.

Dopo aver eseguito una prima valutazione del C&uonomico,se, i parametri
medi di redditivita non sono soddisfacenti e/o dijppmo dagli obiettivi di redditivita che
'azienda definisce per progetti simili, si incaxita Dir. Immobiliare ad avviare una nuova
trattativa volta a ridurre gli affitti e le condani di consegna. Quando si sono cosi ottenuti
i nuovi dati e sulla base di questa nuova tratiatsy provvede ad una nuova simulazione

del Conto Economico e dei Cash Flow .

La decisione

Ci si avvia verso le fasi conclusive del processpelitura. Dopo aver stimato le
vendite nette del 1° anno, ed aver individuat@lbve ottimo del progetto di investimento,
nonché ri - simulato il Conto Economico nel rispetiei parametri imposti, € necessario
definire il tasso di rendimento atteso e il PayBReriod. Solamente quando si avranno
tutte queste informazioni sara possibile presernitanéo all Amministratore Delegato e al
Consiglio d’Amministrazione sotto forma droposta d’investimentoQuesti ultimi
soggetti provvederanno all’approvazione dell’opemae d’investimento tenendo conto
del fatto che il tasso IRR dovra essere > 30%.

Qualora '’Amministratore Delegato avra ritenuto ogpno ed economicamente

fattibile I'apertura del nuovo punto vendita, allpsi concludera la fase contrattuale e si
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stipulera il contratto di affitto con i soggeitiotari della proprieta, a cura della Direzione
Immobiliare.
Infine si comunichera la data d'apertura affincteé possibile avviare i lavori e

consentire I'approvvigionamento delle merci.

La creazione dell’allestimento del punto vendita,d gestione e I'acquisto delle merci

Durante la fase di creazione dell’allestimento dehto vendita, la gestione e
I'acquisto delle merci, si procede con lo stanziatoalei fondi necessari all’allestimento
e all'apertura del negozio, e si attivano i soggeterni ed esterni per la realizzazione dei
lavori. Tenendo conto del periodo in cui e statinita la data d'apertura (che potra subire
delle modifiche in termini di posticipazioni, nebrso della realizzazione dei lavori), si
definisce il mix merceologico e si formulano le ysoni di vendita , divise nei due
semestri dell’anno. Si tratta di una fase decid®particolarmente delicata, in quanto il
mix merceologico varia secondo il periodo in cuiésifissata I'apertura. Per quanto
riguarda le previsioni di vendita, sara necessdeafinire 'ammontare della quantita di
merci da acquistare dato dal valore del monte nfermicui andra a sommarsi uno stock
fisiologico'®.

Innanzitutto, & bene ricordare che le vendite die€se, in quanto vendite di capi
ed accessori di abbigliamento, sono caratterize@eun andamento stagionale. Le
previsioni di vendita, la gestione degli acquistdegli assortimenti nelle varie filiali
dirette e non e la realizzazione delle vendite vangipartite tra i due semestri dell’'anno
ed in particolare il primo semestre inizia dal mdsiebbraio e termina nel mese di luglio;
mentre il secondo inizia con il mese di agostormitea alla fine di gennaio. Spesso pero
esistono dei mesi particolari in cui si provvedBnamissione delle merci nei negozi,
chiamati “ mesi d'attacco”, rispettivamente il mesegennaio per il primo semestre e |l
mese di luglio, per il secondo.

Non solo, esistono pure dei mesi dellanno in qesso i negozi si trovano a

gestire abbigliamento che non e propriamente dsBgione in corso ossia la merce

15 Monte merci: si tratta di un valore dato dalla standell’'ammontare della previsione per le filiglieste
da almeno un anno, senza ipotesi di crescita, dgigoni di vendita e tutte le previsioni delle fpsi di
nuova apertura (Italia ed Estero).

18 Stock fisiologico: uno stock per taglie e colafie garantisce un certo margine di sicurezza edekie
esistere continuamente nel magazzino di ciascilizde f
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cosiddetta “controstagionale”, nei mesi di luglgeato e di gennaio-febbraio. Proprio in
tali periodi I'azienda, come ogni unita azienddhe opera nel settore dell'abbigliamento,
provvede alla realizzazione dei principali eventscbnti e saldi di fine stagione. Di fatto
la ripartizione del potenziale di vendita stabil&divello di previsioni, avviene, appunto,
secondo la suddivisione nei due semestri e generdémsi tende ad attribuire
un’incidenza di vendita maggiore nel secondo semesiziché nel primo; per quel che
riguarda il mix merceologico, inoltre, si tende aantenere, a livello annuale, la
distribuzione dei quattro category principali (dannomo e bambino) secondo le seguenti
percentuali : 38% category donna, 25% category UdB866 category bambino e 4%
intimi e varie.

Considerando tali presupposti e in conformita atioan calcoli, previsioni ed
aggiornamenti sulla base delle informazioni forréieche dai direttori dei negozi, la
Direzione Acquisti formula un piano di immissionelld merci e attiva i canali di
produzione e logistici per consentire I'invio terapeo delle merci presso la filiale di
nuova apertura. Si definisce inoltre, un pianaadcio di Marketing per il nuovo negozio.

Nel periodo precedente all’apertura di un nuovotpwendita, infatti, Oviesse
lancia al suo target un messaggio finalizzato sségere che in quella citta, a quel dato
indirizzo, tra breve aprira un nuovo negozio la @segna €& Oviesse, che vende
abbigliamento uomo, donna e bambino.

Questo messaggio e di tipo istituzionale-informatiypoiché vuole informare
sull’evento apertura, ma allo stesso tempo, vuatecbnoscere I'insegna. Oltre a chi e
Oviesse, anche nei messaggi studiati per le apenigino al logo, € sempre comunicata
una piccola frase (“vesto bene, spendo meglio”) sbé&olinea il valore aggiunto
dell'offerta. Nel periodo che precede le apertliresegna vuole quindi far sapere al suo
target che I'abbigliamento Oviesse si differenzsaggiello di concorrenti perché consente
anche di risparmiare.

Nei folder (volantini) distribuiti appaiono infingger tutti i punti vendita, delle
informazioni che enunciano i servizi offerti dalgoeio (bancomat, Visa, cambio merce,
angolo tv per bambini, ecc.).

La comunicazione studiata per i giorni a ridosstiedaperture € quindi, una
comunicazione a livello di marketing che concemdranaggior parte dei propri sforzi per

trasmettere I'immagine istituzionale di Oviesse.
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Per quanto riguarda i mezzi e i veicoli utilizzatei due o tre giorni precedenti
all'apertura dei negozi, nei punti piu frequentigila citta, sono distribuiti ai passanti dei
pieghevoli che invitano a visitare il punto vendi@itre a queste forme di promozione e
animazione l'azienda utilizza, in questa prima fasehe altri mezzi di comunicazione
come la stampa, la radio e I'affissione.

Oviesse ha puntato sulla stampa locale per raggirenip modo piu efficace le
zone interessate dalle aperture dei nuovi negadle distrutturazioni e dalle conversioni
in Oviesse di alcuni negozi che prima appartenealiosegna Standa. Questi annunci,
puntano a comunicare un’informazione chiara subfahe Oviesse sia una catena che
propone abbigliamento per la famiglia, interessg®eché oltre ad offrire capi attuali &
pure conveniente.

Sulla stampa locale, quando ci si trova a volegitatgere una piazza nella quale
Oviesse sia presente con piu di una filiale, sateaticsul fondo dell’annuncio tutti gli
indirizzi dei diversi punti vendita per fare in nodhe quest'ultimi non siano danneggiati
dalle nuove aperture.

La radio, cosi come la stampa, € pianificata regitétenti locali piu ascoltate nella
zona interessata. Questo mezzo non si utilizza r@da in cui sono presenti piu negozi,
poiché, non essendo possibile inserire un elendattlii punti vendita presenti in quella
piazza senza appesantire il comunicato, si terdamheggiare i negozi preesistenti.

In questa fase di apertura del punto vendita $zzdino anche gli striscioni che
vengono affissi nei punti nodali o sulle strade giagnente trafficate delle citta
interessate.

Nel giorno stesso dell’apertura poi, € programmatazione di sensibilizzazione
locale attraverso delle attivita di animazionealirzate ad attrarre e a divertire i bambini
con clown, ragazzi che danno simpatiche forme Bompeni o che truccano i visi dei piu

piccoli e attraverso la distribuzione di un’orchadale signore.

L’'apertura del punto vendita e la verifica dei risultati

A seguito dell'apertura del nuovo punto venditajeé3se provvede fin dai primi

giorni ad attivare il monitoraggio delle venditensantive, verificando gli scostamenti
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rispetto alle vendite pianificate, si verifica itvel il mix merceologico consuntivato e lo
stock di merci disponibile.

Seguendo la medesima logica, si procedera conickeziperiodiche, mediante le
quali si analizzeranno 'andamento delle vendileGonto Economico in ogni suo punto,
ridefinendo il potenziale ed effettuando una tamatdei costi sulla base di un tasso di
inflazione. Si giunge cosi alla determinazione desti effettivi di investimento e di
gestione; infine si provvedera all'aggiornamentstate dei principali criteri di scelta
dell'investimento (IRR; Pay Back Period; Van). Intwlli dei dati a consuntivo,
servendosi del modello IRR, si svolgono ogni fiemsstre per le filiali aperte nell’anno e
durante tali controlli si verifica il rispetto dparametri sopra citati, affinché sia possibile
monitorare costantemente la bonta del negoziamline di ogni anno, per almeno quattro
anni consecutivi.

Come si € potuto constatare, il momento in cuiosngie la verifica dei risultati
ottenuti permette anche un controllo a posteriailad correttezza con la quale si é
proceduto a dare atto alla fase decisionale. | ettiggpinvolti nel processo di apertura di
un nuovo punto vendita avranno, infatti, effettuaha buona previsione solo se avranno
saputo stabilire correttamente i seguenti eleméntesa al mq, I'utile /costo del venduto,

I costi di gestione, e i costi di investimento. €dnseguenza, durante quest'analisi si

potranno verificare piu ipotesi:

» 1°ipotesi: conferma dei dati di redditivita ipatiti;

e 2° ipotesi: realizzazione di un potenziale supefiaferiore al previsto, a parita
degli altri parametri;

* 3° ipotesi: consuntivazione del potenziale ipotiazana uno scostamento di

investimenti e/o SG & A.

Fintanto che si realizzera la prima ipotesi, l'azie dovra provvedere
esclusivamente al mantenimento dei dati ottengg@mntire un incremento delle vendite
nel tempo. Qualora si verifichi l'ultima ipotesiatienda avra cosi consuntivato dei
risultati differenti rispetto a quelli previsti. @do scopo di rettificare e di conseguenza,
allineare i dati ottenuti con quelli previsti a lgad, 'azienda dovra attuare una serie di

manovre correttive a seguito dell’individuazionegdelle che possono essere le eventuali
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cause che hanno provocato lo scostamento. In gpagteolare situazione sara necessario
rivedere la gestione delle merci, provvedendo axtessivi invii 0 smistamenti ad altre
filiali; si cerchera pertanto di contenere i costi.
Si deve prestare particolare attenzione al caswiirsi ottenga la seconda ipotesi.
Uno, infatti, dei principali problemi cui l'azienddeve affrontare durante il processo di
apertura di un nuovo negozio, consiste propricargdifinizione del potenziale di vendita.
Nel caso in cui, il potenziale effettivo si rivete inferiore al previsto, le soluzioni
risulterebbero particolarmente difficili da trovarne quanto I'unica possibilita sarebbe
quella di portare a termine l'attivita del negoziBi0 nonostante, quest'alternativa e
possibile solo se in fase contrattuale si e defiilidiritto di recesso anticipato. In ogni
caso lasciare un punto vendita prima del normaldoge d'ammortamento dell’
investimento significa realizzare minusvalenze@ehto Economico dell’azienda e quindi
una perdita di patrimonio. Nel caso in cui non git&a possibilita di esercitare il diritto di
recesso in termini congrui, ci si ritrova a dovestiye una filiale con scarso potenziale e
con dei costi fissi dati da: i costi di affitto, #pese condominiali e il costo di gestione
degli spazi (luce/acqua/gas/pulizie), di fatto miolucibili. Solamente in via occasionale se
l'intenzione aziendale non e quella di recederecdatratto d’affitto, si dovranno attuare
una o piu manovre riparatrici. Tra i principali ententi correttivi che l'azienda puo
compiere si ricordano:
* |e manovre sul personale;
* lariduzione della superficie di vendita;
* lariduzione delle previsioni di vendita;
* una nuova trattativa sui costi di affitto;
* laumento degli incentivi nella comunicazione adale e stimolo a migliori e
maggiori azioni di marketing;
* I'eventuale sostituzione del direttore del negomiajuanto ritenuto soggetto privo
delle competenze necessarie per la gestione de&lla.f
Le prime tre manovre sono finalizzate ad aumeritaresa al metro quadro del negozio e
di conseguenza, razionalizzare i costi.
In conclusione, fintanto che il nuovo punto venditaarra aperto sara necessario
continuare a svolgere controlli e verifiche perabai dei dati consuntivi, allo scopo di

monitorare in continuazione 'andamento delle vandiincidenza dei costi sulle vendite
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nette, il margine di filiale, nonché la capacitacdescita del negozio negli anni e la sua

redditivita dato I'investimento realizzato.

6.2.2 L'APPLICAZIONE DEL MODELLO DI BREAK EVEN POINT AL CONTO ECONOMICO

DELL 'AZIENDA OVIESSE

Come spiegato in precedenza nella parte teoricaodello di Breakeven Point
potrebbe essere utilizzato come metodo per laazhte degli investimenti aziendali. Si
tratta in ogni caso, di un metodo superato e di l@gienda Oviesse se ne serve
implicitamente, ossia come metodo secondario. Esseéerisce, infatti, supportare il
proprio processo decisionale non esclusivamenta salse del Breakeven economico,
bensi spesso integra quest’ultimo con tecnichenfilaaie come il VAN, I'IRR e il Pay
Back Period per tutti i vantaggi che ne derivandadéoro applicazione rispetto al
Breakeven point (si veda capitolo 5).

L’azienda ritiene ottimale attuare la Breakeven ljsig, solamente qualora si
trovi di fronte alla valutazione di una decisioneeiate scopi puramente commerciali
anziché economici. In tale situazione l'analisi dainto di pareggio permette il
conseguimento di risultati positivi, contrariameatguanto accadrebbe se si applicassero
metodi quali il VAN, I'IRR o il Pay Back Period. Teconcetto € messo in pratica nel
momento in cui Oviesse si trova di fronte all’asiadli una scelta di immagine, oppure una
scelta che implica il posizionamento dell’azientéssa nel mercato, ad esempio I'apertura
di una filiale in una Piazza importante quale Mdan

L’'applicazione del modello di Breakeven per l'asalidi un progetto di
investimento, in particolare per la valutazione pielgetto d’apertura di un nuovo punto
vendita, non puo che avvenire mediante la simutez® I'analisi del Conto Economico
della potenziale nuova filiale.

Proprio attraverso la redazione del Conto Econordicfiliale, I'azienda riesce a
guantificare 'ammontare dell'investimento e a cohliarne gli effetti sul risultato
economico finale.

Per poter applicare il modello di Break Even Anmlyal Conto Economico di
guest’azienda di retail, vista la stagionalita @gltoprie vendite, essa preferisce collocare

la data di apertura del nuovo punto di vendita i periodo pressoché coincidente a
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qguello in cui avvengono le immissioni delle messia nei mesi chiamati “attacco”. Si
tratta di mesi in cui il nuovo negozio potrebbe, fdito, iniziare la propria attivita
caratteristica nel migliore dei modi, poiché l'imzlelle vendite coinciderebbe di fatto con
I'inizio della stagione.

Per la costruzione del modello di Breakeven e k manseguente applicazione é

necessario, inoltre, stimare una serie di ipdtasiamentali.

Le ipotesi

Innanzitutto, le variabili coinvolte in tale modelsono essenzialmente due: la
guantita venduta e il prezzo, in corrispondenzaqieili si realizza un pareggio e al di
sopra dei quali si consegue un margine positivd. ddso particolare preso in esame, i
metri quadri che definiscono un negozio Oviesseiisgpndono alla variabile quantita,
mentre la resa al metro quadro corrisponde al prexariabile incognita e pertanto
oggetto di calcolo. E’ inoltre necessario per lmatdel modello, definire i costi fissi e
variabili coinvolti nel totale dei costi stessi.rPeemplicita sono stati supposti costi di
struttura incrementali nulli e si € considerataidultato operativo pari al margine di
divisione e all’'utile prima delle imposte. Il paratro vendite nette diventa un importante
vincolo per la taratura di tutte le voci positiveegative del Conto Economico. Pertanto
ciascuna di esse verra anche identificata da urteipieiale calcolata appunto sulle vendite
nette.

e Metri quadri = quantita = 1.600

* Investimento: 500 * MQ = 500*1.600= 800.000,00

* Aliquota di ammortamento 15%

* Quota di ammortamento pari a 120.000,00

» Costo del personale = 31.000,00 per il numero divadenti a full time necessari
per conseguire il valore stimato di vendite nette

» Lancio di Marketing = 40.000,00

»  Affitti passivi = 198.500,00

» Costi variabili di gestione pari al 27% delle vardiette
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» Costo del venduto pari al 51,1% del fatturato neHEeso figurera tra i costi
variabili in quanto si va ad acquistare sulla bdsd'utile fissato in sede di

pianificazione.

Naturalmente nell'applicare questa analisi € neressicordare anche, ma non per
ultimo, I'obiettivo stabilito che I'azienda si pigfe: si vuole arrivare al conseguimento di
un utile almeno pari al 15% delle vendite nette. IReoprio per questo motivo, si potra
constatare che lo scopo del Break Even é queltagtjiungere il pareggio e non tanto un
utile; sara percio necessario ri-simulare tale iodienendo conto di questo vincolo
imposto dall’azienda.

L’applicazione pratica del modello di Breakevenr®a stato suddiviso in quattro
casi diversi nei quali le ipotesi di partenza setaie di volta in volta mantenute ma si e

modificato I'obiettivo aziendale. (si veda Allegajo
CASO A
Utile prima delle imposte nullo, ossia conseguirnatgl punto di pareggio.

La variabile incognita € data dal prezzo al quaémdere la merce che se
moltiplicato per i metri quadri, permette di ottemd valore del fatturato di vendita netto
necessario per raggiungere il pareggio.

Equazione economica generale:

Costitotali = costi variabili + costi fissi = ricavi totali

l

Condizione di pareggio

Costi variabili:

Costo del personale = 14,4% delle vendite nette
Costo del venduto = 51,1% delle vendite nette

12,6 % delle vendite nette = costi logistica + oagiazi + costi operativi
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Costi fissi:

Canoni d’affitto
Lancio di Marketing

Ammortamenti

Sostituendo tali valori nell’equazione economieagyale si ottiene un prezzo
di vendita pari a 1023,12 € ossia un fatturatoon@ittt636.992,00 €.

CASO B

Utile prima delle imposte pari al 15% del fatturatoetto, ossia raggiungimento

dell'obiettivo aziendale prefissato.

Ancora una volta la variabile incognita rimaneuiezzo di vendita, ma in
guesto caso si deve pure tener presente un altop ilguale assume la caratteristica di
vincolo imposto: l'utile obiettivo che I'aziendatende conseguire deve essere pari al 15%
delle vendite nette. Tutta I'equazione economiaaamo verra rivista sulla base di questo
nuovo parametro.

Sostituendo cosi i valori nell’equazione economjemerale si ottiene un
prezzo di vendita pari a 3247,28 € che permettectiseguire un fatturato netto di
5195.652 €.

CASO C

Si vuole vendere le merci ad un prezzo pari a ZkD@, al fine di conseguire un fatturato
di 3.360.000,00 €.

Questo caso particolare che porta ad otteneretilen prima delle imposte

inferiore rispetto al 15% delle vendite nette, pipale obiettivo aziendale, & stato
analizzato allo scopo di capire quale risultato necoico sia possibile ottenere
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considerando pure una serie di parametri fondarhgetal’apertura di un nuovo punto di
vendita, in altre parole:
» la valutazione della location in cui potenzialmesitsituera il nuovo negozio sulla
base di stime geografiche;
* la quota di mercato finora assorbita dall’azienda@e€se, nonché, la quota di
mercato attualmente nelle mani dei principali corenti;

» lavalutazione del bacino d’'utenza del nuovo puhteendita.

Si tratta di una casistica il cui scopo di anadisbasa sulla dimostrazione di
come l'azienda Oviesse non si serva mai esclusiutargh un solo criterio per valutare la
fattibilita di un investimento, bensi il Breakevetene considerato un metodo, che
integrato ad altri, ne facilita I'analisi. In quaderza situazione non € necessario ricavarci
'equazione economica generale considerata in gestE, in quanto non esistono
incognite in termini di prezzo, quantita o fatturatOccorre pertanto, esclusivamente
redigere il Conto Economico di filiale finalizzaétla valutazione del risultato che si potra
conseguire.

Si giunge cosi alla stesura del Conto Economidta deiova filiale, fissato |l
prezzo di vendita, il fatturato netto, nonché tencdnto della serie di parametri visti in
precedenza, ognuno dei quali incidera nella red&zitel documento stesso.

In questo caso, il prospetto economico ci dimost la filiale otterra lo stesso un
utile prima delle imposte positivo, pure essenderiare al 15% delle vendite nette di

filiale.

CASO D

In questo periodo I'azienda sta compiendo un siionamento del proprio
brand, tanto che si e rivisto pure l'insegna ch@agsata da “Oviesse” a “Oviesse
Industry”. Il ri-posizionamento nasce dalla consagbezza di offrire prodotti aventi un
buon rapporto qualita/prezzo ed in particolare i€ada mira alla vendita di capi
d’abbigliamento in negozi caratterizzati da un’asfieoa in grado di coinvolgere il cliente
ed orientarlo nel suo processo d’'acquisto, che nlivenon piu solamente occasione

d’acquisto ma, un momento di svago e relax.
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Questa strategia aziendale e finalizzata al mantto delle performance di
Oviesse e al miglioramento del suo posizionameunktongrcato rispetto ai suoi principali
competitors.

Si e pertanto ritenuto interessante analizzargw@are gli effetti di un tale ri-
posizionamento del brand Oviesse sulla redazioh€aleto Economico e di conseguenza
sull’ottenimento di un risultato economico.

Innanzitutto, € necessario affermare che un rizpmsamento del brand
comporta un aumento del costo dell'investimentoprapentato da un incremento del
costo al metro quadro della filiale. Questa valistag € gia stata eseguita in azienda ed ha
rilevato un effettivo incremento, del costo delkstimento della filiale al metro quadro,
di ben 50 €. La causa principale di quest'aumerdoveita al cambiamento nel materiale
atto all’allestimento della filiale.

Il costo derivante dall’acquisto del materiale essario per l'allestimento
della filiale, di fatto, appartiene alla categadi costi “industrializzati”. Il procedimento
seguito dall’'azienda Oviesse € il seguente. Oviessgue dei test sui materiali adibiti alla
creazione di un “prototipo”di filiale; si tratta panto di materiali ad hoc, prodotti da
artigiani o dagli attuali fornitori dell’azienda. 'dsclusivita della produzione e la
conseguente verifica di questi materiali implicanm costo che non € pero
esternalizzabile. Di conseguenza il costo dellaléilal metro quadro aumenta. Qualora il
test sui materiali ha dato risultati positivi, aloquel materiale sara considerato adatto
nell'allestimento della filiale e verra prodottorpgarantire I'allestimento di piu filiali. Si
realizza cosi il materiale testato in una gran tjteae si provvede poi a trattare sul prezzo
di quest' ultimo con il fornitore. Cosi si e giualf’ "industrializzazione" dei costi.

Vediamo ora nella pratica tale procedimento.

Per I'apertura di un nuovo punto vendita, s'igdinn costo di 700 € al metro
guadro, costo trattato in un momento precedent@dazione del nuovo brand Oviesse.
Oggi con il ri-posizionamento del proprio marchviesse deve sostenere un costo pari a
circa 800 € al metro quadro per la realizzazionendiprototipo” di filiale. In seguito all’
“industrializzazione", il prototipo subira una dimiione del costo passando da 800 € a
750 € al metro quadro, circa. Questo sara, di fatteero prezzo al metro quadro che

'azienda Oviesse dovra sostenere per I'apertunandifiliale. Come si puo notare, se si
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confronta quest' ultimo prezzo con quello iniziameepattuito, emerge un incremento di
ben 50 €. In conformita a queste premesse € plessita redigere il Conto Economico
della potenziale filiale .

Mantenendo i dati ipotizzati inizialmente e mochindo esclusivamente il

costo al metro quadro dell'investimento si ottiene:

Investimento = 1600mq x 750 € = 1.200.000 €
Ammortamento = 1.200.000 x 15% = 180.000 €

Quando si applica il procedimento del BreakevennPoiancora una volta la
variabile incognita € data dal prezzo al quale eemda merce che di conseguenza
moltiplicato per i metri quadri permette di ottemdrvalore del fatturato di vendita netto

necessario per raggiungere il pareggio.

Sostituendo cosi i valori nell’equazione econongeaerale si ottiene un prezzo di
vendita pari a 1.194,35 € che permette di giungdran fatturato netto di 1.910.960 £.
Come si pud notare, se si confronta quest'ultinsm @@n il caso A, il ri-posizionamento
del brand Oviesse, non solo ha cambiato 'ammontielinvestimento, ma pure
comporta un cambiamento nella determinazione detopdi pareggio. In particolare, il
Breakeven Point, si realizza in corrispondenzandprezzo di vendita molto piu alto.

Fin dalla sua nascita, Oviesse si differenzia dapp concorrenti, poiché offre capi di
abbigliamento a prezzo medio-basso, pertanto tajeetsd permette l'identificazione
dell'azienda nel mercato.

Per mantenere il proprio posizionamento, perta@gienda dovrebbe
continuare a garantire l'invariabilita delle condmm di prezzo stabilite sulla propria
offerta.

Di conseguenza, l'incremento dell’investimento, efslve conseguire allazienda una
notevole riduzione del proprio risultato economiamto che Oviesse dovrebbe addirittura
subire una perdita di ben 60.000 € circa, in segalta decisione di ri-posizionare |l

brand. Manovra strategica veramente pericolosasedl@damente improponibile a meno
che, questa perdita iniziale garantisca nel coeddeinpo un successivo incremento delle

vendite realizzabili, grazie al rendimento positdall’investimento effettuato.
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CAPITOLO /.

LA VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

ANALISI DEGLI SCOSTAMENTI

Il processo decisionale di cui si & parlato in poEmza deve poter essere
controllato nella sua correttezza ed adeguatespatto agli obiettivi aziendali prefissati.
Per questo, al termine del processo decisionalgehaa provvede all'attuazione di un
altro fondamentale processbsistema di controllo.

L’autore Flamholtz definisce il sistema di contoolcome “un insieme di
meccanismi volti ad aumentare la probabilita chgdesone assumano comportamenti
adeguati al raggiungimento degli obiettivi d’aziahdUn sistema di controllo, pertanto,
sarebbe finalizzato a rendere piu sicuro il raggionento degli obiettivi aziendali o,
meglio, ad orientare la tensione degli operators@e suddetti obiettivi. Il suo scopo
ultimo non sarebbe tanto il comportamento dellespae, quanto piuttosto quello di
influenzarle affinché “assumano decisioni ed inteaplano azioni, che ex ante, sono
giudicate coerenti con gli obiettivi aziendali”.

Affinché i risultati del sistema aziendale siandinoéli rispetto alle esigenze
decisionali, motivazionali ed organizzative deliexma stessa, € necessario dare corso a
tutte le fasi in cui si suddivide il processo dntollo. Le fasi del processo di controllo
sono le seguenti:

1. la fissazione dei contenuti dei parametri-ohieitespressi nella loro misura nel
caso si utilizzino indicatori quantitativi;

I'azione di perseguimento dei parametri-obiettilefiniti in precedenza;

la rilevazione dei risultati raggiunti;

il confronto tra parametri-obiettivo e risultatiilizzando per quelli quantitativo-

monetari I'analisi delle variazioni;

5. laricerca delle cause che hanno portato aaisdiversi dagli obiettivi prefissati;

I'attuazione di interventi correttivi direttiranuovere le cause di difformita.
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Il dipanarsi del meccanismo di retroazione fa sé ¢h processo assuma un
andamento circolare dato che l'ultima fase deteamina delle due iniziali. L'approccio
illustrato e detto difeedback in quanto si fonda sull’analisi dell'accaduto pearre
elementi migliorando I'azione futura: il presuppmsta nella ripetitivita delle decisioni e
nella relativa stabilita dei contesti. Questo razate € valido per l'azienda nel suo
insieme, piu di frequente riguarda le singole d&eeionali in cui essa si estende.

Il processo di controllo si realizza, invece, cppraccio di feedforward, quando si
e in presenza di grande dinamismo e l'esigenza gramsta nell’anticipazione dei
fenomeni per meglio fronteggiarli. i€edforwardprevede che, a una prima formulazione
dei parametro-obiettivi ne segua un’altra la qualesalendosi delle maggiori e migliori
conoscenze derivanti dal ravvicinamento temporalelladione futura, sara
gualitativamente piu affinata. In questo caso cosihe nel precedente, gli scostamenti tra
i due parametri-obiettivo portano a una ricercaledelause che hanno condotto a
conclusioni diverse onde perfezionare, attraversssta fase, la capacita dei manager nel

formulare gli obiettivi e i corsi di azione delldigita poste sotto la loro responsabilita.

Si procede pertanto all'analisi di ciascuna fase pi@cesso di controllo soffermandosi in
particolare nelle ultime quattro.

La prima fase del processo di controllo e la piuci@ale e delicata, in quanto
condiziona le fasi successive. Lo svolgimento tibtaio che viene dopo questo momento
dipende dalle modalita con cui gli attori del prem® hanno provveduto alla sua
realizzazione e dalla qualita della sua riuscita. rhodalita, seguite nel processo di
controllo, cosi come il ruolo svolto dagli attomievolti in esso, sono elementi assai
importanti e delicati, affinché i risultati del ®sa siano ottimali rispetto alle esigenze
decisionali, motivazionali dell’'azienda.

Il sistema dei parametri-obiettivo é variegato d¢icalato lungo la struttura
gerarchica in quanto si serve d'indicatori di dgf&i generi (quali ad esempio il ROE).
Proprio in questa prima fase diventa fondamentefmide il ruolo centrale dello standard,
in quanto rappresenta il parametro-obiettivo rigpat quale orientare I'attivita operativa.

Affinché esso possa esercitare compiutamente tadeidne, € necessario procedere,

sistematicamente, al confronto con un valore comsum con uno standard formulato

86



successivamente. Nel primo caso si avranno pesciastamenti derivanti da un'errata
fissazione degli obiettivi o da un’attivita di peguimento degli stessi piu debole o piu
forte di quella programmata, mentre nella secopdtesi la causa della variazione risiede
in un affinamento dell’attivita di programmazioregnseguente a un maggiore dominio
delle variabili interne od esterne.

Per quel che riguarda la seconda fase del proassontrollo, essa si sviluppa
durante tutta la vita aziendale, mediante |'effetione di scelte decisionali e la
valutazione di quest’'ultime. L'attuazione del cotitr di gestione, inteso quale intervento
operativo, volto a ricondurre la traiettoria effedt dell’evoluzione aziendale verso quella
stabilita a priori, necessita dello sviluppo di ymacedura di riscontro. Proprio in tale
situazione, si attua la terza fase del sistemaumlircllo, diventa cioé necessario verificare
con cadenze convenienti e comunque infrannualisultati raggiunti in seguito alle
decisioni prese e all'attivitd svolta nei centrieagtivi e di responsabilitd. Questo implica
la strutturazione di un efficace sistema di rilegae a consuntivo in grado di quantificare
i dati ottenuti dai processi effettivamente svolta strutturazione di un sistema di
rilevazione a consuntivo implica tuttavia, la psgatisizione di un sistema di reporting.

Il sistema di reporting e I'insieme di rendicontrapporti informativi variamente
articolati che scaturiscono dalla contabilita adede, integrato con quelle che sono
raccolte da altri sottoinsiemi informativi, in g@adli fornire indicazioni sui risultati
economici ottenuti e sul grado di raggiungimentglidebiettivi aziendali. Tale sistema e
fonte di supporto per le attivita decisionali dedmagement aziendale, poiché permette di
rivedere periodicamente le azioni svolte e di cgoseza consente di correggere gli
andamenti anomali mediante interventi decisionals® necessario, riposizionando gli
obiettivi.

Si tratta quindi di un importante strumento di comeazione degli obiettivi interni
aziendali: nel loro contenuto e gerarchia. Non desanto essere ridondante, bensi deve
garantire una selettivita delle informazioni e degsere continuativo, ossia avvenire con
cadenze il piu possibili ravvicinate. Il sistemardporting deve essere caratterizzato da
estrema chiarezza, affidabilita e deve garantireoi@prensione dei dati forniti, nonché
deve articolarsi in modo diverso a seconda deiirtistri dell'informazione. Attraverso
guest' fondamentale strumento di rilevazione, $erd@nano, allora, contabilmente, i

risultati economici particolari attinenti a centli responsabilita prestabiliti di risultato
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economico; questi risultati sono automaticamentefroatati con quelli di budget e,
sempre automaticamente, vengono evidenziate l@aziewi o scostamenti dal budget.
Nel redigere un report, si rileva, infatti, di gdenutilita, per un’azione di controllo
che voglia essere costruttiva, I'inserimento déi pigeventivi, accanto a quelli consuntivi.
In questo caso e quindi possibile:
= attuare un confronto tra risultati desiderati ellquealizzati;
= evidenziare gli eventuali scostamenti fra questeahiegorie di risultati;
» analizzarne le cause;
» individuare quali ritarature dell’azione sono neszgge per riportare i risultati
effettivi in linea con quelli desiderati e intrapdere tali azioni.
Si giunge cosi alla fase centrale del processauirallo, ossia il confronto tra i dati a
budget con quanto rilevato a consuntivo. Il terngaetrollo significa appunto, “confronto

tra previsioni e consuntivi” e si esprime con l'egione :

previsioni — realizzazioni = +/- scostamenti

La formazione del budget avviene prima del periddoui si vuole programmare
la gestione, in generale infatti i budget vengomws nei mesi di settembre-ottobre
dell’anno precedente a quello in cui il budgetfgrisce. Si tratta di documenti nei quali si
stabiliscono e si quantificano gli obiettivi aziatide si provvede alla definizione delle
responsabilita. In seguito, diventa necessaridfigare il grado di raggiungimento degli
obiettivi prestabiliti; bisogna in pratica confrang i risultati previsti contenuti nel budget
con i risultati effettivi della gestione durantesiio reale e normale svolgimento. E chiaro
che l'aver evidenziato uno scostamento complegseftettivo vs. preventivo) non e certo
un punto di arrivo, ma bensi un punto di partereraquell’attivita chiamata Analisi degli
scostamenti o delle variazioni (Variance Analysisle attivita costituisce un momento di
verifica del’andamento gestionale e con essa taantiprocesso di controllo di gestione.

L’analisi degli scostamenti € una metodologia chiisda sulla correlazione tra
scostamento e area decisionale di riferimento, prebupposto che, sezionando cosi
l'attivita aziendale, sia piu agevole risalire allause che hanno determinato tale

variazione. Si realizza una prima corrispondenta, |6 scostamento e il centro di
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responsabilita, ma poi, ove possibile, si cercaadimporre tale differenza in successive
variazioni legate a specifiche variabili gestitérgterno del centro.

Gli scostamenti evidenziati in contabilita analticosi come in altri processi non
contabili di rilevazione, devono essere analizzgtinfatti, necessario:

» indicare quali livelli di scostamento debbono essetenuti significativi ai fini
della ulteriore analisi. Poiché gli scostamenti aley essere ritenuti interpretativi
come sintomi di fattori di deviazione da individeacon analisi specifiche, e
necessario prestabilire quando gli scostamenti aleblessere considerati tanto
rilevanti da giustificare le ulteriori analisi eddagini necessarie per la ricerca
operativa dei fattori di deviazione. Gli scostamagtite rientrano entro i livelli
ritenuti fisiologici, possono non essere ulteriontee analizzati; deviazioni piu
accentuate rispetto a quelle ritenute non sigriifieasaranno, invece, oggetto di
analisi approfondite. Tale analisi viene anche adetintrollo per eccezioni, in
guanto consente di intervenire solo nei punti inécdavvero necessaria un’azione
correttiva;

» attuare le analisi contabili degli scostamentinuti rilevanti al fine di individuare
le componenti significative; ciascuna, a sua vo#etomo particolare di un
determinato fattore di deviazione;

» procedere alla ricerca operativa dei fattori diidemne, una volta individuati i

sintomi ritenuti rilevanti , tramite le analisi ap#ive degli scostamenti.

L’analisi operativa degli scostamenti, a differerdiaquella contabile & volta a
porre in luce quali decisioni e quali operaziongdstione abbiano influito sul produzione
delle deviazioni. L’analisi contabile delle variami, invece, si limita a ricercare gli
elementi della deviazione in termini di fattori nemci di scostamento ( deviazione
connessa a incremento o decremento di volumi &gacidi prezzo).

Rilevato lo scostamento complessivo tra i dati ddet e i dati effettivamente
realizzati, € necessario come si e detto in prezd@rovvedere ad una loro analisi e
proprio durante quest’'ultima, ove possibile, siceedi scomporre lo scostamento globale

in uno dei quattro tipi di scostamenti elementari:
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1. scostamenti di efficienza, che evidenziano umdireento maggiore o0 minore
rispetto a quanto programmato;

2. scostamenti di volume, dovuti al mancato rispetelle quantita di vendita
programmate ;

3. scostamenti di prezzo, che individuano variazeausate dall’acquisto o vendita
di prodotti a prezzi diversi da quelli programmati;

4. scostamenti di mix, causati dalla vendita didptt in proporzioni diverse da
guelle programmate (tali scostamenti si calcolasio per imprese che producono

un numero limitato di prodotti).

Naturalmente la somma algebrica di tutti gli scosati elementari devono
individuare lo scostamento complessivo. Inoltre degiazione elementare sara positiva
se aumentano i ricavi e diminuiscono i costi, versa, sara negativa se aumentano i costi
e diminuiscono i ricavi.

Affinché il confronto tra i dati del programma ealjua consuntivo sia efficace,
esso deve avvenire in tempo reale; deve quinderesattuato prima che sia decorso il
termine ultimo utile per gli interventi operatiRer questo confronto si deve inoltre, tener
conto, naturalmente, dell’area di intervento, dellmensioni aziendali, della struttura
organizzativa, della potenzialita del sistema imfativo e dei tempi di risposta decisionali
ed esecutivi, ossia del periodo che intercorrddrpercezione delle deviazioni e quello
dell'effettivo intervento di rettifica.

L’analisi degli scostamenti € il presupposto petivituare le cause gestionali e
organizzative delle disfunzioni operative e deltefficienze riscontrate e associare le
medesime ai responsabili dei centri operativi @dei Wwvelli della struttura aziendale.

La ricerca delle cause determinanti gli scostameéntina fase molto delicata del
processo di analisi delle variazioni. La dottrir@m@omico-aziendale indica I'attivita di
ricerca delle cause come il frutto combinato deférvento di attori aventi competenze
diverse, come gli esperti del controllo ed i resgadnili del perseguimento degli obiettivi.
L’intervento di quest’ultimi e orientato all’analidelle variazioni manifestatesi nei centri
di loro pertinenza, mentre il controller e i suallaboratori dovrebbero svolgere una
attivita di supporto. In realta I'esigenza di sdopte cause degli scostamenti per poter poi

procedere agli interventi correttivi, si avvertenadiversa intensita, nelle imprese, dagli
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attori del controllo. Infatti, la motivazione siikppa con intensita diversa a seconda della
posizione organizzativa e dei valori personali dewlividui. Cio provoca devianze nel
funzionamento del processo, di varia gravita rigoaalle caratteristiche della struttura
organizzativa e dellurgenza e dellimportanza dirtpre comunque a compimento
I'analisi delle cause. Cio non basta. Anche le rittdaon le quali si provvede all’attivita
di ricerca delle cause possono provocare devianzeeguito di uno scorretto
comportamento dei responsabili, pur giustamentévishaati; cosi persino puo accadere
che gli scopi ispiratori dell'analisi degli scostamti, indicati dal top management, non
corrispondano ad una corretta visione del ruol@léi fase del processo.

Molti quindi possono essere gli errori, compiutilla@alisi dei motivi di
scostamento, che di conseguenza si ripercuotontatBuita decisionale successiva,
distorcendola o inibendola addirittura. Esempi ttarsstici sono:

1. la sostituzione del controller alla linea, nellzerca delle cause e negli interventi
correttivi, senza poter raggiungere mai la competenufficiente a rendere
efficace I'azione;

2. l'assunzione, da parte degli addetti al comtrddlella sola funzione contabile, con
la conseguenza che la ricerca delle cause pesasischente sui capi centro,
soggetti cosi ad errori interpretativi che si reéaero sulle manovre correttive;

3. la visione punitiva della ricerca delle cause parte degli addetti al controllo e/o
dell’alta direzione, che pone in un atteggiamerifendivo i responsabili dei centri
distogliendoli dagli interventi correttivi;

4. la mancata corrispondenza dei valori individakgi responsabili decisionali con
gli scopi d'impresa, che provoca demotivazionefecdita di incentivazione; tale
distorsione presenta effetti diversi a seconddiiii gerarchici colpiti, poiché la
demotivazione dell’'alta direzione si ripercuote tsiiti i capi centro, inibendo
completamente sia la ricerca delle cause che tgrvanti correttivi, mentre la
demotivazione e/o la scarsa oppure errata inceaitina dei responsabili dei
centri minori trova talvolta surrogazione nell’sita decisionale dei dirigenti

funzionali.

La ricerca delle cause determinanti gli scostameéntun’attivitd nell’ambito

dell'analisi degli scostamenti, che permette I'ata@ento delle responsabilita, mezzo che
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rende consapevoli i manager, i quadri intermedi eapi dei centri operativi delle

disfunzioni manifestatesi, in modo tale che colohe dispongono delle leve decisionali
per intervenire prendano tempestivamente adeguativvedimenti necessari per

I'attivazione di azioni correttive in grado di eiimare le inefficienze riscontrate e misurate
dagli scostamenti.

L’analisi degli scostamenti e la ricerca dei fatteffettivi di variazione oltre a
consentire l'individuazione degli interventi piufieci per ripristinare la traiettoria di
evoluzione del sistema aziendale, puo porre ineadd anche necessita di modificare la
traiettoria prestabilita. In quest' ultimo casovaoe di attuare azioni di intervento sulla
traiettoria effettiva si modifica quella programmmatin altri termini, quindi, anziché
intervenire sulle operazioni di gestione mirate @nseguimento degli obiettivi,
s'interviene sugli obiettivi stessi, modificanddidget relativo ai successivi periodi non
coperti dal reporting. Pu0, infatti, verificarseVentualita che gli scostamenti rilevati siano
dovuti a fattori non controllabili dal responsabiliel centro, ma che siano, invece,
originati da:

» eventi non prevedibili e non controllabili (di noandi origine esterna all'impresa),
guali il mutamento del gusto dei consumatori, 'amto del prezzo unitario su
iniziativa del venditore, il ritardo nelle consegper fattori esogeni, il mancato
rifornimento per assenza di produzione;

> obiettivi irrealizzabili (di norma divenuti tali iseguito al mutamento dei fattori

esterni che rendono non fattibili gli obiettivi grammati).

In questa seconda ipotesi, in particolare, sarelelbessario modificare gli obiettivi
per definire la futura programmazione.

In conclusione si puo affermare che l'analisi deggiostamenti sia un processo
davvero utile per qualsiasi azienda e sia uno gnimnfondamentale per il supporto del
management nel processo decisionale e nel mongfioradella gestione dell’azienda
stessa, capace di individuare tempestivamente @alerdebolezze o inefficienze e di
conseguenza provvedere alla loro eliminazione. Ntambe questi suoi aspetti positivi,

I'attivita di analisi delle variazioni, e carattezata da alcuni limiti applicativi:
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» in alcuni casi la scissione della variazione comsglea in una serie di sotto-
variazioni non e priva di certi arbitri; si pendieavariazioni di mix a livello di
fatturato e di margine di contribuzione, alle vammi di prezzo-costo, alla
possibilita di utilizzare delle formule alternativespetto a quelle proposte per
isolare dette variazioni;

» non si considerano, almeno ad un primo livello dalesi, i possibili influssi
combinati di fattori, quantificabili e non, su uocarta variazione;

> i report mostrano cio che e avvenuto, ma non dicanta sugli effetti futuri delle
decisioni, cosi ad esempio se si sono ridotti gWestimenti, la quota di
ammortamenti di competenza dell’anno e ridotta mdjul risultato economico
nel breve periodo appare migliore; tuttavia qusstlta potrebbe compromettere i
risultati economici dei successivi esercizi;

» i migliori manager non assumono che la migliordqgrenance sia necessariamente
quella del budget; i loro comportamenti sono imfagpesso orientati al

miglioramento continuo.

Si tratta dunque di una tecnica meno razionalerieftee di quanto possa apparire

ad una superficiale analisi.
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CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE

In quest'elaborato si e affrontato il problema aethlutazione degli investimenti,
guale particolare situazione decisionale che néeedisun fabbisogno informativo elevato
e del supporto di strumenti finalizzati a determgnana scelta razionale e coerente con gli
obiettivi aziendali stabili.

Il termine generico investimento, in questa teisrjferisce in modo specifico, ad
un impiego di risorse; un progetto la cui realizaae condiziona I'avvenire dell’azienda
stessa. Una qualsiasi decisione di investimenigargp I'impiego di risorse economiche
ad oggi, in vista dell’'ottenimento di benefici @iféenti nel tempo. La valutazione degli
investimenti inizia con lindividuazione delle drge forme d'investimento e con la
definizione delle spese e risorse finanziarie & ésgate. Individuate le diverse tipologie
di iniziative possibili, si deve decidere se e qadluare. Diventa pertanto fondamentale
conoscere quali sono i criteri di scelta sui qt@imulare le decisioni.

Ogni investimento deve poter essere quantificdfo)ché sia possibile valutarne
la convenienza e la redditivita ottenibile. Doperquindi presentato I'importanza e la
complessita dell'aspetto decisionale, soprattutt@gcasioni quali la realizzazione di un
progetto di investimento, sono stati analizzatparticolare alcuni modelli economici e
finanziari utilizzati per consentire lo svolgimentiel processo nel modo piu adeguato
possibile.

Durante i corsi universitari, € stato trattato itodo del Breakeven Point, sotto
'aspetto economico, ossia quale metodologia fmzalia alla realizzazione di previsioni
degli andamenti economici aziendali, e si & inplietuto conoscerne i principali limiti.

In quest’elaborato, si € invece, approfondito liztio del Breakeven economico, quale
tecnica per valutare la redditivita di un’iniziadiaziendale.

Mediante uno studio piu dettagliato del modello tCesVolumi — Risultati, si
potuto constatare come esso sia un metodo a sop@eltprocesso decisionale e che
consente l'applicazione della contabilita analitianzione di fondamentale importanza
nei giudizi di convenienza economica.

L’analisi di Breakeven economico, consente di aazalie le caratteristiche della

struttura aziendale nei termini delle sue poteitaia limiti, permettendo fin da subito di
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comprendere le capacita aziendali nella generaziopeofitto, analizzandone di fatto la
gestione redditizia.

Si sono ulteriormente conosciuti i limiti di taleodello, specialmente se applicato
per la valutazione del rendimento di un investimenProprio per questultima
motivazione e stato interessante poter confrontemeche valutare il Breakeven Point con
alcuni altri metodi maggiormente utilizzati a sugpodi momenti decisionali, quali la
valutazione di un progetto di investimento.

Si e cosi sviluppata una parte interamente dedegieocedure appartenenti alla
teoria delcapital budgeting teoria che tiene conto del valore finanziario tehpo,
consentendo il confronto tra grandezze tra loro genee, specie dal punto di vista
temporale. Tra i metodi trattati in quest'elaborsitgicordano il VALORE ATTUALE
NETTO, il TASSO INTERNO DI RENDIMENTO e il PAY BACKERIOD.

Per quel che riguarda quest'ultimo metodo, & siateramente dedicato un
capitolo ed in seguito, é stato confrontato cdBrédakeven economico. |l Payback Period,
di fatto, € un criterio tradizionale ed aritmetiper lo piu semplice e che consente
all'azienda di poter avere una stima immediatateleipi di rientro dell'investimento, un
po’ come il Breakeven economico, che consente zadlimdla di eseguire analisi
economiche preventive.

Durante lo studio di questo argomento si & peratpatonstatare che la regola del
periodo di recupero, € spesso utilizzata per efiett decisioni semplici, e cid comporta
I'attuazione di tecniche, quali il VAN, per suppame aspetti decisionali piu complessi.
Cio accade perché la determinazione arbitrariadiedbff e la mancata considerazione dei
flussi di cassa futuri, potrebbero portare a denisimicroscopicamente errate, se Si
applicasse alla lettera il Pay Back Period e ilaBexen finanziario.

Nel confronto tra questi metodi é facile verificaceme entrambi siano raramente
utilizzati nella valutazione di progetti di invesgnto se non come integrazione e supporto
di altre tecniche finanziarie piu significative.

Come ultimo argomento, si € posta I'attenzioneeciec fase finale del processo
generale di decisione, ossia la fase di contr@leest’'ultima, di fatto, rappresenta un vero
e proprio ulteriore processo suddiviso in altrettéasi. Nello specifico, si & analizzato il
momento inerente allo studio delle variazioni dati a consuntivo rispetto a quelli

previsti in sede di budgetizzazione. Dall’esameqaéesto momento finale del processo
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decisionale di un’azienda, ci0 che emerge chiaréenla sua gran rilevanza. Si tratta,
infatti, di una fase cruciale del processo delesmst di controllo e finalizzata al
monitoraggio delle manovre definite e realizzaseguito del processo decisionale.

L’analisi degli scostamenti € il presupposto petividuare le cause principali
gestionali ed organizzative determinanti le inédfize aziendali, nonché associare le
medesime ai responsabili dei centri operativi @dei hvelli della struttura gerarchica.

La ricerca delle cause cosi come l'analisi degtissamenti, € un’attivita molto
delicata e complessa, poiché é il risultato delimento di attori diversi, in possesso di
competenze diverse. Alle volte I'analisi degli demsenti e la ricerca dei fattori effettivi di
variazione oltre a consentire I'individuazione degflerventi piu efficaci per ripristinare la
traiettoria di evoluzione del sistema aziendal&) parre in evidenzia anche necessita di
modificare la traiettoria prestabilita. In questilo caso, invece di attuare azioni di
intervento sulla traiettoria effettiva si modificguella programmata. In altri termini,
s'interviene sugli obiettivi stessi, modificanddudget relativo ai successivi periodi non
coperti dal reporting.

Esso consente di verificare non solo i risultateifvamente ottenuti in seguito a
ciascuna azione intrapresa, ma permette la vattaziella correttezza ed adeguatezza di
ciascuna manovra aziendale. Quest’ultima valutazjootra distinguersi in due casistiche
diverse: I'azione svolta dall'azienda ha consegesdi positivi, contrariamente, la scelta
compiuta ha di fatto avviato I'azienda verso unaasiione peggiore rispetto a quanto
previsto inizialmente. Nel primo caso, I'aziendgsgoccupera di individuare gli elementi
che hanno contribuito alla realizzazione di taduliati positivi al fine di mantenerli ed
eventualmente provvedere al loro incremento sutaess

Nel caso in cui si ottengono degli scostamenti diattere negativo, allora
'azienda dovra muoversi verso la procedura dircaedelle cause che hanno provocato
tali variazioni, nonché valutare ed attuare evdntuderventi correttivi, finalizzati
appunto a riportare in linea i dati consuntivi aprelli desiderati. In sostanza, si tratta di
un’attivita che implica una mole non indifferenteddti e informazioni e pertanto deve
essere realizzata mediante il supporto e l'utiliziaun adeguato sistema di reporting.
Quest'ultimo nasce dall’esigenza di provvedere adefficace sistema di rilevazione a

consuntivo, oltre che essere un importante struonentcomunicazione degli obiettivi
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interni aziendali. Esso consente pure un costaoidralo dei dati, evidenziando con
tempestivita il sorgere di problemi nelle areeichi¢ della gestione.

Oviesse, attualmente possiede una rete di veraiitdata da ben 299 punti vendita
tra i quali 231 diretti e 62 affiliati in Italia,ltoe a 6 affiliati all’estero. Come conseguenza
dei trascorsi storici di magazzino, Oviesse, sosizionata in modo “naturale” sul settore
di mercato denominato “every day low price”(ogromio il prezzo piu basso), composto
da tutte quelle persone che, avendo a disposizistneeddito medio-basso, prestano
particolare attenzione al fattore economico e sorientate quindi verso un tipo di
abbigliamento attuale, ma assolutamente non fashion

A conclusione di quanto esposto e mediante I'andé$ caso pratico inerente al
processo di apertura di un nuovo negozio, si etpatievare come Oviesse si caratterizzi
oggi quale azienda, la cui attivita caratteristeeail retail. Compiere un’operazione
d'investimento, pertanto, significa valutare seigi 0 meno la convenienza nell’ampliare
la propria rete di vendita attraverso I'aperturandovi punti vendita; altre volte invece,
investire rappresenta la possibilita di svolgera amanovra di ristrutturazione di negozi
gia presenti nella rete, allo scopo di rinnovarkayl out del negozio adattandolo ai gusti
della clientela in continua evoluzione, o, finadra al’ampliamento dello spazio fisico
espositivo di vendita. Per I'azienda Oviesse, si jpwltre parlare di investimento qualora
si desideri puntare sull’aspetto riguardante la woicazione, di fatto un esborso
finanziario per attuare una nuova campagna pulbdniai Il costo per il lancio di
marketing, per il progetto di nuova apertura, irjagentra tra i costi di investimento da
sostenere per la creazione di un nuovo negozio.

Nel corso dell'applicazione e stato possibile attuger la valutazione degli
investimenti, sia i metodi finanziari sia il Brealem economico. Per quel che riguarda le
considerazioni aziendali in merito, Oviesse, coasd il Breakeven economico come
metodo secondario per la valutazione di un progettmvestimento. Essa se ne serve
implicitamente, in quanto preferisce supportarepribprio processo decisionale non
esclusivamente sulla base dell’analisi Costi-VohlRisultati, ma bensi spesso integra
guest'ultima con le tecniche finanziarie citatepirecedenza, per tutti i vantaggi che ne
derivano dl loro utilizzo rispetto al Breakeven oiSi tratta di metodi preferibili in
guanto non solo sono piu affidabili, ma tengonoepoonto del valore finanziario del

tempo.
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Come si € potuto notare nel trattamento della teaid'applicazione del modello
di Breakeven economico, Oviesse preferisce attlearBreakeven Analysis solamente
qualora si trovi di fronte alla valutazione di umicisione di carattere puramente
commerciale anziché economico. Solo in tal cadatinl’analisi del punto di pareggio
permette il conseguimento di esiti positivi, conamente a quanto accadrebbe se si
applicassero metodi come il VAN , il Pay Back Pérml’'IRR.

Per quel che riguarda invece l'analisi degli soostati, Oviesse provvede al
controllo a posteriori dei risultati ottenuti fireidprimi giorni successivi I'apertura allo
scopo di monitorare costantemente 'andamento dedlelite. Tale momento permette
inoltre, di compiere un controllo a posteriori ldetorrettezza con la quale si € proceduto
ad eseguire la fase decisionale. Cosi facendojelida verifica se il progetto di
investimento intrapreso e effettivamente redditiaioneno. L’'analisi degli scostamenti,
infatti, consente un aggiuntivo momento nel quatutare le capacita e le potenzialita
dell'azienda stessa.
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APPENDICE - IL REPORTING

Durante lo svolgimento dello stage presso l'azie@iaesse, ed in particolare
presso l'ufficio Business Analysis, ho avuto moddarghttare con la reportistica.

Per un'azienda come Oviesse, tale attivita e foedgate e necessaria. L'azienda, infatti,
provvede costantemente al monitoraggio delle vengibrnaliere, settimanali, mensile
nonché semestrali, con lo scopo di conoscere dgamenti e la performance aziendale e
di conseguenza poter continuamente verificareagistementi positivi 0 negativi rispetto
ai valori previsti in sede di bugdet. Non solo,lsulase dei dati raccolti attraverso il
reporting aziendale, i manager e i diversi respoiisaoinvolti nello sviluppo
dell'azienda, nonché la Direzione Acquisti, la Rime Vendite e la Direzione Generale,
sulla base delle direttive impartite dal’Ammingstiore Delegato e della sua supervisione,
saranno in grado di elaborare importanti informaziper I'azienda. Pertanto, qualora i
risultati del reporting rileveranno aspetti negatliora, si provvedera all'attuazione di
manovre correttive per rettificare tale situaziose,invece il reporting dimostrera una
crescita dell'azienda, allora si cerchera la miglabrategia per mantenere, o meglio
incrementare, tali risultati.

Nel caso specifico dell’azienda presso la qualsvaito lo stage, la reportistica e
finalizzata ad accorpare i dati riguardanti le vendealizzate in documenti in grado di
evidenziare, 'andamento del fatturato aziendalwedlo totale, ma anche suddiviso per
Category e per area geografica. Mediante lattidit@#eporting inoltre, Oviesse analizza
non solo gli scostamenti tra le previsioni e i aon&i, bensi pure (li
incrementi/decrementi rispetto allanno precedemtalle volte pure rispetto due anni
precedenti il periodo corrente. Di conseguenzaigrazquesto confronto, il sistema di
reporting € in grado di fornire alle persone addett controllo, ai responsabili e ai
dirigenti aziendali non solo dei valori assoluti Imensi pure dei valori percentuali, ossia
gli incrementi o i decrementi conseguiti rispettpeaiodi precedenti.

Il reporting effettuato presso I'azienda Oviess®)sente analisi non solamente sui
dati concernenti il fatturato conseguito, ma petenetpure uno studio del processo
d’acquisto del proprio cliente poiché sintetizzdi dimalizzati alla quantificazione della
spesa media ed il numero di scontrini emessi nebge o area geografica a cui si
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riferisce l'analisi. | risultati forniti dal sistendi reporting diventano poi informazioni
fondamentali per I'elaborazione di Comitati Comngic Direzionali o Interdivisionali,
durante i quali i dati rilevati vengono espostspettivamente ai principali organi interni
aziendali, ai dirigenti e ai capizona delle filiabinvolte, ai principali organi interni delle
due divisioni del Gruppo Coin, ossia la Divisiongi€se e la Divisione Coin. Durante
guesti Comitati, ossia momenti d' incontro traegiti in precedenza esposti, i dati rilevati
dal sistema di reporting vengono analizzati e discal fine di stabilire o mantenere le
linee guida necessarie per lo svolgimento di unaetta gestione dell’azienda, nonché
allo scopo di garantire lo sviluppo della stesdaerapo.

Il reporting nell'ambito della divisione Businesadlysis e stata di fatto fonte di
apprendimento durante la mia attivita di stage qwelazienda Oviesse; pertanto ho
ritenuto opportuno approfondire questa attivita henadal punto di vista teorico,
analizzandone le principali caratteristiche, funaiita, ambiti, motivi e limiti della sua

applicazione presso una qualsiasi unita aziendale.

Un elemento rilevante, nella struttura tecnico-abié, é costituita dal flusso di
informazioni, da essa scaturenti, e che vannoradoe la base sulla quale il management
prende le decisioni di gestione, nel perseguimeleigli obiettivi prefissati. Il sistema di
reporting consiste nell’insieme di informazioni chascono dalla contabilita aziendale,
integrato con quelle che vengono raccolte da sditioinsiemi informativi. Si tratta di un
sistema capace di fornire indicazioni sui risultatonomici ottenuti e sul grado di
raggiungimento degli obiettivi aziendali. Di quirp@no gli interventi decisionali, messi in
atto dal management, per correggere gli andamamimali o, se necessario, per
riposizionare gli obiettivi. Il sistema di reporgnpero, deve possedere una serie di
caratteristiche affinché possa essere efficace sak funzionalita.

Innanzitutto, esso deve essere redatto in formarzhe comprensibile in quanto
rappresenta un importante strumento di comunicazidnalizzato ad indirizzare
correttamente i messaggi contenuti nel sistemas@Quaspetto diventa tanto piu delicato
guanto piu ampio, articolato e variegato e I'instedei parametri-obiettivo utilizzati.

Il reporting deve inoltre essere attendibile. Leéatibilita € un concetto piu ampio della
precisione e fa riferimento all'efficacia e al goadd'accettazione, da parte

dell’organizzazione dimpresa, della simbologia quedta e delle metodologie di
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misurazione. La tempestivita poi, rimane una caratica importante, ed & oggi sempre
piu facilmente ottenibile anche a costi piu badatp il ricorso allo strumento informatico
e all'integrazione dei subsistemi informativi, calpili € non, per cui un numero sempre
crescente di informazioni possono essere ottemutennpo reale. Questo ultimo requisito
del sistema di reporting va apprezzato riguardofatiquenza.

Oggi inoltre, tale attivita non € piu un sistemadfioato che fornisce dati per tutti
gli utenti alle stesse scadenze; le aree sono oratet con modalita e tempi differenziati,

in funzione delle caratteristiche delle decisiodiela loro criticita per I'impresa.

Le finalita del reporting

Il reporting rappresenta lo strumento mediante ullg attuare il controllo
concomitante e quello consuntivo. Cio significa daeesso ci si puo attendere un duplice
contributo: da un lato, la capacita di segnalale ditezione, nei tempi e nei modi dovuti,
se l'azienda e allineata ai corsi d’azione predefin sede di programmazione annuale;
dall'altro, un aiuto nella valutazione delle presbmi manageriali. Si tratta di due finalita
diverse, sebbene collegate, che impongono al sastdmreporting un’articolazione
differente, cosi come diversi sono i parametricalitrollo corrispondenti. In particolare,
mentre il reporting del primo tipo (reporting infoativo) deve evidenziare con
tempestivita il sorgere di problemi nelle areeichié della gestione, il reporting orientato
alla valutazione delle performance deve soprattuitpecchiare le responsabilita di
ciascuna posizione circa il conseguimento degletibi. Le differenze fra i due tipi di
reporting possono essere sia di contenuto, siaretjuénza. Per quanto riguarda
guest'ultimo aspetto, si osserva che i report médivi hanno in genere una periodicita
mensile, fatta salva I'opportunita di conformarestassa al valore segnaletico di ciascuna
variabile, che puo richiedere una presentazioneadenze che si discostano in piu o in
meno rispetto alla norma. La frequenza dei rendiquer la valutazione delle prestazioni &
invece minore, per esempio trimestrale o addiattsemestrale, e funge da “chek-point”
intermedio in vista della consuntivazione annuae#ladvalutazione formale ad essa

correlata.
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| limiti del reporting economico-finanziario

Il reporting tradizionale e focalizzato sulle vémilada cui dipende la redditivita
nel breve periodo e non sempre nel modo piu consdieroesigenze conoscitive della
direzione. Variabili come la qualita, il livello diervizio, I'innovazione, la tipologia delle
fonti d'approvvigionamento, il morale, I'immagine a&tre ancora possono essere
determinanti per tutelare la capacita competitiel impresa, ma non trovano posto nel
reporting direzionale. E ben vero che queste viirisibriflettono successivamente sulle
determinanti elementari del profitto, ma e altresio che tale legame non risulta con
limmediatezza e la rilevanza necessari a chi dewatutare tempestivamente il
posizionamento competitivo dei business e delltadae

La scarsa selettivita € un altro limite di cui soffo i sistemi di reporting piu
diffusi. Il prevalere di misure sintetiche, la tem@a ad una visione onnicomprensiva e alla
ripetitivita, impediscono di focalizzare I'attenmi® sulle aree veramente critiche in un dato
contesto.

Un’altra critica riguarda le modalita consueteadgregazione dei dati per unita
organizzativa. Esse impediscono di cogliere I'esatirtata di fenomeni per loro natura
interfunzionali, con il rischio di favorire 'adaane di provvedimenti dei quali non si e in
grado di valutare appieno il rapporto costi-benefic

Per cercare di risolvere questi limiti, sono statggerite due differenti proposte.
La prima si propone di conferire al sistema maggelettivita e rilevanza, agendo
soprattutto sull'individuazione di un sistema diicatori-chiave, intesi sia come parametri
di controllo, sia come indicatori di variabili ckepongono in un rapporto di causa-effetto
rispetto ai risultati su cui avviene la responsabélzione del manager. Tali indicatori,
devono segnalare al management come I'azienda sngbvendo in relazione al sistema
di obiettivi prefissati per ciascuna unita orgaaihza. Questo suggerimento rappresenta il
naturale completamento del sistema di parametrcaditrollo. Alla seconda modalita
d'intervento appartengono, invece, le propostentaie a impostare su nuove basi, la
rilevazione stessa dei costi, enfatizzando la dsimgre informativa rappresentata dalle
attivita di valore.
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Allegato 1 La scheda informativa
Scheda informativa
SCHEDA DI FILIALE
Divisione: OVIESSE
Filiale di: FILABC retail pk urbano
Centro di costo: e
Data apertura: luglio 2007
Tipo investimento: Sviluppo
Superficie totale: 1.800
Superficie conun. le: 1600
Superficie comm.le partners:
Risernsa + uff.: 300
IHVESTIMEHNTI MATERIALI HOTE
Codice
BODGT BODGT
g:::le CalGESLlE (EuroA000) | (Euro 000)
400 Arredo Vendita oo
400 Arredo Luce an
400 Controzoffito oo
400 Insegne an
185 Pavimerto oo
420 Carstterizzazioni an
435 Camunicazione oo
Aftri 0,0
Totale Immagine {commerciale} - 0,00
300 Impianti di sollevamento oo
330 Condizionamerito riscaldamerta an
310 Elettrica 0,0
320 Idrico Sanitario an
320 Antincendio oo
360 Allarme Antitaccheggio an
Aftri 0,0
Totale Impianti - 0,00
185 Edilefizzistenza an
440 Stiglisture oo
520 Arredo ufficiizervizi an
130 Cansulenze o0
Totale Altri Tecnici - 0,00
RISERY & 0,0
MEDIAZ DN 0,0
Totaie 500 0,50
Start Up 0,50
Totale Inv.ti Materiali s00 050

IHVESTIMENTI IMMATERIALI

Annl Arenda  Wakare residua

Fee ingresso + pilctage

5] ]

IMM.HI TRASFERITE

Annl Arenda  Wakare residua

Goodwill

16 o]

Cespiti residui

T

Totale Generale

00
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Allegato 2

L’applicazione pratica nel Conto Ecomaco

Secondo il metodo dell'equazione economica generale, il prezzo in cui si realizza if pareggio si determina nel modo sequente:

(12,6% (p* 160034100 +(14,4%(p* 1600100 + (51,1 *(p* L6010 + (ammortamenti + costo marketing + casto affitta) = p*1600

Risotvendo tale equazione ngpetto allincognita "prezzo di vendita”, & possibile ottenerme un determinato valore, diverso per clascuno del casi presiin esame.

CASOA

CASOB

CASOD

Descrizione

Vend. Lorde

V&

Vend. Nette

Costo del Venduto

UTILE LORDO MERCANTILE
Costo del personale

Affitti passivi
Ammortamenti alig. 15%
Lancio di Marketing

Alted costi

Totale costi di gestione
Reddito prima delle imposte

Descrizione

Vend. Lorde

IVa

Vend, Nette

Costo del Venduto

UTILE LORDO MERCANTILE
Costo del personale

Affitt passivi
Ammortamerti alig. 15%
Laticio di Matheting

Altri costi

Totale costi di gestione
Reddito prima delle imposte

Descrizione

Vend. Lorde

IVa

Vend. Nette

Costo del Venduto

UTILE LORDO MERCANTILE
Costo del personale

Affitti passivi
Ammmortamenti alig. 15%
Lancio di Matketing

Altri costi

Totale costi di gestione
Reddito prima delle imposte

Valore

1984390
337598
1636992
836.503
800.489
235737
192.500
120000
40000
206 261
T60.488
1

Valore

6.234.732
1.039.130
5.195.652
2654972
2540674
42174
108,500
120000
40,000
654652
1.721 326
79348

Valore

2203152
382102
1910960
76 501
934 459
215178
198.500
120.000
40.000
240781
804459
1]

Inc. %0 su
vend. Nette

120,0
0,0
100,0
51,1
459
144
12,1
73
24
12,6
465
0,0

Inc. %0 su
vend. Nette

120,0
63,5
100,0
51,1

b

14,4

12,6
331
150

Inc. %0 su
vend. Nette

120,0
20,0
100,0
51,1
45,9
14,4
10,4
9.4
2,1
12,6
168
0,0

costo x eqft€31.000

costo xmo € 500

costo xmeg €730

fatturato netto i vendita = mg * prezzo di vendita
1 636.992
Humero egft
—_—* T
— 500000
Inc. %0 suvend.
Descrizione Valore MNette
CASOC
Vend. Lorde 4.052.000 1200
V& 672.000 200
Vend, Nette 3360.000 100,0
Costo del Venduto 1716 960 31,1
UTILELORDO MERCANTILE 1.642.040 43,9
Costo del personale 483 840 144
Affitti passivi 198.500 59
Ammortamenti alig. 15% 120.000 3.6
Laticio di Matketing 40,000 1,2
Altri costi 433 360 126
Totale costi di gestione 1225.700 365
Reddito prima delle imposte 377340 11,2
fatturato netto di vendita = mo * prezzo di vendita
1.910.960
_— 1.200.000
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CASO A

cf 358500
cv 441 928
Costi totali of +ov 200 428
Ricawvitotali 200 429
Jta cioé MO 1.600
CASOC

cf 358.500
oV Q07200
Costi totali of +ov 1.265.700
Ricawi totali 1.643.040
1 t4 cingé MO 1 400

CASOEB

of 358.500
oV 1.402 826
Costi totali of 1.761 326
Ficavi totali 2.540 674
) té cioé MO 1.600
CASOD

of 418 500
o 515959
Costitotali of 034 459
Ficawi totali 034 459
) té ciné WO 1.600
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