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SUPPLY CHAIN MANAGEMENT
E SOSTENIBILITA: L'EVOLUZIONE
DEL VENDOR RATING

I Vendor Rating é un processo fondamen-

tale per le aziende che mirano a mitigare i

rischi associati alla supply chain e oftimiz-

zare i costi operativi. Questo sistema di
valutazione consente di misurare e monitorare le
performance dei fornitori su diversi criteri, inclu-
dendo informazioni come i dati interni sugli
acquisti, i dati di bilancio dei fornitori e altre
informazioni sulle loro performance operative. Tra
le evoluzioni piv recenti vi é l'introduzione di
un’area dedicata alla sostenibilita e al rating ESG
dei fornitori. Questo cambiamento é stato stimo-
lato dalle nuove normative sulla rendicontazione
imposte dalla CSRD (Corporate Sustainability
Reporting Directive), che richiedono maggiore
trasparenza e informazioni piv dettagliate sulla
sostenibilita aziendale. Pertanto, adottare un
sistema di Vendor Rating, introducendo anche una
valutazione sulla performance sostenibile dei for-
nifori, rappresenta una risposta strategica per le
aziende che possono essere sia competitive ed
efficienti, grazie al continuo monitoraggio della
supply chain, sia sostenibili e conformi verso le
nuove direttive in ambito ESG.

Introduzione

L’innovazione e la digitalizzazione della gestione
della catena di fornitura sono in continua evolu-
zione e sempre piu aziende stanno adottando
nuove tecnologie per migliorare la gestione della
Supply Chain. Tuttavia, secondo un recente stu-
dio del Boston Consulting Group (BCG), le
aziende ancora non possiedono un pieno con-
trollo e un’adeguata visibilita del parco fornitori.
Infatti, nel sondaggio Buzld for the Future, al 2022
soloil 4% delle aziende intervistate ha dichiarato
di possedere un sistema innovativo e digitalizzato
per governare tutti i rischi legati alla catena di
fornitura. Le aziende che guardano al futuro
stanno adottando sistemi di gestione intercon-
nessi con tutta la filiera, tanto da creare un vero e
proprio Supply Network.

In Tavola 1 ¢ riportata una categorizzazione delle
aziende proposta da BCG sulla base del livello di
digitalizzazione e resilienza.

1 Supply Chain Management (SCM) sta richie-
dendo I'implementazione di tecnologie come
lintelligenza artificiale (AI), U'lnternet of Things
(IoT),la blockchain eI’ analisi dei big data proprio
per garantire una maggiore e migliore visibilita
dei fornitori, e per la gestione dei rischi legati alla
catena di fornitura. Soluzioni basate su Al e
machine learning sono utilizzate per prevedere e
mitigare i rischi, ottimizzare la gestione del
magazzino, migliorare la pianificazione, solo per
citarne alcuni. Inoltre, le piattaforme digitali di
gestione dei fornitori consentono una valuta-
zione continua delle performance economico-
finanziarie, nonché il monitoraggio in termini di
conformita e rischi. Tutto cid risulta piti che mai
necessario, data anche la recente introduzione
della Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD), in applicazione per le imprese quotate
dal 2024. La direttiva richiede maggiore traspa-
renza e tracciabilita della catena di fornitura,
imponendo quindi una normativa molto piu
stringente e rafforzata dalla pressione dei con-
sumatori che richiedono sempre pit pratiche
aziendali etiche e sostenibili.

Rimane, tuttavia, ancora troppo presente la
resistenza al cambiamento da parte delle imprese.
Specialmente le PMI possono risultare alquanto
riluttanti ad investire in nuove tecnologie a causa
dei costi iniziali e della complessita di imple-
mentazione. Inoltre, la mancanza di competenze
digitali e di una formazione adeguata puo rap-
presentare un ulteriore e importante ostacolo
nell’adozione di nuove tecnologie e nell’evolu-
zione del SCM. Integrare nuove soluzioni digitali
con 1 sistemi esistenti puo essere quantomeno
complesso e la sua applicazione richiede un
considerevole dispendio di tempo. Come,
quindi, poter raggiungere una visione quanto pit
integrata e completa della catena di fornitura?
Come possono le aziende diventare sempre pitt
digitali e resilienti in periodi di continua incer-
tezza? 1 Supplier Analytics trovano la loro ragion
d’essere proprio nel supporto dell’azienda nel
raggiungimento di tali obiettivi, tramite un
sistema oggettivo, condiviso e digitalizzato per la
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valutazione delle performance dei fornitori: il
Vendor Rating.

Le variabili del Vendor Rating

1l Vendor Rating (VR) & un sistema aziendale
composto da risorse, informazioni e strumenti
che, opportunamente strutturati in processi,
permette la misurazione delle performance dei
fornitori, al fine di renderne piu efficiente la
selezione e il monitoraggio (Rizzo et al., 2011).
Questo sistema ¢& definito, infatti, come una
valutazione sistematica e periodica delle presta-
zioni dei fornitori basata su una certa gamma di
attributi e consente all’ufficio acquisti di adottare
un approccio metodico privo di condizionamenti
soggettivi (conoscenza e relazioni personali con il
fornitore). Il VR ¢, dunque, una misura di con-
trollo che permette di assegnare un punteggio o
una classificazione ai fornitori in base a vari criteri
come la qualita, la puntualita, il costo di acquisto,
la conformita alle specifiche tecniche, la capacita
di risposta e il servizio post-vendita. Nello spe-
cifico, il VR permette:

o di valutare e selezionare i fornitori, monito-
rando le loro performance basandosi sull’analisi
degli attributi del rapporto di fornitura;

e di instaurare una migliore comunicazione con i
propri fornitori;

e di implementare strategie di governo dei costi
ed ottimizzazione in termini di Toza/ Cost of
Ownership (TCO).

Una visione allargata del VR racchiude diversi
ambiti di analisi, permettendo cosi una valuta-
zione molto pill profonda ed integrata. Nella
Tavola 2 vengono illustrati gli aspetti che vanno a
formare un sistema di VR evoluto le cui variabili
verranno analizzate nelle pagine che seguono.

Dati interni

Per I'elaborazione di un VR, il primo passo con-
siste nel reperimento di tutti i dati generali del
fornitore, dall’anagrafica alle condizioni con-
trattuali: ragione sociale, ID fornitore, Partita
IVA, valore d’acquisto (anno), dilazione media di
pagamento, categoria merceologica, ID categoria
merceologica.

E necessario inoltre raccogliere informazioni
strategiche riguardanti la tipologia degli acquisti
effettuati, distinguendo tra le seguenti categorie:
e acquisti multi-categoria: nel caso in cui
’azienda effettui vari acquisti nei confronti di
uno stesso fornitore, occorre suddividere I'im-
porto totale degli acquisti in base alle diverse
categorie merceologiche;

e acquisti multi-sede: se I'azienda cliente &
distribuita su pit sedi, occorre identificare per
ciascuna sede I'importo degli acquisti effettuati
da ogni fornitore.

Queste informazioni permetteranno una valuta-
zione pit dettagliata e accurata dei comporta-
menti di acquisto dell’azienda, favorendo una
gestione pil efficace delle risorse e delle strategie
di approvvigionamento.

Tavola 1 - Categorizzazione delle aziende in base al livello di digitalizzazione e resilienza*

Ancora devono affrontare la
trasforrmazione digitale.
[28%)]

02 EMERGING

Hanno iniziato la
trasformazione digitale, ma
non in modo trasversale.
[5196]

03 SCALING

Stanno scalando la
trasformazione digitale e
riescono ad assorbire alcune
interruzioni.

[17%]

04 FUTURE BUILT

Innovano continuamente per
costruire quelle capacita
necessarie a sopperire le
interruzioni grazie al supporto
di strumenti digitali analitici.
[4%)]

* Fonte: Boston Consulting Group, Report "Build for the Future Survey", Anno 2022
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Tavola 2 - Le variabili del Vendor Rating

Analisi delle performance

economico-finanziarie dei s Anagrafica fornitore, acquistato,

fornitori (dati e KPI di dilazione, categoria, etc.

bilancio)

Classificazione ESG

PERFORMANCE

ECO-FIN SOSTENIBILITA

. Fonte: azienda cliente

. Fonte: dati di bilancio

BENCHMARKING I Confronto [ fornitori con |

loro competitor

. Fonte: fornitore

RISCHIOSITA STRATEGICITA

! Matrice di

Analisi del rischio
1 Kraljic

di default

PERFORMANCE
OPERATIVE

Qualita, Prezzo, puntualita,
flessibilita ecc.

Sulla base dei dati interni, ¢ possibile realizzare | responsabile dell’80% degli acquisti totali
I’analisi di Pareto, uno strumento utile per valu- | aziendali. Per eseguire tale analisi, & sufficiente
tare la rilevanza strategica dei fornitori in termini | distribuire i fornitori in ordine decrescente in
di impatto sui costi aziendali. Secondo tale teoria, | base al’ammontare degli acquisti, identificando
solitamente il solo 20% dei fornitori & tre classi distinte (Tavola 3).

Tavola 3 - Anadlisi di Pareto del parco fornitori

100%
95%

o0
- o
Valore acquistato [€] =

20% 50% 100%
Numero fornitori [n]

6/2024| 7




Numero Demo - Copyright Wolters Kluwer Italia s.r.l.

METOD

-]
A
(=
;_

ENTI

L’analisi di Pareto risulta utile per verificare
Iesistenza di possibili dinamiche all’interno delle
categorie merceologiche dei fornitori:

a) categorie frammentate: categorie di acquisto
caratterizzate da un approvvigionamento molto
frammentato, ossia con un numero eccessiva-
mente elevato di fornitori. In tali categorie, il 20%
dei fornitori con il maggior volume di acquisti non
raggiunge '80% del totale degli acquisti;

b) categorie concentrate: categorie di acquisto in
cui I'azienda si rifornisce da un numero limitato
di fornitori. In tali categorie, il 20% dei fornitori
con il maggior volume di acquisti supera 1'80%
del totale degli acquisti, esponendo I’azienda a
rischi pit elevati associati ai singoli fornitori.

Performance operative

Le performance operative dei fornitori possono
essere valutate se, a livello di infrastruttura
informatica, esiste un sistema di tracciamento di
tutto il ciclo di acquisto e approvvigionamento,
come, ad esempio, un software di Supply Chain
Collaboration (SCC). Tale strumento & un’ap-
plicazione o una piattaforma progettata per
migliorarela cooperazione ela comunicazione tra
tutti i partner coinvolti nella catena di fornitura.
Questo include fornitori, produttori, distribu-
tori, e talvolta anche clienti. Lo scopo principale
di un SCC & lottimizzazione e I'efficientamento
dei flussi di informazione, prodotti e attivita
finanziarie lungo la catena di fornitura. Le prin-
cipali funzionalita tipiche di un SCC includono:
e Gestione di domanda e offerta. Tale funzionalita
supportale aziende nella previsione della domanda
e nella pianificazione dell’offerta, riducendo cosi i
rischi di sovrapproduzione o carenze di stock.

e Pianificazione e scheduling condivisi. Tale fun-
zionalita permette la condivisione dei piani di
produzione e di consegna tra i diversi soggetti
rientranti nella catena di fornitura, facilitando cosi
la coordinazione e 'ottimizzazione dei processi.
o Gestione del trasporto e degli szock. Tale fun-
zionalita integra strumenti per la gestione logi-
stica, inclusi il trasporto, lo stoccaggio e la
distribuzione, permettendo una piu efficace
collaborazione tra i diversi partner logistici.

e Gestione degli ordini. Tale funzionalita con-
sente di gestire in modo integrato gli ordini di
acquisto, di produzione e di vendita, migliorando
la visibilita e la tracciabilita lungo la catena.

e Scambio tempestivo di informazioni. Tale
funzionalita fornisce una piattaforma comune

6/2024

per lo scambio di dati critici in tempo reale,
migliorando la reattivita e la capacita di risposta
alle fluttuazioni del mercato.

Questi software sono fondamentali per le aziende
che mirano a migliorare I'efficienza operativa,
ridurre i costi e ottimizzare il servizio al cliente,
facilitando una collaborazione piu stretta e stra-
tegica tra tutti i membri della catena di approv-
vigionamento, 7z primis 'ufficio acquisti. Allo
stesso tempo, sono strumenti molto utili per
eseguire analisi sulle prestazioni dei fornitori e
per valutare i seguenti elementi:

a) puntualita del fornitore. Indica la percentuale
divolte in cui un fornitore consegna i materiali o i
prodotti nel giorno concordato. Talvolta, non
solo gli ordini in ritardo, bensi quelli in anticipo
possono avere un impatto molto negativo sull’a-
zienda, poiché si verifica uno stoccaggio ed una
necessita di spazio in magazzino non program-
mato. Risulta quindi fondamentale analizzare la
puntualita del fornitore per mantenere costante
la produzione e ridurre i tempi di inattivita.

b) Lead timze. Indical’intervallo di tempo che passa
dal momento in cui viene effettuato un ordine al
fornitore fino al momento in cui la merce viene
consegnata e resa disponibile per'uso ola vendita.
E un indicatore cruciale nella gestione della for-
nitura poiché influenza direttamente la capacita di
un’azienda di soddisfare la domanda dei clienti in
modo tempestivo tramite una corretta pianifica-
zione della produzione. Il lead time comprende
svariate componenti, tra cui: tempo di trasporto,
tempo di produzione, tempo di elaborazione
dell’ordine, tempo di attesa.

¢) Qualita del prodotto. Misura la conformita dei
prodotti forniti agli standard di qualita dell’a-
zienda. Cio puo includere il numero di difetti
trovati, la conformita alle specifiche tecniche e il
numero di reclami.

d) Flessibilita e risposta alle richieste. Valuta la
capacita del fornitore di rispondere a cambia-
menti improvvisi della domanda o delle specifi-
che del prodotto, oltre alla sua volonta di
adattarsi per soddisfare le esigenze del cliente.
e) Capacita d’innovazione. Valuta le innova-
zioni ed i miglioramenti proposti dal forni-
tore. Un fornitore che contribuisce
attivamente all’evoluzione e all’innovazione
dei prodotti e dei processi aziendali & un
segnale di una collaborazione strategica e
molto positiva.




Numero De

f) Total Cost of Ownership (TCO). Consideranon
solo il prezzo di acquisto del prodotto, ma anche
altri costi associati come quelli di spedizione, di
gestione e di manutenzione. Questo KPI aiuta a
valutare 'effettivo costo a lungo termine del
fornitore.

In Tavola 4 sono riportati alcuni dei principali
indicatori per ciascuna tipologia delle perfor-
mance operative appena descritte.

mo - Copyright Wolters Kluwer Italia s.r.l.

Performance economico-finanziarie

La valutazione delle performance economico-
finanziarie si fonda sull’analisi di bilancio del parco
fornitori. A partire dall’elenco fornitori ottenuto dai
dati interni, & possibile estrapolare i dati di bilancio
dal controllo di gestione interno o da sistemi
informativi esterni per I'individuazione di specifici
indicatori per ogni area di interesse. Al fine di
rendere I'analisi e I'informativa il pitt completa

Tavola 4 - Indicatori di valutazione delle performance operative

PERFORMANCE DESCRIZIONE KPI

OPERATIVE

Indice di puntualita

FORMULA

_ Numero di consegne puntuali

1P

Numero di consegne totali

_ Numero di consegne in ritardo

Puntualita del Indice di ritardo IR : .
fornitore Numero di consegne totali
(Giorno consegna pianificata 1 — Giorno consegna effettiva 1) + ...
Giorni medi di ritardo R = + (Giorno consegna pianificata_n — Giorno consegna effettiva n)
Numero di consegne totali
Lead Time Tempo di consegna del LT = Tempo di trasporto + Tempo di produzione +
fornitore Tempo di elaborazione dell’ordine + Tempo di attesa
Indice di non conformita INC Q _ Quantita ricevuta non conforme
alla quantita richiesta Quantita totale ricevuta
Indice di qualité del I QP _ Quantita ricevute senza danneggiamenti
. packaging e del trasporto Quantita totale ricevuta
Qualita del
prodotto
. . . Numero di reclami
Indice dei reclami IQR=————
Numero di forniture
Rejected parts per RPPM = Quantita pezzi scartati ., 6
million Quantita pezzi ricevuti

Flessibilita del

_ Ordini ricevuti in anticipo

. Indice degli anticipi 1A=
fornitore g P Ordini richiesti in anticipo
Capacita . .. Investimenti in R&S
'p . Investimenti in R&S IR&S = ——————
d’innovazione Valore della produzione

Costo totale di

. Total Cost of Ownership
acquisto

TCO = Prezzo di acquisto + Costi pre/post-vendita
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possibile, si puo procedere in due diverse direzioni.
La prima direzione ¢ quella storica intraziendale,
solitamente nel triennio, per valutare le capacita di
miglioramento di un’azienda. La seconda direzione
¢ quella settoriale interaziendale, per valutare la
competitivita dell’azienda e i suoi punti di forza e di
debolezza rispetto all’zzdustry in cui opera. Que-
st'ultima analisi altro non & che un’analisi di
benchmarking (approfondita nel prosieguo).

Le principali aree di interesse (Tavola 5) su cui
focalizzare I'analisi sono:

a) 'area di redditivita, al fine di individuare la
capacita dell’azienda di generare reddito grazie al
suo modello di business;

b) I'area di efficienza, per analizzare la capacita
dell’azienda di ottimizzare le risorse a propria
disposizione, sia umane che capitali;

c) l'area finanziaria, per misurare la capacita dell’a-
zienda di finanziare i propri investimenti in misura
sostenibile, analizzando la capacita di gestire I'inde-
bitamento aziendale complessivo, in particolar modo
quello a breve, e il grado di patrimonializzazione.
Tramite I'analisi degli indicatori economico-
finanziari & possibile verificare i worst e top per-
formers all’'interno del parco fornitori. Se, ad
esempio, si prendessero a riferimento tre forni-
tori distinti, appartenenti alla stessa categoria
merceologica e rientranti in diverse classi di
Pareto (Tavola 3), si potrebbero fate valutazioni
specifiche in merito alla loro performance. Nella

Tavola 6 ¢ rappresentata una matrice di posizio-
namento sulla base degli indicatori economico-
finanziari dell’area finanziaria (analisi finanziaria
e indebitamento) e dell’area reddituale.

La matrice mostra diversi posizionamenti:

e i best performers (Quadrante 2), ossia i fornitori
che risultano pit performanti (al di sopra della
media) sia sotto il profilo finanziario sia sotto il
profilo reddituale;

o i worst performers (Quadrante 3), ossia i forni-
tori che risultano meno performanti (al di sotto
della media) sia sotto il profilo finanziario sia
sotto il profilo reddituale; infine,

o i fornitori che mostrano buone performance solo
in una delle aree di analisi (Quadranti 1 e 4).
Nell’esempio riportato in Tavola 6, risulta piuttosto
semplice identificare i fornitori best e worst perfor-
mers; in particolare, per il fornitore appartenente alla
classe C sara necessario valutare attentamente la sua
posizione. Sulla base di questa analisi e delle risul-
tanze emerse, 'azienda potrebbe considerare una
rielaborazione dell’allocazione delle risorse all’in-
terno delle categorie merceologiche o incrementare
gli acquisti da un determinato fornitore in funzione
della sua affidabilita economico-finanziaria.

Rischiosita

Lo studio della rischiosita dei fornitori consiste
nell’assegnazione di un rating. Il rating & una
metodologia che consente di classificare in via

Tavola 5 - Indicatori di valutazione delle performance economico-finanziarie

AREE DI INTERESSE KPI

ROS - redditivita defle vendite

FORMULA

Reddito Operativo Caratleristico
Walore della produzione

ROS=

ROl - redditivita degli investimenti

.. Reddito Operativo Globale

ROl Capitale Investito

Redditivita aziendale
ROE - redditivita degli azicnisti

Reddito Netto

RElEs Equity

Incidenza dei cost]

% consumi, senizl, godimeanto beni dl terz, personale, ammaortament|

Tasso di rotazione

. —— Wendite
Tassy Rotaziohe= Capitale Investito Netio

Ricavi pro capite

Vendite

Ricavi pro Capile = Frmers aadetn

Efficienza operativa
Complessita

] e
Complessita = Cft‘ operatiyl

Grado di Leva Operativa

dite

- % A Ven
SLO= "4 aHO

Test Acido

Rapporto di Indebitamento
Analisi finanziariae

indebitamento Gearing

Ciclo Finanziario

TA=

nl Capitale Investito
B Equity
. _ Debiti Finanziari
Gearing = Quity
CF = durata media crediti cornm.li + durata media scorte - durata
media debiti cammuli
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ordinale la rischiosita di un’impresa o gruppo di
imprese. La classificazione avviene stimando la
Probabilita di Default (PD) su un orizzonte
temporale predefinito e definendo 'ampiezza
delle singole classi. Il rating, pertanto, misura il
rischio finanziario dell’azienda senza giudicare
direttamente il suo modello di business.

I parametri per la misurazione della PD possono
essere quantitativi e qualitativi, a seconda della
complessita dell’oggetto di analisi. Il Credit Sco-
ring & il primo elemento di un sistema di rating,
nonché il risultato finale della valutazione di
imprese di piccole dimensioni. Tuttavia, non &
'unica determinante di un sistema di razzng, il
quale deve integrare differenti dimensioni, non
esclusivamente legate ai dati di bilancio. Alcune
di queste dimensioni possono includere il settore
merceologico, 'area geografica, ecc. (Tavola 7).
In un sistema di ratzng tendenzialmente si associa
un intervallo di PD ad ogni classe di rischio e la
distribuzione dei fornitori con la rispettiva PD
segue tradizionalmente la griglia di Standard &
Poor’s, come rappresentato a titolo di esempio in
Tavola 8.

In conclusione, la mappatura della distribuzione
del rischio ¢ fondamentale per identificare i for-
nitori ad alta rischiosita all'interno del portfolio
fornitori aziendale o all’interno di una specifica
categoria merceologica. Inoltre, ¢ necessario

valutare la PD specialmente nei confronti dei
fornitori di maggior rilievo e impatto per
l’azienda (in termini di valore acquistato).

Benchmarking di categoria

Lattivita di benchmarking implica il confronto di
un fornitore con un poo/ di aziende appartenenti
alla stessa categoria merceologica. Studiare la
dinamica di una categoria merceologica, o di un
intero settore, consente di identificare parametri
di riferimento con cui confrontare il rendimento
del fornitore. Occorre, infatti, sempre conte-
stualizzare i valori degli indicatori economico-
finanziari, per individuare chiaramente se il for-
nitore risulta essere in linea con 'andamento del
settore (o la base di analisi presa a riferimento).
Procedere ad una analisi di benchmarking dei
fornitori appartenenti alla stessa categoria mer-
ceologica ¢ fondamentale per le seguenti ragioni:
o identificazione di best practices: aiuta I'azienda
nell’identificazione delle c.d. best practices, ossia
quelle azioni, iniziative e processi adottati dai
fornitori per 'ottimizzazione dei costi, per 'in-
cremento della redditivita e per un’efficiente
gestione finanziaria. Tali informazioni sono fon-
damentali in quanto possono guidare le decisioni
strategiche dell’azienda, come ’adozione di
nuove tecnologie o processi operativi per una
migliore competitivita sul mercato;

Tavola 6 - Matrice di posizionamento economico-finanziario

POSIZIONAMENTO ECO-FIN

Best

uadrante 2
1Q Performers

Fornitore

classe B

Quadrante 4

Fornitore

classe A

-

p—
+
o

Quadrante 1
.
-
1]
-
N
=
m
c Quadrante 3
=
m
y Fornitore
g classe C

Worst
Performers
—
—
*Dimensione bolla:
Acquistato [-]

Area reddituale

[+]
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e gestione del rischio: consente di valutare la
stabilita e I’affidabilita dei fornitori, riducendo
cosi i rischi associati ad eventuali problema-
tiche legate alla qualita dei materiali, ai ritardi
nelle consegne o alla sostenibilita dei processi
e delle prassi operative;

e ottimizzazione dei costi: & possibile identificare
quali fornitori offrono un maggior valore all’a-
zienda, non solo in termini di costo ma anche di

qualita e servizio al cliente. Cio consente di pro-

cedere a migliori negoziazioni in riferimento alle
condizioni contrattuali e di riallineare le strategie
di acquisto;

e recupero liquidita: & possibile un confronto
delle dilazioni medie concesse ad altri clienti.
Grazie a questa analisi si pud quindi verifi-
care possibili azioni e variazioni sulle dila-
zioni di pagamento, mirando ad un
recuperare di liquidita (ad esempio dynamic
discounting).

Tavola 7 - Le dimensioni del Rating Aziendale

Tavola 8 - Esempio di distribuzione delle classi di Rating

DISTRIBUZIONE FORNITORI PER CLASSE DI RATING
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L’analisi dei benchmarking non serve esclusiva-
mente per valutare i fornitori in relazione alla
categoria di appartenenza, ma anche per guidare
azioni mirate nei confronti dei singoli fornitori.
Quando un fornitore riveste un’importanza
strategica significativa per un’azienda cliente, sia
in termini di volume d’acquisto sia di rapporto
commerciale, possono essere negoziate condi-
zioni contrattuali piti favorevoli, sia in termini di
profittabilita che in termini di dilazioni. Simil-
mente, se ['azienda cliente detiene un maggior
potere contrattuale, pud esercitarlo sia sul ver-
sante economico, richiedendo maggiori sconti-
stiche, sia su quello finanziario, rinegoziando i
termini di pagamento. Il potere contrattuale
nell’ambito aziendale ¢ misurato dal rapporto tra
I’ammontare degli acquisti effettuati e il fatturato
del fornitore, indicando cosi I'influenza dell’a-
zienda cliente sulle attivita commerciali del
fornitore.

Strategicita

La matrice di Kraljic & uno strumento per la
gestione della strategicita degli acquisti aziendali,
basato sull'importanza strategica (Profit Impact)
e sul rischio (Supply Risk) delle categorie mer-
ceologiche a cui appartengono i fornitori. La
matrice classifica gli acquisti in quattro categorie:
1) acquisti non critici;

2) acquisti effetto leva;

3) acquisti “colli di bottiglia”;

4) acquisti strategici (Moschini et al., 2024).

La valutazione ed il monitoraggio dei fornitori
tramite la matrice di Kraljic assume una parti-
colare importanza anche all’'interno del VR.
Infatti, in base alle determinanti del VR finora
descritte, si possono proporre ulteriori analisi, ad
esempio:

e i fornitori che appartengono ad una categoria
con un’alta importanza strategica (Profit Impact),
come quelli di classe A nell’analisi di Pareto
(descritti in “Dati interni”), richiedono una
valutazione mirata a possibilita di intervento
tramite azioni di ottimizzazione dei costi e di
recupero di liquidita (dati derivanti dall’analisi
economico-finanziaria e di benchmarking), al fine
di supportare al meglio la performance aziendale
(collaborazione tra ufficio acquisti e fznance);

e i fornitori che appartengono ad una categoria
con un’alta rischiosita (Supply Risk) richiedono
una valutazione in merito alle loro performance
operative, al fine di supportare al meglio la

programmazione e pianificazione della produ-
zione e della funzione logistica.

La strategicita degli acquisti puo essere valutata
nonsolo attraversola matrice di Kraljic, ma anche
tramite un ulteriore indicatore noto come
“importanza del fornitore”. Questo indicatore
confronta I'importo acquistato da un singolo
fornitore con I'importo totale acquistato nell’in-
tera categoria merceologica di riferimento,
mostrando il grado di dipendenza per quella
specifica categoria merceologica. L’importanza
del fornitore puo essere analizzata anche in
relazione al potere contrattuale. L’interpreta-
zione combinata di questi due indicatori deter-
minail tipo direlazione chessiinstauratra cliente e
fornitore. Ad esempio, un fornitore che mostra
un’alta importanza all’interno di una categoria
merceologica e su cui il cliente esercita un forte
potere contrattuale stabilisce una relazione di
mutua dipendenza. Al contrario, se il potere
contrattuale ¢ limitato ma I'importanza del for-
nitore nella categoria ¢ elevata, si potrebbe veri-
ficare una dipendenza sbilanciata, e cosi via.

Sostenibilita: SDGs Rating del fornitore

A partire dal Rapporto Brundtland del 1987, in
cui per la prima volta venne proposta una defi-
nizione di “sviluppo sostenibile”, le imprese sono
state negli anni sempre pit incentivate a svilup-
pare un modello di business che presti attenzione
a non compromettere le possibilita e le risorse
delle generazioni future. Da allora, i confini della
sostenibilita si sono ampliati considerevolmente,
includendo, oltre alle questioni ambientali, anche
quelle sociali e di governance (ESG).

Ad oggi, innumerevoli sono le agenzie di rating
ESG. Si tratta di centri specializzati di ricerca che
si occupano della raccolta ed elaborazione di
informazioni dei profili ESG delle imprese.
Grazie anche alle maggiori richieste di rendi-
contazione da parte della regolamentazione
nazionale ed internazionale, le agenzie di rating
ESG sono continuamente chiamate a collaborare
con le imprese per le valutazioni della loro per-
formance non-finanziaria, e nelle scelte di finan-
ziamento /o investimento. La costruzione di un
ESG rating del fornitore implica la raccolta di
informazioni rilevanti sull'impatto di un deter-
minato fornitore. A seguito della raccolta di tali
informazioni, viene assegnato un punteggio al
fornitore, che puo essere eventualmente
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utilizzato come “criterio premiale” in gare di
appalto e di approvvigionamento, oppure per la
differenziazione delle decisioni di acquisto. E
fondamentale, dunque, raccogliere dati concreti
circa le pratiche sostenibili del fornitore, sia di
tipo qualitativo sia di tipo quantitativo. A tal
proposito, molto spesso come strumenti di rac-
colta vengono utilizzati i questionari, per la
valutazione e il monitoraggio della performance
sostenibile dei propri fornitori.

Come detto, le normative nazionali e inter-
nazionali stanno richiedendo ad un numero
crescente di aziende, comprese le PMI, di
sofisticare ed arricchire la rendicontazione
aziendale a favore degli stakeholder. La
recente Direttiva 2022/2464 (CSRD - Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive), pub-
blicata il 16 dicembre 2022 nella Gazzetta
Ufficiale, ha apportato cambiamenti signifi-
cativi rispetto alla precedente Direttiva 2014/
95 (NFRD - Non-Financial Reporting Direc-
tive), introducendo nuovi obblighi di rendi-
contazione sulla sostenibilitad e ampliando la
gamma di aziende che dovranno redigere il
report.

La Tavola 9 fornisce un riepilogo dei termini di
applicazione della CSRD per tipologia di
azienda.

Sebbene il numero delle organizzazioni che
implementano gli SDGs a livello strategico siano
in continuo aumento, non si ¢ ancora del tutto in
grado di misurare in modo affidabile la loro
performance rispetto al raggiungimento degli
obiettivi stessi. Proprio in tale ambito, la CSRD
dara una grande spinta, migliorando e gradual-
mente integrando all'interno della reportistica
aziendale, la rendicontazione non finanziaria,
grazie anche al nuovissimo sez di principi inter-
nazionali proposti da EFRAG, gli ESRS (Euro-
pean Sustainability Reporting Standards).
L’implementazione della CSRD e degli ESRS
avra un impatto significativo anche sui fornitori
delle aziende che dovranno applicare tali stazn-
dard. Nello specifico, le principali novita che
influenzeranno la supply chain riguardano:

e 'aumento di informativa e di trasparenza. I
fornitori saranno chiamati a fornire dati detta-
gliati sulle loro pratiche di sostenibilita, poiché le
aziende soggette alla CSRD dovranno obbliga-
toriamente includere tali informazioni nei loro
bilanci di sostenibilita. Questo richiedera, per-
tanto, una maggiore trasparenza in ottica ESG
nell’ambito di tutto il parco fornitori;

o il miglioramento degli interventi mirati alla
sostenibilita. I fornitori dovranno adottare e
costantemente migliorare le loro pratiche

Tavola 9 - CSRD e termini di applicazione*

Categoria

Applicazione

Grandi societa europee EIP con oltre 500 dipendenti (gia soggette a NFRD)

Dal 1°
Gennaio 2024

Grandi societa europee’ (quotate e non quotate)

Dal 1°
Gennaio 2025

PMI europee quotate?

Dal 1°
Gennaio 2026

o~ Mo~ -

Societa extra-UE che generino nell'UE un fatturato > Euro 150 milioni e che
abbiano almeno una controllata/branch in UE

Dal 1°
Gennaio 2028

1Societa e Gruppi che soddisfano almeno due dei seguenti criteri: i) Ricavi netti > EUR 50m; ii) attivo di Stato Patrimoniale > EUR 25my; iii)

dipendenti medi nell'anno >250.

2 Ad esclusione delle micro-imprese quotate che sono esonerate. Le PMI quotate hanno la possibilita di esercitare calusola di opt-out dai nuovi

obblighi di reportistica fino al 2028.

* Fonte: Deloitte, 2024
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sostenibili, per soddisfare gli standard richiesti
dalle aziende sottoposte alla CSRD. Cid com-
portera senza dubbio necessita di investimenti in
tecnologie pit sostenibili, miglioramenti delle
condizioni di lavoro e riduzioni degli impatti
ambientali anche per le piccole e 7zicro imprese;
e il rischio di esclusione. I fornitori che non
riusciranno a soddisfare i requisiti richiesti dalla
CSRD potranno essere esclusi dalla supply chain.
Per questo motivo, le aziende selezioneranno via
via fornitori in grado di dimostrare prontamente
laloro conformita agli szandard di sostenibilita, al
fine di minimizzare il rischio reputazionale e
operativo;

e la collaborazione ed il coinvolgimento dei for-
nitori. Le aziende saranno chiamate a collaborare
in modo sempre pit ravvicinato con i loro for-
nitori per raccogliere dati il pitt accurati possibile
ed implementare iniziative di sostenibilita. Cio
potrebbe richiedere lo sviluppo di nuovi pro-
grammi di formazione, per migliorare la capacita
dei fornitori nel fronteggiare le richieste norma-
tive ed integrare la sostenibilita lungo tutta la
catena di fornitura;

e la due diligence e il monitoraggio. Le societa
dovranno effettuare una due diligence rigorosa
sui loro fornitori per valutare i rischi ESG.
Questo richiedera dunque la necessita di un
monitoraggio continuo dei loro fornitori, unita-
mente avalutazioni periodiche delleloro pratiche
sostenibili;

o 'integrazione degli obbiettivi di sostenibilita. T
fornitori dovranno allineare i loro obiettivi di
sostenibilita con quelli delle aziende clienti;

e verifica esterna. I fornitori potrebbero essere
soggetti a verifiche esterne per garantire la con-
formita agli standard di sostenibilita. Le aziende,
infatti, richiederanno prove documentate delle
pratiche sostenibili dei loro fornitori, che
potrebbero dover essere verificate da terze parti.
Secondo quanto illustrato, la CSRD spingera i
fornitori a migliorare in modo significativo il loro
impegno sostenibile. Per questo motivo risulta
necessario integrare nei sistemi di VR aziendali
un ulteriore, e fondamentale, area legata alla
sostenibilita tramite 'inserimento ed il monito-
raggio del rating ESG dei fornitori. Cio al fine di
essere conformi alle richieste normative vigenti.
A tal proposito, nel 2023 ’OIBR (Organismo
Italiano Business Reporting) ha dato un impor-
tante contributo all’integrazione degli SDGs
nella misurazione della performance. All'interno

del documento, una sezione ¢ dedicata alla
supply chain con I’obiettivo specifico di svilup-
pare un framework di indicatori quali-quanti-
tativi. Questo framework vuole mettere in
evidenza le best practice e linee d’azione da
adottare per integrare gli SDGs nella valuta-
zione della performance dei fornitori. Si va ad
incontrare dunque le necessita delle PMI, spe-
cialmente delle aziende soggette alla CSRD, a
cui verra richiesta anche una specifica valuta-
zione della propria supply chain e della perfor-
mance sostenibile dei fornitori in ottica SDGs.
Per lo sviluppo di tale integrazione sono state
individuate una serie di passaggi, di seguito
riassunti:

1) Identificazione delle categorie merceologiche:
mappatura e analisi delle categorie merceologi-
che a cui appartengono i fornitori.

2) Mappatura SDGs: analisi degli SDGs cor-
relati alle categorie merceologiche identificate,
considerando che potrebbero differire dagli
SDGs su cui I'impresa si concentra
abitualmente.

3) Selezione dei KPI: identificazione di KPI e
informazioni rilevanti per monitorare e miglio-
rare la supply chain.

4) Individuazione delle best practice tra i fornitori
della propria catena di fornitura al fine di
migliorare la performance anche di altri fornitori.
5) Integrazione delle nuove prospettive SDGs nei
processi di approvvigionamento interni e nella
gestione aziendale complessiva.

Dal documento OIBR sono emerse alcune diffi-
colta riguardanti i zarget specifici da utilizzare in
riferimento agli SDGs. Infatti, gli SDGs spesso
coprono una gamma molto ampia di tematiche
(ad esempio: supporto ad attivita produttive e
Paesi in via di sviluppo) oppure, al contrario,
assumono una connotazione molto specifica
(comela crescita economica pro capite). Pertanto,
in alcuni casi, risulta quantomeno complicato
trovare indicatori idonei. Altre criticita riscon-
trate includono la difficolta a livello tecnico nel
reperire dati accurati e affidabili perla verificaela
valutazione dell'impatto su un determinato farget
SDGs, specialmente in relazione a fornitori di
piccola dimensione. Tuttavia, si ritiene che su
questo fronte gli ESRS favoriranno tale integra-
zione, fornendo un sez dettagliato di indicatori
(data points) quali-quantitativi su aspetti
ambientali, sociali e di governance (ESRS E1-E5,
ESRS S1-84, ESRS G1).
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Conclusioni

I fattori chiave che influenzano la decisione di
sviluppare e implementare un sistema di Vendor
Rating riguardano la disponibilita di risorse
finanziarie e umane, le informazioni necessarie
per alimentare il modello e gli strumenti a sup-
porto del sistema. Inoltre, il livello di competenze
interne e il tempo necessario per I'avvio e la
gestione del sistema rappresentano ostacoli
significativi al suo sviluppo. Tuttavia, data la
crescente attenzione posta sulla catena di forni-
tura da parte delle normative europee e interna-
zionali, un tale strumento assume un’importanza
cruciale all’interno dell’azienda, specialmente
per quanto riguarda I’area del VR legata alla
sostenibilita. A tal proposito, sebbene approccidi
tipo push (come schede di valutazione, questio-
nari per rating ESG dei fornitori) siano imple-
mentabili gia nel breve periodo, le aziende
sembrano favorire un approccio di tipo pz//, ossia
mirato alla creazione di partnership con i fornitori
per far fronte comune verso obiettivi sostenibili
condivisi. Attraverso un coordinamento e una
condivisione delle #zission aziendali, 'intera
supply chain pud progettare strategie comuni per
perseguire sinergicamente gli obiettivi di svi-
luppo sostenibile (SDGs). Tale approccio
richiedera tempi medio-lunghi per un’effettiva
implementazione e le aziende saranno progres-
sivamente chiamate a inserirsi attivamente in
questo percorso.

Basandosi sul sistema di Vendor Rating proposto
nel corso del presente articolo, risultano evidenti
alcune considerazioni sui fornitori aziendali.
Un’azienda dovrebbe focalizzare I'attenzione e
produrre decisioni strategiche rispetto a:
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e i fornitori di elevata importanza all'interno di
ciascuna categoria merceologica;

o i fornitori appartenenti a categorie merceolo-
giche strategiche, colli di bottiglia o effetto leva;
o i fornitori su cui si esercita un forte potere
contrattuale;

e i fornitori con margini reddituali e/o situazioni
di liquidita superiori al benchmark;

e i fornitori con pit alta rischiosita, tramite azioni
di diversificazione e/o exit;

e i fornitori con minore rischiosita, allocandovi
una maggior quota degli acquisti aziendali;

o i fornitori che rispettano gli standard SDGs
dell’azienda cliente.

Questo elenco naturalmente non esclude la pos-
sibilita di intervenire su altri fornitori, ma si
ritiene debba essere considerato come elenco di
fornitori prioritari su cui operare.
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GENERAZIONE AUTOMATICA

DI SCENARI DI BUDGET AZIENDALE:
UN MODELLO STOCASTICO
DINAMICO DI RIFERIMENTO

urante la redazione del budget le
aziende si trovano a gestire un ele-
vato numero di variabili, fra le quali
molte aleatorie, da utilizzare per
sviluppare scenari che consentano una program-
mazione plausibile di ci6 che andra perseguito nel
futuro. Sono molto rari e onerosi i casi in cui si
possano sviluppare contemporaneamente piv
versioni dello stesso budget, analizzando ipofesi
piv o meno favorevoli. Il best ed il worst case
scenario rappresentano cié che, nella migliore e
nella peggiore delle ipofesi, potrebbe realizzarsi e
sono associati, quindi, alle previsioni massime e
minime di profitto, ma non danno una visione
completa del legame tra lo scenario considerato ed
il possibile futuro aziendale. Utilizzando un
modello stocastico dinamico basato su una
modellizzazione dei volumi di vendita (necessari
per il calcolo dei costi variabili), & invece possibile
costruire automaticamente moltissimi scenari che
forniscano le probabilita di successo (intesa come
probabilita che si realizzi il budget] e le relative
conseguenze. Il modello, partendo da un normale
budget aziendale e grazie a un’elaborazione
numerica di best e worst case scenario, produce
infatti tuthi i possibili andamenti economici (com-
patibili con il modello), ma soprattutio elabora
automaticamente i corrispondenti flussi finanziari
generati mese per mese. In questo modo é possi-
bile confrontare molto rapidamente le differenze,
in termini di fabbisogno finanziario, che si pre-
sentano al variare della probabilita che I'anda-
mento previsto non sia quello che ci si attende.

Introduzione

La redazione del budget aziendale ha assunto
negli anni un’importanza sempre maggiore. Il
numero di informazioni necessarie per la sua
stesura e le continue inevitabili correzioni itera-
tive trasformano tuttavia la sua definizione in un
percorso a ostacoli.

Il budget & infatti uno strumento che, coinvol-
gendo tutte le funzioni di un’azienda, comporta
un’opera di dimensioni mastodontiche di

raccolta, unificazione, normalizzazione e pulizia
dei dati raccolti.

Proprio per la natura eterogenea delle informa-
zioni ¢ difficile riuscire a definire un indicatore di
affidabilita, ossia un rating, che consenta di
determinare se le informazioni utilizzate pre-
sentino una forma di “resilienza” sufficiente
rispetto alle possibili variazioni (inevitabili) fra la
previsione sviluppata e la realta dei fatti che, mese
dopo mese, si realizzano caratterizzando la realta
aziendale.

Si pensi, ad esempio, a domande quali quelle
inerenti alla stima dei volumi di vendita previsti o
alla previsione di piccole variazioni nell’anda-
mento di mercato sull’andamento del budget
previsto.

In questo articolo ¢ illustrata una metodologia di
calcolo che misura la “resistenza” agli eventi
negativi che si possono verificare all’interno
dell’azienda e che possono condurre a un man-
cato raggiungimento degli obiettivi sviluppati nel
budget. 1’indicatore che si ottiene dall’elabora-
zione ¢ una forma di “rating della resilienza”, che
consente di capire se ci siano elementi di fragilita
nel budget oggetto di analisi.

Il processo che porta all’elaborazione del ratzng si
sviluppa nei passi seguenti:

e raccogliere le informazioni necessarie per
I'elaborazione del budget;

e costruire automaticamente flussi economici e
flussi finanziari del budget datiivolumi divendita
come variabile indipendente;

o elaborare numerose versioni di budget, appli-
cando variazioni percentuali ai volumi di vendita
stimati;

e elaborare una versione di budget in cui i volumi
di vendita siano aleatori, modellizzati utilizzando
un modello stocastico, e costruire la probabilita
di successo associata al raggiungimento del bud-
get delle vendite per ognuno degli scenari possi-
bili di cui sopra;

e confrontare I'andamento dei flussi finanziari e
del conto economico dovuti alle variazioni
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percentuali dei volumi di vendita con il modello
stocastico, per identificare quale sia la variazione
della probabilita di successo, e definire quindi il
rating (ossia la bonta, misurata in termini di sua
elasticita e resistenza ai cambiamenti) del budget
in base alla variazione dei volumi di vendita.
L’esempio costruito nelle pagine che seguono ¢
desunto dal caso di un’azienda manifatturiera,
anche se questa metodologia puo essere utilizzata
in qualsiasi tipo di azienda appartenente a qua-
lunque settore.

Costruire automaticamente i flussi
economici e i flussi finanziari

L’elaborazione automatica del budget dei ricavi
parte con la definizione dei volumi di vendita. I
volumi di vendita sono le quantita definite per
articolo che si prevede di vendere ad ogni cliente.
Le quantita moltiplicate per i prezzi di vendita
generano i ricavi previsti per cliente.

In un sistema automatico di creazione del budget
il ricavo, che nasce suddiviso per cliente, viene
contabilizzato applicando 'TVA e la modalita di
pagamento. In questo modo ¢ possibile ottenere
automaticamente la contabilizzazione dei ricavi.
Utilizzando il metodo di pagamento di ogni
cliente, il sistema procede inoltre a determinare
gli incassi previsti, ottenendo cosi anche i movi-
menti di flusso previsionale di ingresso generati
dalle vendite.

Una nota tecnica che va sottolineata & che ¢ molto
importante che i flussi finanziari dei ricavi ten-
gano conto anche dell' TVA e producano su base
giornaliera il saldo contabile che sara realmente
presente sul conto corrente delle banche.
Diversamente non risulta possibile gestire cor-
rettamente i flussi in ingresso.

Sintetizzando il meccanismo sopra descritto, il
sistema parte dal budget dei volumi di vendita,
simula di emettere automaticamente le fatture e
di contabilizzarle, per poi registrare gli incassi
sfruttando le informazioni presenti nel sistema
ERP di base relative alla modalita di incasso.

Se 'azienda utilizza una rete di vendita, la pro-
cedura va integrata anche con il calcolo delle
provvigioni. Deve essere simulata la registrazione
delle fatture degli agenti (nella data in cuile stesse
devono essere emesse) e del relativo pagamento,
con unalogicasimmetricaa quella utilizzata perle
fatture divendita. Lo stesso metodo si applica agli
eventuali costi di trasporto, premi ai clienti, ecc.
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Dopo aver elaborato il budget dei ricavi, &
necessario elaborare il budget degli acquisti.

Nel sistema devono essere presenti per ogni
prodotto le distinte base, i cicli di lavoro, i costi
delle lavorazioni esterne (se presenti) e il costo
delle materie prime necessarie per la produzione.
Per il calcolo corretto delle rimanenze iniziali di
magazzino per I’elaborazione degli acquisti &
necessario ipotizzare una previsione di vendita
fino alla fine dell’esercizio che non si & ancora
chiuso e utilizzare le rimanenze finali ottenute in
questo modo come base per I’elaborazione del
budget dei prossimi anni.

Lo sviluppo di tutte queste informazioni si
ottiene con un’elaborazione che presenta le
caratteristiche di un classico Material Require-
ments Planning (MRP), ma con alcune peculiarita
specifiche, e che per questa ragione chiameremo
“MRP per il controllo di gestione”.

In primo luogo, 'MRP per il controllo di gestione
deveesserein grado di utilizzare come giacenze di
magazzino una data del passato.

Infatti, anche durante la fase di elaborazione del
budget, 'azienda continua a produrre e consu-
mare giorno per giorno, per cui le giacenze
cambiano ed ¢ impensabile rielaborare conti-
nuamente una previsione a finire per avere delle
giacenze corrette.

Per questa ragione 'MRP per il controllo di
gestione puo utilizzare una data del passato per
ricostruire le giacenze di magazzino da cui ini-
ziare I'esplosione dei fabbisogni netti.

Inoltre, 'MRP per il controllo di gestione, oltre a
gestire il passato, deve gestire anche il futuro.
Per calcolare le rimanenze finali di magazzino alla
fine del periodo considerato nel budget & neces-
sario calcolare correttamente il fabbisogno
finanziario necessario per comprare i materiali
necessari per la produzione nei mesi successivi
alla fine del budger.

Diversamente si ipotizza una situazione anomala
in cui a fine anno il magazzino ¢ praticamente
“vuoto”.

In pitt 'MRP per il controllo di gestione deve
memorizzare le distinte base, i cicli di lavoro e
tutti i dati elaborati per poterli utilizzare nelle
successive elaborazioni. Ad esempio, i costi
standard sono calcolati utilizzando i dati memo-
rizzati durante questa elaborazione.

A parte queste tre caratteristiche, il calcolo dei
fabbisogni segue le regole classiche di un MRP.
Quindi, genera:
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e il piano degli acquisti;

e il calcolo delle ore di lavoro per centro di costo;
o il piano degli acquisti del conto lavoro.

Una volta che ¢ stato reso disponibile il piano
degli acquisti, si pud procedere con il metodo
descritto precedentemente per le vendite. Si
elabora cioe la fattura d’acquisto del materiale, la
si contabilizza, per poi registrarne il pagamento
secondo le modalita specifiche del fornitore.

In questo modo si sono costruiti i movimenti
economici e i flussi finanziari passivi generati dal
fabbisogno dei componenti definiti in distinta di
base.

E necessario a questo punto inserire nel sistema i
costi previsti, suddivisi in due grandi sezioni
logiche: i costi produttivi e quelli non produttivi.
La sezione dei costi produttivi si compone dei
seguenti elementi:

e costo del personale produttivo;

e costo del lavoro interinale produttivo;

o utility di produzione (energia, manutenzioni,
servizi, ammortamenti, /easing industriali, ecc.);
e ammortamenti (a seconda dei modelli di budget
utilizzati questa voce & riportata nei costi di
produzione o nei costi non produttivi).

Le informazioni relative ai costi produttivi uni-
tamente alle ore necessarie alla produzione sono
la base per il calcolo del costo orario standard e
per il calcolo dei costi standard dei prodotti.

11 costo orario standard & ottenuto dal rapporto
fra i costi produttivi di un centro di costo e le ore
di lavoro previste.

1l costo standard di ogni prodotto & determinato
dalla somma dei costi standard delle materie
prime e/o dei semilavorati e il costo del conto
lavoro, cioé la somma di tutti costi di lavorazione
ottenuti moltiplicando il tempo ciclo per il costo
orario standard.

La contabilizzazione automatica del costo diretto
del prodotto serve per calcolare il primo margine
industriale.

Terminata la parte di calcolo dei costi di produ-
zione, occorre analizzare come si possano gestire
automaticamente gli altri costi.

I costi non produttivi sono tutti i costi sostenuti
dall’azienda che non sono gia stati utilizzati come
base per il calcolo del costo orario standard.
Esempi di costi non produttivi sono:

e costo del personale per la gestione aziendale:
e ammortamenti (si veda sopra);

e utility non utilizzate per la produzione;

e spese generali;

e costi di struttura;

e spese per godimento beni di terzi;

e nuovi investimenti che non generano imme-
diatamente valore in produzione;

e interessi passivi bancari.

Tutti i costi di cui sopra sono valorizzati nel
budget, indicandone solo I'importo e il conto
contabile.

Ad ogni conto contabile utilizzato per la regi-
strazione dei costi si associa un conto patrimo-
niale opzionale, una modalita di pagamento e una
banca su cui registrare il pagamento.

Il conto patrimoniale deve essere opzionale per-
ché ci sono alcune registrazioni che non vengono
contabilizzate a partire da una fattura di acquisto.
Ad esempio, le polizze assicurative possono
essere registrate con un movimento diretto da
costo a banca senza registrare nessuna fattura di
acquisto.

Utilizzando questa tecnica il sistema di budget ¢ in
grado di contabilizzare i costi, tenendo conto
anche dell'TVA, se presente, registrando il costo
diretto olafattura di acquisto, per poi completare
I'operazione con la registrazione del pagamento
utilizzando la corretta modalita di pagamento del
fornitore. In questo modo si & completata la parte
dei flussi finanziari in uscita.

Deve anche essere prevista la possibilita di regi-
strare dei movimenti di tesoreria in cui memo-
rizzare ad esempio i piani di finanziamento, i
mutui o altre operazioni di questo tipo.

Anche questi movimenti saranno contabilizzati
automaticamente nel budget patrimoniale.

Una volta che sono stati ultimati tutti i passaggi
sopra descritti, a chiusura del budget si eseguono
anche le seguenti operazioni:

o adeguamento a costi standard delle rimanenze
iniziali del magazzino;

e giroconto dell'TVA a debito e a credito;

e riporto dei saldi patrimoniali.

Il sistema descritto ha la caratteristica che, al
variare dei volumi di vendita, a condizione che i
costi di struttura non si alterino in modo signifi-
cativo, ¢ possibile ricalcolare il budget in modo
completamente automatico.

Calcolare la probabilita di successo
di un budget

Dopo aver sviluppato ’elaborazione automatica
di un budget, si presenta una metodologia che
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consenta di calcolare la probabilita che le vendite
del budget si realizzino.

L’idea alla base del nostro ragionamento ¢ quella di
considerare le quantita presenti nei volumi di ven-
dita, che vengono moltiplicate per i prezzi di ven-
dita (che in una prima fase si possono considerare
costanti) e poi sommate, come variabili aleatorie
discrete, uniformi e indipendenti. L'indipendenza
in probabilita ¢ una ipotesi semplificatrice: rende la
matematica pitt semplice e piti pulita e porta a
risultati piti facilmente spiegabili. Rilassare questa
ipotesi implicherebbe introdurre la nozione di
correlazione tra due variabili aleatorie, o, in
dimensione superiore a due, comporterebbe I'uti-
lizzo della matrice di varianza/covarianza, o quella
di correlazione, che rappresenterebbe un ulteriore
oggetto matematico da conoscere o da ottenere dai
dati a disposizione tramite calibrazione. In questa
fase, saremo soddisfatti nel considerare le nostre
variabili aleatorie come indipendenti.

Nell’ambito della teoria delle probabilita la somma
di variabili aleatorie ¢ stata lungamente studiata.
L’esempio classico ¢ quello dell’esperimento
aleatorio del lancio di un dado equilibrato a sei
facce, in cui ogni faccia & equiprobabile. Quando
lo silanciasi ha una probabilita di 1/6 che escaun
numero compreso fra 1 e 6.

La cosa cambia pero se, al posto di considerare un
singolo lancio, si vuole calcolare la probabilita
che la somma dei due lanci assuma ognuno dei
valori possibili, da 2 a 12.

La probabilita che il risultato sia pari a 2 o pari a
12 & del 2,28%, mentre la probabilita che la
somma sia uguale a 7 & del 16,67 %. A titolo di
esempio, nella Tavola 1 si riporta un grafico che
illustra questo risultato e in cui & stata applicata la
regola classica della Teoria della Probabilita
definita in base all’approccio frequentista’.
Come gia specificato inizialmente, i volumi di
vendita di un budget sono le quantita dei prodotti
che si prevede di vendere ai singoli clienti. Per
ottenere il totale dei ricavi, queste quantita vengono
moltiplicate per i prezzi di vendita e poi sommate
fra loro ed ¢ questo che genera il totale dei ricavi.
Quindi se pensiamo ai volumi di vendita come a
variabili aleatorie indipendenti e ai ricavi totali
come somma di queste variabili aleatorie, in
analogia a quanto visto nel caso del lancio di un
dado, & possibile calcolare la probabilita del
verificarsi di eventi relativi al ricavo totale.
Quindi, ogni possibile andamento dei ricavi,
come nell’esempio del dado, sara caratterizzato
da una diversa probabilita.

Nell’algoritmo che abbiamo implementato, per
semplicita, abbiamo utilizzato una distribuzione
discreta uniforme per i singoli volumi di vendita,
simile a quella che si utilizza per il lancio del dado.
Con tale elaborazione ¢ possibile costruire auto-
maticamente tutti gli scenari possibili e in base ai
“casi favorevoli” assegnare ad ognuno la relativa
probabilita. A questa probabilita diamo il nome di
“Probabilita di Successo delle Vendite” (PSV).

Tavola 1 - Probabilita di eventi nell’esperimento aleatorio “Lancio di due dadi”

possibili}

Probabilita di un evento = {numero di casi favorevoli al realizzarsi dell’evento}/{numero di casi

5.56%

2,78%

8 9 10 11 12
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Nel caso in cui I'orizzonte temporale si estenda
agli anni successivi, come in un budget plurien-
nale, 'applicazione anno per anno della somma
delle quantita indipendenti di vendita, utiliz-
zando una distribuzione discreta uniforme, pro-
duce una variabile aleatoria che rappresenta la
somma delle 7 distribuzioni uniformi e che ha
una legge che cambia a seconda del numero di
anni considerati. A partire dal sesto anno e in
generale per 7 che tende a infinito si osserva una
convergenza alla distribuzione gaussiana, nota ai
piti per avere una distribuzione che si rappresenta
tramite la c.d. campana di Gauss (viene utilizzato
in effetti proprio il famoso Teorema del Limite
Centrale)?.

A riprova del comportamento della variabile
aleatoria somma di variabili aleatorie indipen-
denti (e nel caso in esame uniformi) dei volumi di
vendita, & stato sviluppato un fest numerico con il
metodo Monte Carlo’, che produce una rappre-
sentazione grafica della distribuzione della
somma, che si ottiene anno dopo anno som-
mando le quantita di vendita.

L’analisi numerica fa vedere chiaramente come la
distribuzione della variabile aleatoria della
somma dei volumi di vendita cambi sensibil-
mente anno dopo anno (si veda Tavola 2).

Il primo anno si registra una distribuzione uni-
forme, ma negli anni successivi, volendo consi-
derare ad esempio il risultato della somma dei
volumi fra il primo e il secondo anno, I'anda-
mento della distribuzione cambia la sua forma.
Con questa tecnica si associa una diversa distri-
buzione di probabilita per ogni anno e per ogni
anno, ricalcolando il budget, si ottengono i diversi
scenari (e quindi si fanno le relative considera-
zioni strategiche) sull’andamento del budget di
partenza.

L’elaborazione stocastica cosi ottenuta produce
una grande varieta di scenari, potenzialmente
infiniti. Per ogni probabilita di vendita, i dati
sono memorizzati per poter essere poi facilmente
visualizzati. Ogni scenario ¢ a tutti gli effetti una
simulazione completa di un budget e ne contiene
tutte le informazioni. Ad ogni scenario & associata
una probabilita di successo e ogni scenario viene
memorizzato separatamente.

Nella Tavola 3 si riportal’andamento del margine
e dei flussi finanziari con una percentuale

del 70%.

Al variare del cursore in alto in cui & definita la
PSV si ottiene il ricalcolo dei dati numerici e il
disegno delle curve, che rappresentano in questo
caso il margine e i flussi di cassa.

Tavola 2 - Distribuzione della somma di variabili aleatorie uniformi indipendenti (n anni corri-

spondono a sommare n variabili aleatorie)

Il metodo Monte Carlo

2° Anno

1° Anno

¥

i

B8 8 8

om0 140000 143008 130090 13000 190030 1030 170000
quaney

5° Anno

3° Anno

1406 220406 230406 24ce06

1. BBo D6 1 5
?t&oﬁ Bo 06 190406 &;;. ﬂll:ﬂw
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2 Cfr. Capitolo 3.6 del testo: A.
Rotondi, - P. Pedroni - A. Pieva-
tolo, Probabilitdl, Statistica e
simulazione, 4 ed., Springer,
2021.

3 Anche in questo caso si pud fare
riferimento altesto A. Rotondi, - P.
Pedroni - A. Pievatolo, Probabi-
lita, Statistica e simulazione, 4
ed., Springer, 2021, in partico-
lare al Capitolo 8.
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In questo modo si possono costruire automati-
camente moltissimi scenari, ognuno contraddi-
stinto da una sua probabilita diversa. Ogni
scenario permette di verificare i ricavi, i costi
produttivi o qualunque altra informazione pre-
sente nel budget di partenza.

L’elaborazione grafica risulta definita da un
tunnel che rappresenta i valori che si possono
ottenere modulando la PSV. E bene osservare
che la distanza fra le linee verde e blu si allarga
sempre di pitt anno dopo anno. Infatti, anno
dopo anno i volumi sono la somma dei volumi
attuali e dei volumi degli esercizi precedenti. Per
questa ragione ¢ evidente cheil zunnelsi allontana

dai limi estremi e si allarga. Volendo darne una
rappresentazione intuitiva, statisticamente par-
lando non puo andare tutto sempre bene e non
puo andare tutto sempre male.

1l tunnel interno alle righe rappresenta I'insieme
degli scenari che si ottengono sommando tutte le
possibili combinazioni delle quantita dei volumi
di vendita per poi elaborarle automaticamente
per ottenere il margine e i flussi finanziari.
Sviluppando questa metodologia e utilizzandola
ci siamo pero resi conto di un limite nella sua
applicazione pratica. La scelta della PSV da uti-
lizzare per I'analisi del budget & soggettiva, ossia
dipende dall’utilizzatore e dal decisore.

Tavola 3 - Flussi di cassa futuri e relative probabilita

Probabilita del flusso di cassa
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Non disponiamo di un metodo che ci dica quale
sia quella migliore, anche se chiaramente una
probabilita vive nell’intervallo [0,1] e quindi
abbiamo intrinsecamente un valore di PSV
minimo ed uno massimo. In altre parole, quando
si deve selezionare uno scenario, come si puo
decidere se la PSV sia del 90%, dell’80%, del
70%? E sulla base di quale ragionamento si
decide una percentuale piuttosto che un’altra?
In pratica cisitrova a deciderelaPSV solo in base
alla propensione al rischio.

D’altro canto, la generazione stocastica dei volumi
elasuaelaborazione di budget consentono diavere
a diposizione tutti gli scenari possibili.

Il concetto di resilienza di budget

La costruzione automatica di un budget e il cal-
colo dei ricavi totali associati a diverse PSV sono
due strumenti molto utili. E anche possibile pero
utilizzarli contemporaneamente per determinare
la resilienza di un budget.

Quando ci si trova davanti ad un budget ci si
chiede molte volte se i dati inseriti siano corretti.
Domande frequenti sono: i volumi di vendita
sono stati gonfiati dai nostri venditori? I costi
sono stati aumentati per essere “sicuri” di non
uscire dal budger?

Praticamente per ogni elemento di cui si com-
pone il budget, cisi potrebbe porre ladomanda se
sia 0 meno corretto. In realta I'interesse non &
capire chi puo aver dato le informazioni sbagliate.
Quello che interessa ¢ capire se il budget che si sta
analizzando nella sua totalita sia solido o, con
altre parole, se sia resiliente.

Se, ad esempio, i venditori hanno sovrastimato le
vendite e chi si occupa dei costi di struttura ha

commesso lo stesso errore, ci troviamo di fronte a
un caso in cuiidue errori potrebbero compensarsi.
Per un effetto compensativo il budget calcolato
potrebbe risultare resiliente pur contenendo
degli errori.

Lamisura della resilienza halo scopo di far capire
la robustezza del budget a fronte di variazioni che
si possono verificare nella realta dell’azienda.
Ovviamente questo tipo di analisi non ¢ in grado
di predire un cigno nero, che per definizione non
¢ prevedibile e non ¢ governabile.

Puo pero individuare elementi di debolezza da
cui prendere spunto per cercare di analizzare
attentamente la situazione e capire da dove ha
origine la debolezza e se & possibile intraprendere
delle azioni correttive per evitarla. Il punto di
partenza per I'analisi della resilienza ¢ quello di
verificare cosa succede se si registrano delle
vendite inferiori a quelle previste.

Alla domanda “cosa succede se le vendite calano
del 5%” o “cosa succede se i costi delle materie
prime aumentano del 10%”, ¢ possibile ottenere
unarisposta certa elaborando un budget che parta
dalle nuove quantita ipotizzate. Il problema & che
il ricalcolo ci informa sul legame fra I’andamento
delle variazioni sull’effetto del cambio dei volumi
e il cambio dei volumi stessi.

Se pero si associa la PSV ad ogni ipotesi di
diminuzione percentuale dei volumi & possibile
determinare fino a che punto il budget sia sensi-
bile a questo tipo di eventi.

Per chiarire meglio sviluppiamo un semplice
esempio numerico.

Si consideri un confronto fra due budget con
quattro clienti e un solo prodotto (Tavola 4).

I costi produttivi sono ricalcolati automatica-
mente a partire dai volumi di vendita.

Tavola 4 - Confronto tra budget

Budget 1 Budget 2
Cliente Quantita gg. pagamento Cliente Quantita gg. pagamento
Rossi 1000 60 Rossi 3400 180
Bianchi 1000 60 Bianchi 200 30
Verdi 1000 60 Verdi 100 60
Gialli 1000 60 Gialli 300 90

6/2024
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DIGESTIONE | E STRUMENTI
Per i costi non produttivi si ipotizza di mantenerli | Per facilitare il confronto si sviluppano gli stessi
costanti. calcoli sia per il budget n. 1 che per il budget n. 2 in
Nel caso in cui si volesse gestire anche la varia- | modo da poterne confrontare il diverso comporta-
zione dei costi non produttivi la metodologia mento dell’algoritmo. Il primo passaggio consiste
sarebbe la stessa, ma il calcolo si complicherebbe | nell’elaborazione, con la metodologia sopra
di molto e non & questa la sede opportuna per | descritta, di alcuni scenari che sono ottenuti con una
analizzare tale complessita. variazione in diminuzione dei volumi di vendita.
1l budget n. 1 presenta una distribuzione uni- Nell’esempio proposto si ipotizza di ricalcolare
forme dei volumi e delle modalita di pagamento; | per quattro volte il budget applicando una dimi-
quindi, da anche visivamente un’idea di solidita. | nuzione percentuale sui volumi divendita del 5%,
Perché le cose vadano male devono andare male | del 10%, del 15% e del 20% rispettivamente.
tuttii clienti:la diminuzione o la perditadiunsolo | Ad ogniscenario si deve poi associare la sua PSV.
cliente non creerebbe molti problemi. Considerando una simulazione alla volta e
11 budget n. 2 invece si presenta squilibrato, sia in | facendo variare la PSV precedentemente otte-
termini di quantita che in termini di flussi finanziari. | nuta fino ad ottenere 'andamento pit simile a
Il cliente pitiimportante di tutti presenta un elevato | quello analizzato, si ottiene una “stima” della
volume e ha condizioni di pagamento che rispetto | PSV associata alla variante oggetto di analisi.
agli altri possono generare una tensione finanziaria. | Questa & la PSV da associare alla simulazione
Alivello di volumi, infatti, la forte dipendenzanei | della variazione dei volumi. Nella Tavola 5 si
confronti di un cliente, un canale di vendita o un | riportail risultato di questa analisi peril budget 1 e
prodotto rendono ovviamente pitl sensibile per il budget 2.
'azienda a eventuali variazioni del mercato. Le colonne proposte nella Tavola 5 hanno il
La semplice osservazione visiva fa capire che il | seguente significato:
budget n. 1 & piu resiliente del budget n. 2. e variazione volumi %: rappresenta il valore
L’analisi visiva ha pero dei limiti, dato che in un | percentuale della variazione (con segno negativo
budget con un elevato numero di clienti potrebbe | si tratta di una diminuzione) dei volumi;
essere praticamente impossibile riuscire a rico- | ¢ PSV ¢ la probabilita associata al raggiungi-
noscere questa situazione e, anche se ci si riu- mento del budget pit simile a quello della simu-
scisse, si potrebbe incorrere in errori operativi. | lazione con la variazione dei volumi;
L’algoritmo proposto cerca di misurare la resilienza | e variazione PSV: ¢ la differenza fra la PSV della
del budget confrontando i risultati economico/ simulazione precedente con la PSV della simu-
patrimoniali ipotizzando diminuzioni percentuali | lazione attuale. In pratica si misura quanto cambi
sui volumi di vendita, alle quali si assegna in base ai | la percentuale della PSV al cambiare dei volumi
valori ottenuti la probabilita PSV. di vendita.
Tavola 5 - Resilienza dei due budget a confronto
Budget 1 Variazione volumi% Probabilita di successo PSV Variazione PSV
-5,00% 95,00%
-10,00% 92,00% 3,00%
-15,00% 90,00% 2,00%
-20,00% 88,00% 2,00%
Budget 2 Variazione volumi% Probabilita di successo PSV Variazione PSV
-5,00% 90,00%
-10,00% 70,00% 20,00%
-15,00% 50,00% 20,00%
-20,00% 40,00% 10,00%
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Analizzando i dati del budget n. 1 si evince che la
variazione della PSV mostra che le variazioni
delle PSV per ogni simulazione sono pitl piccole
rispetto alle variazioni delle quantita dei volumi.
In pratica si ha una PSV che ¢ “attutita” rispetto
alla variazione del volume.

Questo budget ha una variazione della PSV che
cala lentamente e soprattutto cala meno rapi-
damente della percentuale di calo dei volumi. In
queste condizioni si ¢ in presenza di una pro-
babilita di successo molto alta, per cui la possi-
bilita che si realizzi un calo delle vendite
produce una reazione del sistema probabil-
mente minore e presumibilmente anche in pre-
senza di un calo delle vendite il risultato del
budget non andra cosi male. Questo indica cheil
budget ¢ resiliente.

Analizzando invece i dati del budget n. 2 si nota
che le variazioni delle PSV per ogni simulazione
sono piti grandi delle variazioni delle quantita. In
pratica si ha una PSV che ¢ amplificata rispetto
alla variazione del volume. Si potrebbe dire che
probabilmente le cose potrebbero andare anche
peggio del previsto. Ho previsto un calo del 5%
ma in realta si verifichera un calo del 10%. In
questo esempio si vede che il budget ha una PSV
che cala molto rapidamente ad ogni diminuzione
percentuale dei volumi di vendita. Per questa
ragione il budget ¢ caratterizzato da una bassa
resilienza: una piccola variazione dei volumi
potrebbe probabilmente generare dei problemi
nel raggiungimento degli obiettivi. Questo bud-
get non ¢ resiliente.

Conclusioni

Per determinare la resilienza & necessario verifi-
care la velocita della variazione della PSV, che
cambia il suo valore fra una simulazione e I’altra.
In pratica si sta considerando la derivata prima
della variazione della PSV.

Quando la probabilita di successo cala rapi-
damente a fronte di una variazione percen-
tuale del budget, siamo di fronte a un budget
caratterizzato da una bassa resilienza, dato che

piccole variazioni possono influenzare molto
I’andamento. La probabilita di successo del
budget & sfavorevole.

Quando la probabilita di successo cala lenta-
mente a fronte di una variazione percentuale del
budget, siamo di fronte a un budget caratteriz-
zato da un’alta resilienza, dato che piccole
variazioni possono influenzare molto poco
I’andamento. La probabilita di successo del
budget & favorevole.

In generale il punto di svolta ¢ caratterizzato dalla
variazione visibile anche nella Tavola 5.
Pertanto, in sintesi:

o se la variazione probabilita PSV > variazione
percentuale dei volumi, allora il budget non &
resiliente;

o se la variazione probabilita PSV < variazione
percentuale dei volumi, allora il budget & resiliente.
Ovviamente pit ¢ lenta o veloce la variazione
della PSV, piu il budget sara resiliente o meno.
E molto importante osservare che la misura della
resilienza del budget con questo tipo di algoritmo
non tiene in considerazione solo i volumi e le
forme di pagamento, ma misura contempora-
neamente tutte le variabili numeriche presenti.
La metodologia adottata deve poi essere appli-
cata alla singola azienda per cercare di indivi-
duare, oltre ai volumi di vendita, quali
potrebbero essere i costi non produttivi
influenzati da eventi negativi, per cercare di
applicare I'associazione fra probabilita e varia-
zione numerica e ottenere in questo modo la
probabilita con cui si possono raggiungere gli
obiettivi.

Un’ultima osservazione. L’algoritmo proposto
associa una distribuzione di probabilita a dati
numerici per misurare la resilienza. Come tutte le
analisi basate su questo tipo di strumenti mate-
matici non puo fornire la certezza di un risultato,
pur fornendo numeri, quindi dati facilmente
comunicabili, comprensibili e utilizzabili per
prendere decisioni.

La teoria delle probabilita ¢ il migliore strumento
matematico che si ha a disposizione per cercare di
prevedere il futuro.
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L’AUTOMAZIONE DELLA
PIANIFICAZIONE FINANZIARIA
TRA ADEGUATI ASSETTI

E ARTICIFICIAL INTELLIGENCE

a pianificazione economico-finanziaria

e patrimoniale é oggi un processo

essenziale per la corretta gestione delle

imprese, in particolare in un confesto
economico decisamente mutevole come quello
attuale e in un contesto normativo complesso come
quello introdotto dal Codice della Crisi diImpresa e
dell'lnsolvenza in Italia e dalle Nuove Linee Guida
EBA. Occorre poi non dimenticare che il principale
metodo di valutazione delle imprese é rappre-
sentato dal Discounted Cash Flow (DCF) basato
principalmente sulla futura capacita dell’azienda
di prevedere e generare i flussi di cassa. In questo
contesto, l'intelligenza artificiale (IA) pué fornire
un aiuto importante per migliorare la precisione
delle previsioni finanziarie, automatizzando pro-
cessi complessi e riducendo il rischio di errori legati
all'uso di strumenti obsoleti come Excel. L’auto-
mazione della pianificazione finanziaria, divisa
tra il breve termine (fino a 13 settimane) e il medio-
lungo termine (3-5 anni), é fondamentale per
rispondere alle esigenze di compliance e miglio-
rare la gestione della performance finanziaria
aziendale. Nel breve termine, la pianificazione si
focalizza sulla gestione del flusso di cassa e delle
linee di credito, mentre nel medio-lungo termine é
cruciale per definire un’oftimale ed equilibrata
struttura finanziaria in linea con le dinamiche
finanziarie aziendali. L’adozione di soluzioni
auvtomatizzate permette una gestione piv effi-
ciente, con report strutturati che rispondono in
modo puntuale a quesiti sulla bancabilita, il fab-
bisogno finanziario e I'evoluzione equilibrata
della struttura patrimoniale. Un caso aziendale di
successo é Alfa S.p.A., un’impresa nel settore
energetico che ha automatizzato la gestione della
tesoreria e della pianificazione finanziaria,
migliorando I'efficienza operativa, riducendo i
costi e garantendo la compliance normativa.
L’automazione ha permesso di superare criticita
come lelevato tempo dedicato alla riconciliazione
bancaria manuale e la mancanza di report tem-
pestivi per il controllo interno, apportando benefici
significativi nella gestione dei flussi di cassa e della
struttura finanziaria.
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La pianificazione economico-finanziaria e patri-
moniale ¢ un pilastro fondamentale per la
gestione efficace delle imprese, soprattutto in un
contesto economico sempre pill complesso e
interconnesso. L’introduzione del Codice della
Crisi di Impresa e dell'Insolvenza in Italia ha
accentuato I'importanza di questi processi,
imponendo alle aziende di dotarsi di strumenti
adeguati a monitorare e prevedere potenziali
situazioni di crisi che sistematicamente siano in
grado di fare previsioni finanziarie accurate,
puntuali ed attendibili. Le linee guida dell’ Au-
torita Bancaria Europea (EBA) aggiungono
ulteriori livelli di regolamentazione, spingendo le
imprese a migliorare la trasparenza e I’affidabilita
delle loro proiezioni finanziarie.

Non da ultimo occorre ricordare che, uno dei
metodi piu utilizzati per valutare il valore dell’a-
zienda é rappresentato dal metodo del Discoun-
ted Cash Flow (DCF). Questo metodo si basa
sull’attualizzazione dei flussi di cassa futuri
generati dall’azienda; in tal senso anche ai fini
della misurazione del valore risulta determinante
una costante misurazione sia predittiva che con-
suntiva dei flussi di cassa per orientare il focus
dell’azienda oltre che sulla redditivita sulla
capacita di generare cassa.

In questo scenario, I'intelligenza artificiale (IA)
emerge come un alleato potente. Grazie alla
capacita di analizzare grandi quantita di dati e di
identificare pattern nascosti, I'TA puo migliorare
significativamente la precisione delle previsioni
finanziarie e patrimoniali. Algoritmi avanzati di
machine learning possono elaborare scenari
complessi e fornire z7sight preziosi, aiutando le
aziende a prevenire crisi e a ottimizzare la
gestione delle risorse.

L’integrazione di queste diverse componenti -
normative, metodologiche e tecnologiche -
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rappresenta una sfida ma anche un’opportunita
in particolare per I'area finance. Le imprese che
riusciranno a combinare efficacemente la piani-
ficazione economico-finanziaria e patrimoniale
con I'uso di tecnologie avanzate come 'intelli-
genza artificiale saranno meglio equipaggiate per
affrontare le sfide del mercato e per garantire una
crescita sostenibile nel lungo termine.

L’attuale contesto € perod caratterizzato dal fatto
che ancora molte aziende continuano a utilizzare
fogli elettronici come Excel per la pianificazione
finanziaria, nonostante questo strumento sia ina-
deguato per gestire processi aziendali cosi com-
plessi. La limitata capacita di Excel nel trattare
grandi volumi di dati, la suscettibilita agli errori
manuali e la mancanza di funzioni avanzate ren-
dono difficoltoso ottenere previsioni finanziarie
precise e affidabili. Di conseguenza, le aziende
rischiano decisioni basate su informazioni impre-
cise, compromettendo la loro stabilita finanziaria.
L’automazione del processo di pianificazione
economico-finanziaria e patrimoniale ¢ diventata
cruciale in un contesto normativo sempre pitl
complesso e dinamico. Attraverso 'analisi di un
caso aziendale concreto, si illustrera come un’im-
presa puo implementare soluzioni di automazione
per ottimizzare il processo di pianificazione eco-
nomico-finanziaria, rispondendo efficacemente
alle sfide del mercato e alle richieste di comzpliance.

La pianificazione finanziaria

La pianificazione finanziaria si divide concet-
tualmente in due categorie, ciascuna con finalita
parzialmente diverse e riferita a momenti distinti
della proiezione futura dell’azienda: pianifica-
zione a breve periodo e pianificazione a medio-
lungo periodo.

Pianificazione a breve periodo

La pianificazione di breve periodo, anche nota
come programmazione di tesoreria, & essenziale
per garantire la gestione efficace del flusso di cassa
aziendale nel breve termine, generalmente da zero
a 13 settimane. Questo tipo di pianificazione &
fondamentale per il tesoriere o il responsabile
finanziario e ha i seguenti obiettivi principali:

e visibilita finanziaria: fornire una visibilita chiara
e dettagliata della situazione finanziaria aziendale
nel breve termine;

INFORI\SllI

e ottimizzazione delle linee di credito: assicurare
il corretto utilizzo delle linee di credito e mini-
mizzare i costi di indebitamento.
La pianificazione finanziaria di breve periodo si
basa su tre categorie di dati:
1) saldi bancari di partenza e scadenze finanziarie
future: include i saldi delle varie linee di credito,
come conti ordinari, conti anticipi, mutui e le
scadenze legate ai futuri rientri di tali linee (rate
mutui, rientri di anticipi fatture, ...);
2) scadenziari contabili: provenienti dal sistema
contabile, comprendono le scadenze da fatture
attive e passive, ordini e bolle;
3) scadenziari extracontabili: comprendono sca-
denze come stipendi, pagamento del'TVA e altri
pagamenti e incassi non registrati nel sistema
contabile ma che incidono nel periodo oggetto di
previsione.
Una gestione efficiente e strutturata di tali fonti
dati ¢ cruciale per una pianificazione automatiz-
zata e strutturata. E fondamentale che questi dati
siano gestiti con un’ottica finanziaria piuttosto
che contabile. Ad esempio, per quanto concerne
gli scadenziari contabili ¢ fondamentale che le
date di scadenza delle fatture attive e passive
siano allineate con le date previste di incasso o
pagamento, considerando possibili ritardi.
Le domande chiave a cui deve rispondere la
pianificazione finanziaria di breve periodo si
possono cosl sintetizzare:
1) Qual ¢ il fabbisogno finanziario delle prossime
13 settimane e quando si manifesta?
2) L’azienda ha la “bancabilita” futura per poter
coprire il fabbisogno finanziario con le linee
autoliquidanti?
3) L’azienda ha la capienza necessaria nelle varie
linee di credito per smobilizzare questi crediti?
4) Su quali rapporti bancari e linee di credito
'azienda deve agire con la manovra di tesoreria
per ottimizzare il loro utilizzo?
Le risposte a tali domande sono racchiuse in 2
tipologie di report:
1) Cash Flow Previsionale che mostra la proie-
zione dei flussi di cassa per linea di credito,
sezioni e voci finanziarie nel tempo (giornaliero,
settimanale o mensile). L’analisi del cash flow
previsionale riportata nella Tavola 1 consente di
rispondere alle prime 3 domande mostrando in
particolare:

— il saldo progressivo della linea di conto

ordinario;
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— la disponibilita o il fabbisogno finanziario della | garantendo una gestione equilibrata delle risorse
linea di conto ordinario; finanziarie a breve termine. Un controllo efficace
135 b : 141 . . . . . .
— la bancabilita ovvero I'ammontare dei crediti | evita sconfini ed eccessi nell’uso delle linee di
lfutun 'da po;eglari'tlapzr'e/ sn:;bll;zzare; credito. Inoltre, una gestione attenta e automa-
— lacaplenza delle linee di credito tuture (porta- | it influisce positivamente sul rating azien-
foglio riba, anticipo fatture, altre linee). C L g . . .
o , o dale, poiché gli istituti bancari valutano
2) Cash Liquidity: dettaglia la proiezione per . - .
; i N attentamente il comportamento dell’azienda nei
singolo rapporto bancario con granularita gior- ) . .
; , confronti del sistema bancario.
naliera. Questo report risponde alla quarta , . A .
L _ ~ . . | L’automazione della pianificazione di breve
domanda e quindi consente al tesoriere di deci- . . 1. L e s
o . ; ) periodo migliora significativamente I’efficienza
dere dove smobilizzare crediti, canalizzare i . ) o )
. ] . . .. | delle risorse finanziarie, aumentando la preci-
pagamenti ed effettuare eventuali trasferimenti di sione, riducendo i costi operativi e ottimizzando
. . . . >
fondi tra banche. Per tale tipologia di report , . . .
) . S l'uso delle risorse umane. Una gestione finan-
risulta importante la canalizzazione delle sca- o . R .
R ziaria strutturata e automatizzata & cruciale per
denze future ovvero identificare per talune sca- N . .
. _— mantenere la stabilita e la crescita aziendale nel
denze il rapporto bancario di pagamento o . .
) _ . oo ) breve termine, influenzando positivamente
incasso (riba passive, maturazioni riba attive, . . .
LT anche la valutazione creditizia dell’azienda.
mutui, rientri di anticipi fatture, ...) per consen-
tire di avere una proiezione per rapporto ban- | pianificazione di medio lungo termine
cario pit definita possibile. Spettera poi al
tesoriere con la manovra di tesoreria “canaliz- La pianificazione di medio-lungo termine ha
zare” le restanti scadenze (tendenzialmente I'obiettivo di fornire una visibilita non solo
bonifici passivi, nella Tavola 2 “flussi non cana- | finanziaria, ma anche economico-patrimoniale,
lizzati”) al fine di ottenere una manovra di teso- | con un orizzonte temporale che generalmente va
reria che consenta una gestione efficiente delle | dai3 ai 5 anni. Il principale obiettivo resta l’analisi
linee di credito. della sostenibilita finanziaria dell’azienda attra-
L’automazione ela proceduralizzazione dei datie | verso la realizzazione di un budger di tesoreria,
dei report sono fondamentali per mantenere un detto anche budget di cassa, con granularité
controllo costante sui rapporti bancari, almeno mensile. Tuttavia, ¢ indispensabile
Tavola 1 - Cash Flow di breve periodo
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fornire anche una visione economico-patrimo-
niale attraverso la realizzazione di un conto eco-
nomico, di uno stato patrimoniale e di un
rendiconto finanziario previsionale.

Per realizzare efficacemente una pianificazione di
medio-lungo termine, occorrono tre basi dati
fondamentali:

1) Closinginfrannuale: un conto economico e uno
stato patrimoniale di partenza, ovvero un closing
infrannuale il pit vicino possibile alla data di
realizzazione della pianificazione. Dato che rap-
presenta la c.d. spalla della pianificazione finan-
ziaria ovvero il dato di partenza economico
finanziario e patrimoniale.

2) Opening balance: rappresenta lo sviluppo dei
debiti e dei crediti all’'interno dello stato patri-
moniale, che avranno manifestazione finanziaria
nei mesi successivi (ad esempio: crediti com-
merciali, debiti commerciali, mutui, debiti
diversi).

3) Budget: il budget inteso in senso ampio, ovvero
budget economico, budget investimenti e budget
manovra finanziaria, rappresentando tutto cio
che potra avere un riflesso nel futuro economico,
finanziario e patrimoniale.

Per realizzare una visione futura dell’azienda
economico finanziario e patrimoniale, ¢ neces-
sario fornire una proiezione contabile futura di
quello che potra accadere e quindi ¢ necessario

INFORI\SIII

trasformare queste fonti in una prima nota pre-
visionale in grado di tracciare puntualmente tutti
gli eventi che contabilmente accadranno. In tal
senso le due fonti dati che rappresentano il
futuro, opening balance e budget, dovranno essere
corredate da alcune informazioni fondamentali
per favorire la trasformazione.

Opening Balance

L’opening balance rappresenta una componente
fondamentale della proiezione futura dell’a-
zienda, in quanto deriva da eventi passati che
hanno un impatto significativo sugli aspetti eco-
nomico-finanziari e patrimoniali nell’orizzonte di
pianificazione; in tal senso il dato di partenza &
presente nello stato patrimoniale di chiusura di
periodo i cui effetti vanno sviluppati nei mesi di
pianificazione. In tale processo diversi elementi
vengono considerati. Innanzitutto, i crediti e
debiti commerciali che sono collegati a uno sca-
denziario che fornisce le date previste per gli
incassi e i pagamenti. E essenziale avere una
chiara comprensione di quando si prevede di
ricevere i pagamenti dai clienti e quando
dovranno essere effettuati i pagamenti ai forni-
tori. Un altro aspetto importante riguarda le
fatture da ricevere e da emettere. E necessario
includere informazioni sulla data di fatturazione,
nonché sulle date previste per i pagamenti o gli

Tavola 2 - Cash Liquidity: proiezione saldi bancari
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incassi, insieme all'TVA applicabile. Questi det-
tagli sono cruciali per una pianificazione finan-
ziaria accurata. I risconti rappresentano un’altra
categoria da analizzare. Questi dati, infatti, hanno
gia avuto unarilevanza finanziaria nel passato, ma
il loro impatto economico si manifestera nel
futuro. E fondamentale gestire correttamente
questa voce, poiché le proiezioni finanziarie
patrimoniali future ne risentiranno in modo
significativo. Per quanto riguarda i debiti finan-
ziari, come i mutui, ¢ importante fornire le sca-
denze future relative ai rimborsi agli istituti di
credito. Una gestione attenta di tutti questi ele-
menti contribuisce a una pianificazione econo-
mico-finanziaria robusta e accurata, in grado di
sostenere le decsioni strategiche dell’azienda.

Budget

1l budget, inteso in senso ampio, rappresenta la
proiezione di tutti gli eventi che avranno un
impatto economico, finanziario e patrimoniale
nel futuro. Per questo motivo, nella pianifica-
zione di medio e lungo termine, emergono alcuni
aspetti fondamentali da considerare. In primo
luogo, ¢ essenziale mensilizzare il budget econo-
mico, soprattutto per le aziende che operano in
settori con una forte stagionalita. Questo
approccio permette di ottenere una visione det-
tagliata delle entrate e delle uscite su base men-
sile, facilitando una gestione pit precisa delle
risorse. Inoltre, ¢ importante analizzare la fattu-
razione del budget economico. Bisogna verificare
se la competenza economica coincide con la fat-
turazione delle varie poste; in caso contrario,
questo disallineamento potrebbe avere un
impatto significativo sui flussi di cassa e sui flussi
patrimoniali. La corretta monetizzazione del
budget economico richiede anche un’accurata
identificazione dei tempi di incasso e pagamento.
Questi tempi consentono di trasformare il budget
economico in flussi di cassa reali. La granularita
di queste tempistiche dipende dalla stessa gra-
nularita del budget; ad esempio, un budget sud-
diviso per singolo cliente o per gruppi di clienti
permette una previsione molto pill precisa dei
flussi di cassa. Un altro aspetto cruciale & I'TVA,
che deve essere inclusa nella monetizzazione dei
flussi di cassa del budget. E fondamentale iden-
tificare I’aliquota IVA applicabile per le varie voci
di budget, poiché essa influenzera i successivi
flussi di cassa relativi alla liquidazione dell’im-
posta. Inoltre, non si puo trascurare il calcolo
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degli oneri finanziari, che deve essere effettuato
in modo puntuale. Questi oneri dipenderanno da
una previsione degli spread per linea di credito e
dailistini a cui ¢ legato il calcolo degli oneri stessi,
come I'Euribor.

Infine, le imposte rivestono un’importanza
notevole nei flussi di cassa e patrimoniali. Per-
tanto, il sistema di pianificazione deve simulare e
prevedere non solo il valore economico delle
imposte, ma anche i corretti versamenti negli
anni, considerando sia gli acconti sia i saldi. Una
gestione attenta di tutti questi aspetti & cruciale
per garantire una pianificazione finanziaria
robusta ed efficace.

La trasformazione dei dati in una prima nota
previsionale deve consentire di realizzare i report
necessari per rispondere alle seguenti domande
tipiche di una pianificazione finanziaria di medio-
lungo termine:

o Sostenibilita finanziaria: 'azienda alla luce delle
ipotesi fatte e della struttura finanziaria ipotiz-
zata, ¢ sostenibile finanziariamente nel periodo
analizzato (generalmente da 0 a 3-5 anni)?

e Manifestazione di eventuale non sostenibilita:
quando si manifesta e a quanto ammonta? La
risposta a queste prime 2 domande ¢ data dal
Budget di Cassa che fornendo la proiezione per
singola linea di credito, gli affidamenti futuri e la
bancabilita futura consente di capire I'ammon-
tare dell’eventuale fabbisogno finanziario futuro
e al tempo stesso i futuri utilizzi delle linee di
credito (dall’esame della Tavola 3 emerge, ad
esempio, uno squilibrio e una non sostenibilita
nel mese di novembre 2018).

e Evoluzione della struttura finanziaria: come
evolve il capitale circolante netto e la posizione
finanziaria netta? Dal report Fonti Impieghi
previsionale si riesce ad analizzare I’evoluzione
della struttura finanziaria dell’azienda; in parti-
colare siidentifica in modo puntuale’evoluzione
del capitale circolante operativo nelle sue com-
ponenti. Tale informazione ¢ importante sia per
finalita di controllo dellabonta delle assumptions
inserite (tempi di incasso e pagamento) sia come
spunto per eventuali interventi di miglioramento
di questa grandezza per migliorare la generazione
di cassa.

o Generazione o assorbimento di cash flow:
'azienda genera o assorbe cash flow e quali sono
le motivazioni di questi risultati? Il rendiconto
finanziario previsionale consente di capire le
ragioni della performance finanziaria dell’azienda
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identificando i flussi di cassa per le varie gestione
aziendali (gestione caratteristica, investimenti/
disinvestimenti, gestione finanziaria ...).

e Risultati economici: quali risultati economici
otterra I'azienda, in particolare come evolve-
ranno EBITDA e EBIT?

e Solvibilita finanziaria: come evolvera lo scoring
dell’azienda nel periodo considerato, ovvero la
sua solvibilita finanziaria migliorera o peggio-
rera? Lo scoring rappresenta la “pagella” previ-

Tavola 3 - Esempio di Budget di cassa mensilizzato

SISTEM|
INFORMATI'\\/I\I

sionale o consuntiva dell’azienda (Tavola 4);
attraverso un’analisi per indici adeguatamente
ponderata consente diidentificare quello che sara
il giudizio sulla solvibilita complessiva
dell’azienda.

Per un processo di pianificazione efficace, &
inoltre fondamentale ’analisi multi-scenario. E
necessario elaborare non solo una pianificazione
con ipotesi base, ma anche altre pianificazioni
ipotizzando il c.d. worse case, ovvero una piani-
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ficazione in cui ’azienda stressa i suoi punti
deboli per valutare la sua capacita di superare
eventi negativi senza particolari problemi. La
simulazione di scenari ¢ essenziale anche per
elaborare ipotesi di crescita o operazioni socie-
tarie particolarmente complesse, al fine di cono-
scere in anticipo gli impatti economici, finanziari
e patrimoniali di certe strategie.

La pianificazione finanziaria di medio-lungo
termine ¢ cruciale per prendere decisioni
importanti sul futuro dell’azienda, garantendo
anche la sostenibilita finanziaria nel breve
periodo. Essa deve consentire, in modo puntuale,
accurato e agevole, di realizzare i report necessari
per fornire risposte rapide, con un aggiorna-
mento almeno mensile della reportistica.

Caso aziendale: implementazione
dell’automazione in Alfa S.p.A.

Background aziendale

Alfa' & un’azienda innovativa nel settore della
fornitura di energia e gas, caratterizzata da un
modello di business unico basato sulla condivi-
sione e il risparmio. Fondata in Italia, Alfa per-
mette ai clienti di diventare veri e propri “soci” e
di ridurre le proprie bollette attraverso il passa-
parola e la condivisione con amici e conoscenti.
Grazie a un approccio trasparente e alla valoriz-
zazione del cliente, Alfa si distingue per Iatten-
zione alla sostenibilita e alla comunita,
promuovendo un consumo energetico consape-
vole e conveniente.

Esigenze di automazione e crescita dell’area
finance

Le criticita

Una delle principali criticita era la gestione della
tesoreria, che risultava completamente manuale,
con processi ripetitivi e dispendiosi in termini di
tempo. Un esempio lampante era I'attivita di
riconciliazione bancaria, soprattutto per quanto
riguardava gli incassi da bonifici, che si aggira-
vano intorno ai 300 al giorno. Questa operazione
assorbiva il lavoro di una risorsa dedicata a tempo
pieno, limitando cosi la produttivita e aumen-
tando il rischio di errori. Oltre a cio, I'intero
processo di gestione delle disposizioni di paga-
mento, come i bonifici passivi, era anch’esso
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svolto manualmente, con ulteriori possibilita di
errori e inefficienze operative.

Anchela pianificazione finanziaria rappresentava
un’altra area critica in quanto veniva gestita in
modo disorganizzato e discontinuo. La pianifi-
cazione a breve termine, per esempio, era ela-
borata saltuariamente su fogli elettronici, con un
orizzonte di massimo quattro settimane. Tale
attivita mancava della puntualita e della preci-
sione necessarie per rispondere tempestivamente
alle esigenze aziendali, lasciando la direzione
priva di un quadro finanziario chiaro. Anche la
pianificazione a medio-lungo termine non era
all’altezza della situazione: veniva elaborata
sporadicamente, di solito una sola volta all’anno,
e solo su richiesta. Anche in questo caso, il tutto
avveniva su fogli elettronici, con tempi di elabo-
razione molto lunghi. Cid comportava che i
risultati arrivavano spesso troppo tardi per essere
utili ai fini decisionali. In particolare, non veniva
prodotto un flusso di cassa diretto mensile, ma
solo un conto economico, uno stato patrimoniale
e un rendiconto finanziario con una granularita
annuale. Questo rendeva il processo inefficace
per il controllo interno e rispondeva solo alle
richieste informative da parte degli istituti ban-
cari, senza apportare reali vantaggi operativi
all’azienda.

Infine, la mancanza di un’adeguata gestione
finanziaria e di una pianificazione strutturata si
rifletteva anche negativamente sulla comzpliance
aziendale. Alfa si trovava in una situazione di non
conformita rispetto al Codice della Crisi d’Im-
presa e al modificato art. 2086 c.c. che richiede la
presenza di adeguati assetti organizzativi e
informativi per rilevare tempestivamente situa-
zioni di squilibrio economico, finanziario e
patrimoniale. La mancanza di strumenti e pro-
cessi adeguati impediva all’azienda di monitorare
con efficacia la propria stabilita economica e di
prevenire potenziali crisi, mettendo a rischio la
sua sostenibilita a lungo termine.

Le mailstones necessarie al cambiamento

Alla luce delle criticita citate, Alfa ha deciso di
avviare un profondo processo di trasformazione
dell’area finance, con I'obiettivo di ottimizzare le
operazioni e promuovere una cultura aziendale
orientata alla proattivita e alla crescita. Il primo
passo fondamentale consisteva nell’automazione
dei processi pitl dispendiosi e a basso valore
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aggiunto, come la riconciliazione bancaria e la
gestione delle disposizioni di pagamento. L’in-
troduzione di soluzioni tecnologiche innovative
avrebbe permesso di liberare risorse che avreb-
bero potuto essere impiegate in attivita pit stra-
tegiche e a maggior valore, come ’analisi
finanziaria e la pianificazione.

Un secondo elemento chiave del cambiamento
riguardava il cambio culturale all'interno dell’a-
rea finance. La trasformazione non poteva limi-
tarsi a un aggiornamento tecnologico, ma
richiedeva un impegno verso lo sviluppo delle
competenze del personale. Gli operatori finan-
ziari dovevano essere in grado di svolgere non
solo compiti operativi, ma anche analisi com-
plesse e attivita di pianificazione, diventando un
vero e proprio supporto strategico per la dire-
zione aziendale. Questo passaggio era cruciale
per garantire che I'area finance fosse allineata agli
obiettivi di crescita e potesse giocare un ruolo
centrale nel processo decisionale.

Infine, il successo di questa trasformazione
richiedeva una ridefinizione attenta del processo
di pianificazione finanziaria, con il coinvolgi-
mento delle figure chiave dell’azienda. Era
necessario strutturare un sistema di pianifica-
zione regolare e tempestivo, capace di fornire una
visione chiara e dettagliata della situazione
finanziaria a breve, medio e lungo termine. Solo
con un processo di pianificazione integrato e
sistematico, Alfa sarebbe stata in grado di
rispondere in modo proattivo alle sfide del mer-
cato e di prendere decisioni basate su dati
finanziari affidabili e aggiornati.

In tal senso, Alfa ha ritenuto che il primo passo
per affrontare le criticita dell’area finance e sup-
portare la propria crescita sostenibile, era
implementare una soluzione tecnologica che
automatizzasse i processi a basso valore aggiunto
liberando tempo per promuovere un cambio
culturale all’'interno del reparto fznance e ridefi-
nire il processo di pianificazione finanziaria,
coinvolgendo attivamente tutte le risorse strate-
giche dell’azienda. Questo percorso avrebbe
consentito allasocieta di superare le sfide attualie
di prepararsi con successo alle esigenze future del
mercato.

La soluzione applicativa scelta

Per poter perseguire gli obiettivi descritti
'azienda necessitava di un’unica soluzione
applicativa integrata che racchiudesse tre
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componenti principali: un Treasury Management
Systen (TMS), uno strumento di pianificazione
finanziaria di breve periodo e uno per la pianifi-
cazione economico-finanziaria e patrimoniale di
medio-lungo periodo (0-48 mesi). Questa piat-
taforma doveva essere in grado di effettuare
solide simulazioni multi-scenario, ridurre le
attivita a basso valore aggiunto e consentire di
fare veloci analisi sia consuntive e in particolar
modo predittive.

La scelta di Alfa si ¢ concentrata su una soluzione
applicativa che si distingueva dai classici software
di gestione della tesoreria per la capacita di
coprire a 360 gradi le esigenze dell’area finance.
Questa decisione riflette 'orientamento dell’a-
zienda verso I'adozione di strumenti avanzati e
integrati per migliorare la gestione finanziaria
complessiva. La soluzione, infatti, offre una vasta
gamma di funzionalita che rispondono alle esi-
genze aziendali in termini di gestione della teso-
reria, pianificazione finanziaria di breve periodo
e pianificazione economico-finanziaria e patri-
moniale di medio-lungo periodo.

Sitratta di una soluzione completa e integrata per
la gestione finanziaria che offre una copertura
totale della misurazione del cash flow. La piatta-
forma permette un monitoraggio accurato del
flusso di cassa, partendo dall’analisi consuntiva
fino alla pianificazione finanziaria, sia a breve
termine che a medio-lungo termine (Tavola 5).
Grazie a queste caratteristiche, Alfa avrebbe
potuto migliorare significativamente la gestione
delle risorse finanziarie, ottimizzare le operazioni
e supportare una crescita sostenibile e strategica
(Tavola 6).

Attivita e tempi del progetto

Fase 1: automazione della tesoreria e della
pianificazione di breve periodo

Il progetto di implementazione in Alfa & stato
suddiviso in due fasi principali. La Fase 1 si ¢
focalizzata sull’automazione della tesoreria e
sulla pianificazione finanziaria di breve periodo.
L’obiettivo di questa fase era automatizzare
completamente le attivita a basso valore aggiunto,
come detto, molto presenti in azienda nonostante
la presenza di un ERP di ultima generazione. Una
delle attivita piti onerose era la riconciliazione
bancaria, che comportava la contabilizzazione
manuale di circa 300 bonifici ogni mattina. Era
quindi indispensabile ricorrere a strumenti di
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intelligenza artificiale e 7zachine learning che automatico ritorno in contabilita. In particolare,
integrati all'interno della soluzione scelta, con- | questa funzionalita ha permesso di automatizzare
sentissero la riconciliazione automatica dei il matching tral’incasso dei bonifici e le partite da
movimenti bancari. saldare (oltre chela gestione automatica di tuttele
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L’implementazione della soluzione ha consentito | altre registrazioni contabili bancarie) liberando
un’associazione automatica tra movimento ban- | tempo per un ammontare di due risorse
cario e scadenze aziendali con un contestuale amministrative.

Tavola 5 -l ciclo di misurazione del cash flow aziendale

La creazione di un sistema informativo «forward looking e cash flow oriented»
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Long Short
Prospettico Previsionale

Tavola 6 - Architettura della soluzione applicativa

Una soluzione applicativa per ’Automazione del Forward Looking
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Ora, ogni mattina, tutti i movimenti bancari
vengono riconciliati e la contabilita viene
aggiornata in tempo reale.

Inoltre, il TMS implementato ha permesso di
strutturare tutte le operazioni dispositive, inclusi
bonifici passivi, riba passive, anticipi fatture e
presentazioni SDD. La generazione automatica
delle distinte bancarie, che vengono inviate
automaticamente ai vari istituti bancari, migliora
Iefficienza e riduce il rischio di errori.

La soluzione offre un sez completo di reportistica
che ha consentito di analizzare in tempo reale il
cash flow consuntivo, i costi bancari e 'utilizzo
delle linee di credito, consentendo in ogni
momento una puntuale analisi finanziaria con-
suntiva dell’azienda.

Per quanto riguarda la pianificazione a breve
termine la soluzione ha rivoluzionato il modo
in cui vengono gestite le proiezioni finanzia-
rie di breve periodo. Grazie all'integrazione
tra la soluzione adottata e il sistema contabile
aziendale, ogni mattina gli scadenziari con-
tabili vengono automaticamente importati,
garantendo una visione sempre aggiornata
delle scadenze a breve termine; inoltre, grazie
all’AT le scadenze, in particolare quelle rela-
tive ai clienti, vengono automaticamente
riposizionate alla luce dei giorni di ritardo
rilevati in tesoreria. Oltre a questo, la piat-
taforma ¢ in grado di ottenere e gestire anche
flussi di cassa non direttamente presenti nel
sistema contabile, come quelli relativi a

SISTEM|
INFORMATI'\\/I\I

stipendi, versamenti IVA, imposte, incassi e
pagamenti derivanti dal budget. Questa fun-
zionalita consente ad Alfa di avere una
panoramica completa e accurata del cash flow
a breve termine (Tavola 7).

In termini di visibilita finanziaria, I’azienda ora
dispone di un cash flow dettagliato su base gior-
naliera (Tavola 8), con un orizzonte temporale
che copre almeno le 13 settimane successive.
Questo livello di dettaglio offre al Treasury
Manager una maggiore capacita di gestione delle
linee di credito e consente di prendere decisioni
finanziarie con maggiore consapevolezza e
precisione.

Benefici della Fase 1

L’automazione delle attivita ripetitive e a basso
valore aggiunto ha rappresentato un notevole
passo avanti per Alfa, liberando preziose risorse
che ora possono essere impiegate in compiti di
natura piu strategica. Uno dei principali vantaggi
derivati dall’introduzione di questi strumenti &
stato I'aggiornamento in tempo reale della con-
tabilita e la riconciliazione automatica delle
operazioni, processi che hanno contribuito a un
significativo miglioramento dell’efficienza
operativa.

Inoltre, grazie alla visibilita dettagliata e puntuale
del cash flow, 'azienda ha potuto ottimizzare
l'utilizzo delle sue linee di credito, garantendo
una gestione finanziaria pit intelligente e proat-
tiva. In sintesi, la Fase 1 del progetto ha

Tavola 7 - Cash Flow Previsionale Mensile
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consentito ad Alfa di automatizzare i processi pit
critici legati alla tesoreria e alla pianificazione
finanziaria a breve termine, portando a un
aumento dell’efficienza operativa e permettendo
una gestione pil efficace e accurata delle risorse
finanziarie.

Fase 2: automazione della pianificazione di medio
lungo periodo

La seconda fase del progetto di implementazione
in Alfa si ¢ focalizzata sulla pianificazione eco-
nomico-finanziaria e patrimoniale a medio-lungo
termine. Questo passaggio ha permesso

Tavola 8 - Cash Liquidity:

all’azienda di sviluppare una pianificazione
molto pitl dettagliata e granulare rispetto a quella
precedentemente adottata. Grazie alla soluzione
implementata, Alfa ¢ ora in grado di elaborare un
budget economico e per gli investimenti estre-
mamente accurato. Questa maggiore granularita
consente di costruire previsioni precise attra-
verso la generazione di una prima nota previsio-
nale ottenendo cosi una reportistica
fondamentale per prendere le decisioni, in par-
ticolare, il conto economico (Tavola9) il cash flow
diretto (Tavola 10) e indiretto (Tavola 11), lo
stato patrimoniale (Tavola 12) e lo scoring,
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Tavola 9 - Profit & Loss Forecast
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garantendo cosi un livello di accuratezza e affi-
dabilita molto elevato.

In particolare, la piattaforma consente di
monitorare attentamente la sostenibilita
finanziaria dell’azienda attraverso il cash flow
diretto, offrendo una visione puntuale delle
future disponibilita liquide (Tavola 10).
Questa funzione permette di valutare in
maniera pitt concreta la capacita dell’azienda
di far fronte agli impegni futuri, assicurando
cosi una maggiore tranquillita nella gestione
delle risorse.

SISTEM|
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Un ulteriore vantaggio offerto dalla piattaforma ¢
rappresentato dalla tracciabilita e dal livello di
dettaglio delle informazioni. La prima nota pre-
visionale, ad esempio, garantisce agli addetti ai
lavori la piena visibilita e quadratura dei dati,
contribuendo a una pianificazione finanziaria che
non solo & puntuale, ma anche estremamente
accurata. Questa precisione si riflette nella
capacita di Alfa di gestire la pianificazione alungo
termine in modo efficace e tempestivo.

In aggiunta, I'azienda ha ora la possibilita di
elaborare analisi multi-scenario, con uno

Tavola 10 - Cash Flow Diretto di Long Term
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Tavola 11 - Cash Flow Indiretto Long Term
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strumento che permette di simulare rapidamente | simulazione fornisce un supporto decisionale
i vari cambiamenti che potrebbero influenzare | critico, consentendo ad Alfa di essere sempre
I’andamento economico-finanziario e patrimo- | pronta a rispondere a potenziali cambiamenti
niale. Grazie a questa funzionalita, variabili nelle condizioni di mercato o nelle politiche
chiave come gli incassi e i pagamenti, il tasso finanziarie (Tavola 13).
Euribor, lo spread delle linee di credito e i capex | Un aspetto centrale della nuova pianificazione ¢ il
possono essere rapidamente adattati per valutare | monitoraggio continuo degli scostamenti, che
I'impatto di diversi scenari. Questa capacita di | permette all’azienda di tenere sotto controllo le
Tavola 12 - Fonti Impieghi Forecast
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differenze tra previsioni e risultati effettivi, non
solo a livello economico, ma anche finanziario e
patrimoniale. Questo costante controllo con-
sente di identificare tempestivamente eventuali
deviazioni e di correggere il tiro quando neces-
sario. In pit, la possibilita di aggiornare rapida-
mente le previsioni alla luce delle nuove
condizioni garantisce che il forecasting rimanga
sempre attuale e accurato, contribuendo a una
gestione finanziaria pit agile e consapevole.

Benefici della Fase 2

La nuova pianificazione di medio-lungo periodo
ha dotato Alfa di una visione completa e integrata
dell’evoluzione economico-finanziaria e patri-
moniale dell’azienda. Questo miglioramento ha
significativamente potenziato la capacita di pre-
visione e gestione strategica. L.’automazione e la
maggiore granularita dei dati hanno permesso un
incremento dell’efficienza operativa, riducendo
il tempo necessario per produrre previsioni
accurate e offrendo informazioni sempre
aggiornate per la gestione finanziaria.

In sintesi, la seconda fase del progetto ha tra-
sformato radicalmente la capacita di Alfa di pia-
nificare nel medio-lungo termine, grazie a
strumenti avanzati che garantiscono una gestione
finanziaria e patrimoniale molto pitl precisa,
flessibile e strategica. La soluzione implementata
ha permesso all’azienda di beneficiare di previ-
sioni pili accurate, di una visione dettagliata del
cash flow e di una maggiore capacita di adattarsi
rapidamente ai cambiamenti del mercato.

Visibilita delle informazioni con strumenti di BI
La soluzione implementata consente anche la
creazione di un data warebouse aziendale, che
integra sia dati attuali che previsionali, permet-
tendo la generazione in tempo reale di cruscottie
dashboard facilmente consultabili dal consiglio di
amministrazione. Questa innovazione ha appor-
tato numerosi benefici, a cominciare dall’accesso
facilitato alle informazioni. Con un data ware-
house centralizzato, la reportistica e le analisi
finanziarie diventano immediatamente accessi-
bili attraverso la piattaforma di Business Intelli-
gence. Cio consente al Board di ottenere
rapidamente informazioni chiave senza la
necessita di districarsi tra vari sistemi.

Inoltre, 'aggiornamento del data warehouse in
tempo reale garantisce che il consiglio di ammi-
nistrazione disponga sempre di dati aggiornati e

INFORI\SllI

pertinenti, essenziali per un processo decisionale
efficace. Questo accesso in tempo reale & cruciale,
poiché permette al Board di prendere decisioni
basate su dati concreti, facilitando una com-
prensione chiara e intuitiva delle informazioni
presentate.

Un altro vantaggio significativo & rappresentato
dalla capacita di identificare ¢rend e anomalie.
Grazie all’'uso di dashboard interattive e reporti-
stica avanzata, il consiglio di amministrazione
puo individuare rapidamente tendenze positive o
negative, nonché anomalie che potrebbero
richiedere interventi correttivi e tempestivi.
Infine, la soluzione contribuisce a migliorare la
trasparenza e la comunicazione interna. La faci-
lita di condivisione dei report finanziari e delle
analisi migliora notevolmente la comunicazione
tra 1 membri del Board, assicurando che tutti
abbiano accesso alle stesse informazioni. Questo
approccio facilita un processo decisionale coeso e
ben informato. Per un esempio di reportistica
finanziaria tramite BI si veda la Tavola 14.

Cultura aziendale e ridefinizione del processo
di programmazione e controllo

Contestualmente all’automazione I'azienda ha
messo in atto un cambio culturale dell’area
finance riconvertendo le figure presenti da ruoli
meramente operativi a ruoli capaci di governare i
processi aziendali di pianificazione e controllo e
in grado di realizzare analisi consuntive e pre-
dittive di alto valore. Questo cambiamento & stato
realizzato parallelamente all’automazione dei
processi strutturando puntuali e mirati percorsi
di education chehanno consentito alle varie figure
di accettare e vivere il cambiamento non come
un’imposizione ma come un’ottima opportunita
di crescita individuale e aziendale.

Utilizzo dell’Al: stato attuale e sviluppi futuri

L’attuale soluzione adottata sfrutta strumenti di
intelligenza artificiale, che si sono rivelati fon-
damentali per il raggiungimento degli obiettivi
del progetto. La scelta della piattaforma & stata
influenzata in modo decisivo dal fatto che la
stessa integrava gia funzionalita di intelligenza
artificiale, oltre a offrire significative prospettive
di sviluppo futuro. I’azienda ¢ pienamente
consapevole che I'intelligenza artificiale rappre-
senta un’importante opportunita, sia per
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I'automazione che per 'assistenza all’intelligenza
umana.
Come mostrato nella Tavola 15, la suste include
funzionalita di intelligenza artificiale che auto-
matizzano in maniera efficiente processi critici
come la riconciliazione bancaria, la gestione degli
avvisi passivi, I'invio dei solleciti ai clienti e la

selezione delle banche con le condizioni pitl

vantaggiose.

A breve, la piattaforma introdurra nuove e rile-
vanti funzionalita, in particolare per I'analisi e il
commento della reportistica, offrendo cosi un
ulteriore supporto al processo decisionale

aziendale.

Tavola 14 - Esempio reportistica finanziaria tramite Bl

Long + Short Finance

Lang Termn

Imperta contesta | PEN ¢ Impartc canteste 2 PPN per Mese

o erdsets 3 AN

Repart 0045 Anallsl Fosiziens Finanziara Nelta

etz AF

Sceatamants A0 A2

Q. Cera

PFN Contesto |

-96,42Mln

Pon o sone fitei da

|

PFN Contesto 2

-96,42Mln

PFN a Breve

3.95MIn

Utilizza Autaliguidanti

12,59

Wilizza Totale

11.03

Bancabilia

0.00

Tavola 15 - Use Case Al nella soluzione applicativa adottata

Use Case RPA, Al e Al Generativa

TREASURY CREDIT MANAGEMENT SHORT TERM

Riconciliazione bancaria

Riconciliazione Awvisi, Bollettini, o

Incassi GDO
TreAsURY REPORTING PACKAGE

Riconciliazione ECommerce

Automazione della Collection &
delle Awvisature

ScorING E CReDIT Risk

Suggerimento nella scelta delle
metodologie di recupero alla luce

Creazione automatica delle distinte di
pagamento

LONG TERM

CLosing

Suggerimento degli adjusment
periodici alle luce del budget di
periodo o dei consuntivi precedenti

Suggerimento pagamenti e anticipl
per Low Cost (Least Cost Routing) o

Suggerimento Copertura Valutaria o

Report Package commentati

Analisi tassi e spese bancarie
Commentati

I Robotic Process Automation (RPA)
e L

Artificial Intelligence

I Artificial Intelligence Generative

@ s dsponibit

o In fase di sviluppo

dall_n Scofing
o]

I Calcolo Fido Cliente

SUPPORT

SHORT TERM PLANNING

Suggerimento dei giomni di ritardo per
cliente e fornitore

Suggerimento dell'affidabilita dei
clienti e dell'importanza dei Fomib

BupGeT

Suggerimento revised budget
periodici alla luce dell’andamento
storico su un certo costo o di un certo
ricavo

Suggerimento delle perdite su crediti
alla luce del trend storico

Suggerimento e variazione dei temy
di incasso e degli insoluti

REPORTING LONG TERM
Generazione automatica dei

commenti legata all’analisi
5 ti

Assistente Intelligente Help Online ol

Suggerimento della amigliores °
manovra del tesoriers

Suggerimento sulla manovra
=

Copilot nel Reporting Package PBI °|

f iaria di Medio Termine

Suggerimento dei parametri di stress
test alla luce degli andamenti storic

Analisi e confronto performance
aziendali vs Clompetitors
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Conclusione

In conclusione, I'automazione dei processi
finanziari rappresenta una necessita ineludibile
per le aziende moderne, soprattutto in risposta
agli adeguamenti organizzativi richiesti dalla crisi
d’impresa e dalle nuove linee guida del’EBA che
hanno modificato i meccanismi di valutazione del
merito creditizio. L’avvento dell’intelligenza
artificiale esige basi dati strutturate, superando
'uso tradizionale dei fogli elettronici, e richiede
una gestione finanziaria precisa e tempestiva.
Inoltre, in un contesto caratterizzato da continui
e repentini cambiamenti, & fondamentale
disporre di un sistema di programmazione e
controllo aziendale automatizzato, capace di
fornire informazioni aggiornate e accurate in
tempo reale. Questa trasformazione offre all’area

INFORI\SllI

finance I'opportunita di evolvere da un ruolo
passivo a uno proattivo e strategico, contri-
buendo in modo significativo alla creazione di
valore e alla continuita dell'impresa. I.’adozione
di tecnologie avanzate e 'automazione non solo
migliorano I'efficienza operativa, ma permettono
anche ai professionisti della finanza di concen-
trarsi su attivita a maggior valore aggiunto,
diventando veri e propri partner strategici all’in-
terno dell’organizzazione. I’azienda Alfa in un
arco temporale di circa un anno ha completa-
mente rivoluzionato 'area finance sia a livello di
digitalizzazione sia a livello di processi che a
livello culturale. Ora ’azienda puo affrontare
traguardi importanti anche grazie a questo cam-
biamento e guidare e supportare la creativita e
I’estro imprenditoriale creando i presupposti per
una crescita sana, controllata ed equilibrata.
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CARATTERISTICHE ECONOMICO-
FINANZIARIE E STRUTTURA

DI GOVERNANCE DELLE AZIENDE
CONFISCATE: UN'INDAGINE

PILOTA

egli ultimi anni, il fenomeno dell’in-

filtrazione criminale nelle aziende é

diventato una questione sempre piu

pressante. In questo contesto, gli
strumenti contabili rivestono un ruolo cruciale nel
rilevare, mitigare e contrastare le infiltrazioni;
diventa, quindi, fondamentale analizzare le
dinamiche dell'infiltrazione criminale all’interno
delle organizzazioni aziendali attraverso la pro-
spettiva della contabilita. A tal fine, é stata con-
dotta una prima analisi pilota descrittiva sulle
aziende confiscate, utilizzando dati pubblici. |
risultati hanno evidenziato che i valori delle per-
formance economico-finanziarie delle aziende
analizzate non solo indicano una crisi interna
profonda ma suggeriscono anche un contesto di
instabilita sistematica.

Introduzione

Negli ultimi anni, il fenomeno dell’infiltrazione
criminale nelle aziende ¢ diventato un problema
sempre pill sentito perché mette a repentaglio la
reputazione, la stabilita finanziaria dell'impresa ed
erode anche i pilastri fondamentali della fiducia
pubblica e del comportamento etico. Nell’ambito
di questo complesso panorama diventa centrale il
ruolo degli strumenti contabili e il loro supporto
nell'individuare, mitigare e combattere le infil-
trazioni criminali.

La contabilita ¢ fondamentale ai fini della traspa-
renza organizzativa, in quanto offre strumenti
essenziali per il monitoraggio delle transazioni
finanziarie, la valutazione delle prestazioni e la
garanzia del rispetto delle norme. Tuttavia,
quando le aziende sono oggetto di infiltrazione,

i sistemi e le pratiche contabili possono essere
manipolati per nascondere o favorire attivita ille-
cite, perpetuare frodi, facilitare il riciclaggio di
denaro (Bianchi et al., 2022; Compin, 2008;
Ravenda et al., 2018). Comprendere le dinamiche
dell'infiltrazione criminale all'interno delle
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organizzazioni, attraverso lalente della contabilita,
¢ fondamentale sia perché i dati contabili servono
spesso come fonte primaria di prova nell’identi-
ficazione di attivita finanziarie sospette e legate alla
criminalita organizzata sia perché tali dati, cosi
come gli strumenti contabili, svolgono un ruolo
fondamentale nella quantificazione dell’impatto
economico e finanziario dell'infiltrazione crimi-
nale sulle imprese e sulla societa.

Partendo da queste premesse, obiettivo del
lavoro ¢ di analizzare le caratteristiche di gover-
nance, la struttura proprietaria e le caratteristiche
economico-finanziarie delle aziende sequestrate
per infiltrazioni mafiose. Tale analisi permette-
rebbe di poter individuare dei parametri da
attenzionare sia ai fini preventivi che perlalotta al
fenomeno dell’infiltrazione.

Per raggiungere il suddetto obiettivo sono stati
analizzati i dati relativi alla struttura di gover-
nance, alla struttura proprietaria e alla struttura
economico-finanziaria di 49 aziende confiscate e
gestite dall’ Agenzia nazionale per I'amministra-
zione e la destinazione dei beni sequestrati e
confiscati alla criminalita organizzata (ANBSC).
I risultati hanno dimostrato che le caratteristiche
economico-finanziarie delle aziende confiscate
evidenziano uno stato di alert.

Il lavoro da un contributo alla letteratura sul
crimine organizzato, in particolare si aggiunge
agli studi che analizzano il legame tra organizza-
zioni criminali e aziende, attraverso I’analisi degli
indicatori economico-finanziari come strumenti
per combattere e prevenire le attivita illecite
(Bianchi et al., 2022; Chircop et al., 2023; Com-
pin, 2008; Fabrizi et al., 2019; Moglie and Sor-
renti, 2022; Ravenda et al., 2018).

1l lavoro rappresenta un’indagine pilota per indi-
viduare le caratteristiche strutturali e gestionali e gli
indici da attenzionare come segnali di allarme di
infiltrazioni criminali. I dati elaborati si basano su
statistiche descrittive ma forniscono una
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panoramica generale che supportera lo sviluppo
della ricerca su un campione piti ampio. Pertanto,
si procedera presentando un’analisi della lettera-
tura sui legami tra organizzazioni criminali e
imprese; illustrando la metodologia di ricerca e
descrivendo il campione; si presentano i risultati ed
infine si traggono le conclusioni e gli spunti per
future ricerche.

Le infiltrazioni criminali nelle imprese:
analisi della letteratura

Gli studi che si concentrano sulle organizzazioni
criminali sono molteplici e si focalizzano su dif-
ferenti aspetti.

Alcuni lavori studiano gli effetti dell’agire crimi-
nale a livello di contesto sociale ed economico
(Calamuncdi et al., 2023; Dugato et al., 2020;
Dugato and Aziani, 2020; Ferrante et al., 2021;
Operti, 2018). Altri Autori si focalizzano sulle
forme attraverso cui l'attivita illecita si concretizza:
corruzione (Amir et al., 2014; Monteduro et al.,
2024; Radaelli et al., 2019), frode (Anand et al.,
2013), riciclaggio di denaro (Nazzari and Riccardi,
2024; Steinko, 2012). Infine, altri studi analizzano
gli effetti delle organizzazioni criminali sulle
aziende, le caratteristiche delle aziende infiltrate e
le conseguenze che tali infiltrazioni possono avere
sugli strumenti di natura contabile e sulla struttura
economico-finanziaria delle aziende.

Nell’'ambito di quest’ultimo gruppo, il rapporto
Transcrime (2003) ha fornito un’analisi dettagliata
delle “imprese criminali” e dei loro investimenti,
concentrandosi in particolar modo sul contesto
italiano. Fabrizi et al. (2017) hanno identificato le
caratteristiche chiave delle aziende legate alle
organizzazioni criminali e ne hanno esplorato le
pratiche di gestione. Ravenda et al., (2015) in
accordo con Bianchi et al., (2022) hanno dimo-
strato che le imprese infiltrate tendono ad essere
pit aggressive nella gestione e manipolazione dei
guadagni e sono pit propense all’evasione con-
tributiva. Savonaetal., (2016) hanno osservato che
le aziende infiltrate tendono a variare la loro
strategia di gestione generando notevoli effetti di
natura contabile. Ad esempio, le societa infiltrate
possono scegliere di disinvestire e liquidare i
propri beni se sospettano di essere sotto indagine.
La Rosa et al., (2018) hanno esaminato le condi-
zioni che portano le imprese a resistere all’estor-
sione mafiosa e mostrano che sia le variabili
finanziarie che quelle di governance influenzano in
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modo significativo il comportamento imprendi-
toriale antimafia, mentre le variabili demografiche
non giocano un ruolo rilevante. Parbonetti, (2021)
ha condotto uno studio sul fenomeno delle infil-
trazioni criminali nel nord e nel centro Italia,
rilevando che le imprese infiltrate sono pit grandi,
pitl redditizie e pitt indebitate rispetto alle altre
imprese operanti nelle stesse Regioni. Bianchi et
al., (2022), hanno indagato I'impatto della crimi-
nalita organizzata sui bilanci e sulle performance
delle imprese. I risultati indicano che le imprese
infiltrate hanno una redditivita inferiore rispetto
alle imprese non infiltrate, presentano un’esposi-
zione bancaria piu elevata e minori disponibilita
liquide. Parbonetti, (2021) e De Simoni, (2022)
hanno dimostrato chel’eliminazione delle imprese
criminali da un settore porta a significativi
miglioramenti delle performance nelleimprese non
criminali del settore.

1l presente lavoro si inserisce nell’ultimo rag-
gruppamento di studi ponendosi I'obbiettivo di
analizzare le caratteristiche di governance, la
struttura proprietaria e gli indicatori economico-
finanziari delle aziende sequestrate per infiltra-
zioni mafiose e gestite da ANBSC. La finalita ¢
individuare degli elementi comuni che possano
rappresentare dei parametri da attenzionare
anche ai fini preventivi e che possano quindi
supportare la lotta al fenomeno dell’infiltrazione.

Metodologia della ricerca e analisi
descrittiva del campione

Metodologia

Alfine diraggiungere ’obiettivo del lavoro ¢ stata
condotta una prima analisi pilota sulle aziende
confiscate.

Per 'analisi della struttura di governance si & inda-
gatosull’organo a cui ¢ affidatala gestione aziendale
(Amministratore unico o Consiglio di amministra-
zione) e sulla presenza dell’organo di controllo
(Collegio sindacale o Revisore unico).

Per quanto riguarda la struttura proprietaria &
stata considerata la composizione della proprieta
(prevalenza di soci persone fisiche o di soci
societa di capitali).

I dati relativi alla struttura di governance e alla
struttura proprietaria sono stati raccolti analiz-
zando i dati storici presenti in un database. Per
tutte le variabili si & tenuto conto della loro
stabilita nel tempo.
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Perl’analisi degliindicatori economico-finanziari
sono stati presi in considerazione i principali
indicatori di redditivita (ROE, ROI, ROS,
EBITDA Margin) e finanziari (Rapporto di
indebitamento, Indice di indipendenza finan-
ziaria, Margine di struttura, Margine di
tesoreria).

I dati sugli indicatori economico-finanziari sono
relativi agli ultimi tre anni precedenti I'anno di
confisca (escluso dal calcolo). Sugli indici ¢ stata
fatta una media degli anni disponibili per cia-
scuna azienda.

Andlisi descrittiva

Il campione ¢& rappresentato dalle aziende risul-
tanti attive sul mercato al 28 febbraio 2021 e
amministrate da ANBSC.

L’elenco delle aziende si compone di 114 aziende
cosi suddivise: 19 ditte individuali (17 % delle
aziende), 7 societa di persone (6% delle aziende),
79 societa di capitali (69% delle aziende) e 9
classificate nell’elenco come “Altro” e rappre-
sentate essenzialmente da societa cooperative
(8% delle aziende).

Al fini dell’analisi sono state considerate soltanto le
societa di capitalii cui dati di bilancio erano presenti
nel database preso in considerazione. Delle 79
aziende, 60 erano presenti sul database, e tutte nella
forma giuridica di societa a responsabilita limitata.
Dal campione cosi definito sono state escluse 11
aziende perché dall’elenco ANBSC lo stato di
confisca risultava non definitivo, di conseguenza il
campione finale risulta formato da 49 aziende.

Al fine diindividuare I’anno di confisca definitiva
¢ stata considerata la data in cui ¢ avvenuto il
passaggio di proprieta del capitale sociale dai soci
alla Repubblica Italiana o al Ministero dell’Eco-
nomia e delle Finanze. Per 9 aziende del cam-
pione il dato non era disponibile sul database
preso in considerazione e quindi & stato consi-
derato come anno di confisca definitiva il 2021.
Dall’analisi dell'immagine proposta nella
Tavola 1 si evince che il numero di confische ha
avuto un andamento crescente a decorrere dal
2016.

Guardando la distribuzione per Regione
(Tavola 2), quasi la totalita delle aziende ha
sede legale tra la Sicilia (43% delle aziende
analizzate) e il Lazio (37% del campione)

Tavola 1 - Distribuzione delle aziende confiscate dal 2009 al 2021

SN B~ 0O

N. aziende confiscate

12 ||
1
-I--III

2009 2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020 2021

Tavola 2 - Distribuzione per Regione

Regione N. aziende %
Calabria 2 4%
Campania 5 10%
Lazio 18 37%
Puglia 2 4%
Sicilia 21 43%
Toscana 1 2%
Totale 49 100%

6/2024




Numero Demo - Copyright Wolters Kluwer ltalia s.r.l.

confermando i dati presenti in letteratura
(Calamunci and Drago, 2020; Greco and
Messina, 2024; Parbonetti, 2021). Seguono
Campania (10% delle aziende), Calabria e
Puglia con il 4% delle aziende analizzate e
Toscana con il 2%.

La Tavola 3 evidenzia, invece, le Province con
una maggiore concentrazione: Roma (37 %),
Palermo (18%) e Trapani (16%).

Per quanto riguarda la tipologia di mercato
servito, come si evince dalla Tavola 4, il 92%
delle aziende analizzate opera a livello
nazionale (31% del campione), il 33% a
livello regionale e il 29% a livello locale. Solo

HIST

I’8% delle aziende opera a livello
internazionale.

Con riferimento al settore di attivita, i dati
mostrano che il 14% delle aziende analizzate
opera nel settore delle “Costruzioni” e il 12% nel
settore delle “Attivita immobiliari”, confer-
mando anche in questo caso i dati presenti in
letteratura (De Simoni M., 2022; Fabrizi et al.,
2017; Greco and Messina, 2024; Moglie and
Sorrenti, 2022; Savona and Berlusconi, 2015).
Seguono il settore del “Commercio al dettaglio e
all'ingrosso” e le “Attivita di servizi per edifici e
paesaggio” nei quali operano rispettivamente il
10% delle aziende analizzate (Tavola 5).

Tavola 3 - Distribuzione per Provincia
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Tavola 4 - Distribuzione della tipologia di mercato servito
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"Il ROE oftimale ¢é stato definito
aggiungendo 5 punti percentuali
altasso medio di inflazione degli
anni analizzati (2006-2020).
Fonte: Rapporto Cerved PMI
2023.
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Struttura di governance

Come mostrato nella Tavola 6, il 51% delle
aziende analizzate ¢ gestito da un Consiglio di
amministrazione mentre il restante 45% delle
aziende & guidato da un Amministratore unico.
Sia in presenza di un unico soggetto che di un
organo collegiale i dati mostrano che I’'organo
amministrativo ¢ stabile nel tempo per 1’84 %
delle aziende analizzate. Per quanto riguarda la
presenza dell’organo di controllo (Collegio sin-
dacale o Revisore unico) i dati mostrano che &
presente solo nel 24% delle aziende.

Struttura proprietaria

Per quanto concerne la struttura proprietaria,
dall’esame della Tavola 7, emerge che il 49%
delle aziende analizzate ha una struttura pro-
prietaria rappresentata in prevalenza (quota del
capitale sociale detenuto uguale o maggiore del
50%) da persone fisiche. Nell’ambito di queste

aziende 13 (54% delle osservazioni) sono pro-
prieta esclusiva di persone fisiche. Il restante
45% del campione vede in prevalenza la parte-
cipazione nel capitale sociale di altre societa.

Caratteristiche economico-finanziarie

Come si evince dalla Tavola 8, nel 47% delle
aziende analizzate il ROE risulta inferiore ai
valori ritenuti ottimali'. I dati mostrano la scarsa
remunerabilita del capitale proprio investito
nell’attivita aziendale.

Nel 51% delle aziende il ROI ¢ al di sotto del
ROE ritenuto ottimale come mostrato dalla
Tavola 9. Nell’ambito di queste 25 aziende per 16
I'indice assume valore negativo. I dati mostrano
I'incapacita del core business dell’azienda di
remunerare gli investimenti (a titolo di capitale
proprio e di terzi) e di creare valore.

Per quanto riguarda il ROS il 39% del campione
presenta valori negativi mentre il restante 37 %
assume valori positivi. I dati confermano la
situazione di difficolta evidenziata dal ROI

Tavola 5 - Distribuzione settore di attivita del campione
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Tavola 6 - Composizione Organo
amministrativo

Tavola 7 - Composizione struttura
proprietaria

Organo amministrativo

N. aziende

%

Struttura proprietaria

N. aziende

%

Amministratore Unico

22

45%

Soci in prevalenza persone fisiche

24

49%

Consiglio di amministrazione

25

51%

Dato assente

2

4%

Totale

49

100%
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capitali
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mostrando che I’azienda non riesce a coprire i
costi della gestione caratteristica attraverso i
ricavi operativi caratteristici (Tavola 10).

Come mostrato dalla Tavola 11, 'TEBITDA
Margin presenta valori positivi per il 43 % delle
aziende analizzate, evidenziando efficienza di
tali imprese nel generare profitti operativi
rispetto al volume di vendite.

Per il 63% delle aziende analizzate il rapporto di
indebitamento presenta valori superiori ad 1
(Tavola 12). Tali aziende, presentando una situa-
zione debitoria superiore al patrimonio netto e si
trovano, quindi, in una situazione di rischio che
compromette la stabilita finanziaria delle stesse.
Per il 69% delle aziende analizzate I'indice di
indipendenza finanziaria &€ minore del 50%
(Tavola 13). I dati confermano che le aziende
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analizzate sono fortemente dipendenti dal capi-
tale di terzi.

I dati mostrano che il 47 % delle aziende analiz-
zate presenta un margine di struttura negativo
come evidenziato dalla Tavola 14. Tale valore
dimostra che il patrimonio netto delle aziende
non ¢ in grado di coprire il valore delle immo-
bilizzazioni, confermando la forte dipendenza
dal capitale di terzi.

I dati relativi al margine di tesoreria mostrano
che nel 47% delle osservazioni tale valore ¢
negativo (Tavola 15). Questo significa che le
aziende spesso si ritrovano ad avere mancanza

Tavola 12 - Valore del rapporto di indebi-
tamento nel campione

Tavola 8 - Valori del ROE nel campione

ROE N. aziende | Valore %
Uguale o superiore a valori 11 22%
ritenuti ottimali
Inferiore a valori ritenuti 23 47%
ottimali
Dato assente 15 31%
Totale 49 100%

Tavola 9 - Valore del ROI nel campione

ROI N. aziende | Valore %
Valori ugudli o superiori al 8 16%
ROE ottimale
Valori inferiori al ROE 25 51%
oftimale
Dato assente 16 33%
Totale 49 100%

Rapporto
di indebitamento N. aziende | Valore %
Situazione positiva (<0,50) 8 16%
Situazione da monitorare 1 2%
0,50 <1
Situazione a rischio 31 63%
Dato assente 9 18%
Totale 49 100%
Tavola 13 - Valore dell’indice di indipen-
denza finanziaria del campione
Indice di indipendenza
finanziaria N. aziende | Valore %
Indice maggiore o uguale 4 8%
al 50%
Indice minore del 50% 34 69%
Dato assente 11 22%
Totale 49 100%

Tavola 10 - Valore del ROS nel campione

Tavola 14 - Valori del margine di struttura
del campione

ROS N. aziende Valore % Margine di struttura | N. aziende | Valore %
Valori positivi 18 37% Margine positivo 12 24%
Valori negativi 19 39% Margine negativo 23 47%
Dato assente 12 24% Dato assente 14 29%
Totale 49 100% Totale 49 100%

Tavola 11 - Valore dell’EBITDA margin

nel campione

Tavola 15 - Valore del margine di tesoreria
del campione

EBITDAMargin | N. aziende Valore % Margine ditesoreria | N. aziende | Valore %
Valori positivi 21 43% Margine positivo 17 35%
Valori negativi 19 39% Margine negativo 23 47%
Dato assente 9 18% Dato assente 9 18%
Totale 49 100% Totale 49 100%
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di liquidita per far fronte alle passivita
correnti.

Conclusioni

Per quanto riguardi i dati relativi alla struttura di
governance e proprietaria non emergono parti-
colari criticita da collegare al fenomeno
dell’infiltrazione.

I valori delle performance del campione ana-
lizzato mostrano che il 51% delle aziende
presenta un ROE inferiore al ROE conside-
rato ottimale, suggerendo cosi una marcata
inefficienza del core business aziendale nel
generare ritorni sugli investimenti. All'interno
del suddetto gruppo, ben 16 aziende mostrano
un ROI negativo, evidenziando una profonda
incapacita nel remunerare gli investimenti
effettuati, sia attraverso capitale proprio che
di terzi. La redditivita negativa compromette
non solo la sostenibilita economica delle
aziende, ma anche la loro capacita di attrarre
nuovi capitali per poter supportare la conti-
nuita aziendale e una crescita duratura. I
risultati sono in linea con gli studi precedenti,
i quali indicano che le imprese infiltrate hanno
una redditivita inferiore rispetto alle imprese
non infiltrate (Bianchi et al., 2022).
Nell’'ambito degli indicatori di redditivita, anche
il ROS presenta valori negativi per il 39% del
campione. Tale valore sottolinea una situazione
di criticita operativa per le aziende analizzate,
poiché le stesse non riescono a coprire i costi di
gestione attraverso i ricavi operativi. Invece, il
valore del’EBITDA Margin presenta valori
positivi. Il valore di tale indice, in contrasto
rispetto all’andamento degli altri, potrebbe
essere indicatore di pratiche illecite per generare
liquidita, come attivita di riciclaggio.
Solitamente le aziende coinvolte in pratiche ille-
cite tendono anche a presentare rapporti di
indebitamento elevati (Parbonetti, 2021), aggra-
vando le condizioni di crisi aziendale. 11 63 % del
campione analizzato mostra una preoccupante
esposizione finanziaria, caratterizzata da una
forte dipendenza da capitale di terzi. Un livello di
indebitamento cosi elevato comporta un costo
del debito superiore, poiché 'azienda ¢ consi-
derata rischiosa, portando spesso a un ROS
negativo.

Lassituazione debitoria potrebbe compromettere
lasolvibilita dell’azienda, mettendo a rischio siala

6/2024

liquidita che la solidita finanziaria, come evi-
denziato rispettivamente dal margine di tesoreria
e dal margine di struttura. Le aziende infiltrate
presentano un’esposizione bancaria pit elevata e
minori disponibilitaliquide confermando quanto
evidenziato da ricerche precedenti (Bianchi et al.,
2022; Parbonetti, 2021).

La combinazione di un margine di struttura
negativo (47 % dei casi) e di un margine di teso-
reria anch’esso negativo (47 % delle osservazioni)
evidenzia una drammatica situazione di solvibi-
lita. Tali fattori si traducono in una costante
difficolta delle aziende analizzate nel portare
avanti la loro attivita produttiva nel tempo, ren-
dendo cosi tali aziende vulnerabili ma anche
potenzialmente soggette ad infiltrazioni
criminali.

Le ricerche future potrebbero approfondire
ulteriori elementi della struttura di governance e
proprietaria (frutto di un’analisi dettagliata del
fascicolo di bilancio) e indicatori economico-
finanziari aggiuntivi. Tale analisi dovrebbe essere
condotta su un campione pitt ampio di aziende e
portare alla verifica di associazioni statistica-
mente significative.
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IL CONTROLLO DI GESTIONE
NELLE SPECIAL SITUATIONS

| controllo di gestione (CdG) oltre ad essere

determinante nel supporto operativo e

strategico delle aziende in sitvazioni di

business as usual, gioca un ruolo fonda-
mentale durante le operazioni di natura straordi-
naria che possono intervenire durante il corso della
vita aziendale. Le operazioni straordinarie pos-
sono concretizzarsi in ristrutturazioni o in opera-
zioni di M&A; in entrambi i casi il CdG riveste un
ruolo di primo piano nel fornire alla Direzione gli
strumenti rispettivamente o a presidio della con-
servazione e dell’accrescimento del valore dell’a-
zienda, o a supporto della corretta emersione del
valore durante le fasi di cambio di controllo. Nelle
pagine che seguono, sara riportato il caso di
un’azienda che ha sperimentato entrambe le
situazioni negli ultimi 6 anni riuscendo ad affron-
tare validamente diverse fasi straordinarie a par-
tire dal risanamento economico e finanziario,
passando per l'ingresso di nuovi azionisti in joint-
venture, fino all’vltimo e al piv recente cambio di
controllo, realizzato dopo che il processo di rie-
quilibrio finanziario e patrimoniale poteva defi-
nirsi brillantemente concluso. l’azienda in esame
ha nello stesso periodo fronteggiato e superato
eventi potenzialmente disruptive, ovvero in grado
di poter alterare il futuro corso dell'impresa e di
conseguenza di poter impattare in maniera signi-
ficativa sul valore della stessa. Per questo motivo
tutte le citate operazioni non ordinarie verranno
definite come special situations.

Introduzione

“Il Sistema di Controllo di Gestione ha come
obiettivo prioritario quello di aiutare i vertici
aziendali a guidare I'impresa verso i prescelti
obiettivi strategici e in particolare, a compiere
scelte funzionali alla creazione di valore econo-
mico. La sua progettazione e il suo funziona-
mento dovrebbero quindi essere a supporto
dell’attivita degli organi di governo di un’im-
presa, primo fra tutti, il Consiglio di Ammini-
strazione” (Borsa Italiana, 2015).

Da tale definizione della funzione del Sistema di
Controllo di Gestione (SCG) contenuta nella
Guida della Borsa Italiana, si coglie la strategicita
e la necessita che ogni azienda, in maniera
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proporzionale alla dimensione e alla complessita
da interpretare e governare, riesca ad accompa-
gnare la sua crescita con un adeguato SCG. Le
aziende che hanno investito nel Controllo di
Gestione per renderlo un Sistema sono quelle pit
attrezzate sia a superare periodi anche lunghi di
crisi o eventi imprevedibili e potenzialmente
disruptive, sia ad affrontare le fasi straordinarie
che precedono, accompagnano e seguono le
operazioni di M&A.

Le special situations sono caratterizzate per
definizione da un’elevata complessita; ne conse-
gue che affinché il controllo di gestione possa
esercitare un ruolo strategico in tali fasi della vita
aziendale, deve caratterizzarsi per alcuni prere-
quisiti essenziali, quali la preesistenza e I'inqua-
dramento in un sistema di controllo strutturato in
grado di sostenere con agilita e in maniera fles-
sibile i fabbisogni incrementali della governance
rispetto alle mutate condizioni di contesto.

La caratteristica di preesistenza ¢ rappresentativa
di sistemi di controllo ben collaudati insiti nei
processi aziendali gestionali e informatici, che
consentono analisi basate su dati storicizzati, ma
soprattutto di un adeguato livello di readiness per
dare soluzioni alle maggiori complessita e
affrontare gli impegni incrementali derivanti
dalle special situations. Una funzione di controllo
di gestione di recente introduzione e non ancora
sufficientemente integrata nei processi aziendali
e nei meccanismi di funzionamento del business
di riferimento (soprattutto nei contesti ad alta
variabilita), non possiede ancora tutti gli stru-
menti nella cassetta degli attrezzi necessari per
poter sopportare il peso della straordinarieta e
contribuire appieno al governo della stessa. La
preesistenza del sistema di controllo facilita
inoltre la gestione del cambiamento che trova una
base di conoscenza e di esperienza da cui
dispiegarsi.

La caratteristica di strutturazione fa riferimento
all'inserimento del controllo di gestione nel-
I’ambito di un sistema in cui si integra con gli
strumenti tecnico-contabili, dati organizzati ed
elaborati da sistemi informativi avanzati e modelli
di pianificazione e reporting (Tavola 1).
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La caratteristica di flessibilita & rappresentativa
della capacita di rispondere in maniera adeguata
e in tempi ottimali ai nuovi fabbisogni conoscitivi
di una realta aziendale in evoluzione. La flessi-
bilita del sistema di controllo di gestione dipende
in maniera significativa dall’architettura e dalla
qualita dei sistemi informativi integrati (ERP).
Poter disporre di un primario ERP correttamente
“tailorizzato” sulla specifica realta aziendale, &
condizione necessaria per soddisfare non solo le
mutevoli esigenze di controllo operativo e stra-
tegico in situazioni di business as usual, ma anche
per fornire nuovi ool che rispondano pronta-
mente e in ottica predittiva agli impatti di eventi
potenzialmente disruptive e in maniera incre-
mentale rispetto ai fabbisogni informativi deri-
vanti da operazioni straordinarie.

Preesistenza, strutturazione e flessibilita sono
solo dei prerequisiti non sufficienti a decretare
Iefficacia del sistema di controllo di gestione che
tuttavia & necessario contestualizzare nel frame
della governance aziendale. In dottrina ¢ stata
posta 'attenzione sulle due dimensioni del con-
trollo ovvero la “materiale” e “I'immateriale”
(Riccaboni, 2011). La dimensione “materiale” &
quella visibile perché si estrinseca nelle
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produzioni formali quali manuali, documenti
interni e report. La dimensione “immateriale” &
quella attinente alla funzione e al ruolo che
intrinsecamente si attribuisce al controllo di
gestione e non ¢ sempre allineata a quella
dichiarata. Queste due dimensioni impattano
I'una sull’altra e influenzano la capacita del con-
trollo di gestione di svolgere efficacemente la
funzione di business partner. La dimensione
“immateriale” ¢ decisiva per 'efficacia del CdG
in quanto determinante nella creazione delle
precondizioni materiali, ovvero nelle modalita
seguite nella gestione del controllo. Il riferimento
¢ innanzitutto al posizionamento del CdG nel-
I'organigramma aziendale e al potere assegnato al
controller, alle risorse di cui pud disporre sia
umane che informatiche, all'importanza che si
attribuisce all’accuratezza ed all’'integrita delle
rilevazioni e dei relativi report e alla correlata
risoluzione del #7ade-off con la tempestivita.

Le aziende le cui governance concepiscono il
controllo oltre 'aspetto meramente formale o
operativo diverifica dell’efficacia e dell’efficienza
delle singole attivita di gestione soprattutto per
scopi essenzialmente legati al soddisfacimento
dei bisogni informativi degli stakeholders,

Tavola 1 - Sistema di controllo di gestione
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riuscendo a cogliere la strategicita della funzione,
sono quelle che si dimostrano piu resilienti in
caso di eventi “dirompenti” e pill attrezzate a
sostenere il peso e le complessita derivanti dagli
avvicendamenti societari. Sono le aziende in cuila
dimensione immateriale del controllo di gestione,
ossia il ruolo che ad esso viene concretamente
riconosciuto e non solo dichiarato dalla corporate
governance tripod e in particolare dall’Ammini-
stratore Delegato, ha un peso rilevante in senso
positivo. In tali contesti il controllo di gestione
riesce a fornire elementi di conoscenza per
interpretare la realta ed essere il primario agente
del cambiamento nel perseguimento delle stra-
tegie di conservazione e ri-creazione del valore
oltre che rispondere in tempi brevi a nuove
incertezze per le quali non ¢ possibile far riferi-
mento ad esperienze passate.
All'inquadramento teorico esposto aderisce il
caso dell’azienda oggetto di analisi, che dimostra
come una nuova governance, conferendo al con-
trollo di gestione un ruolo di maggior rilevanza
nel perseguimento della strategia di ri-emersione
del valore, abbia realizzato con successo il zur-
naround ottenendo in tempi brevi il riequilibrio
finanziario e patrimoniale, e riuscendo durante il
percorso a superare eventi non prevedibili che
potenzialmente avrebbero potuto incidere in
maniera esiziale sulla continuita aziendale.
L’azienda di cui si esporranno gli eventi salienti
degli ultimi 6 anni, & una realta produttiva di
grandi dimensioni, /eader nel settore dei film
plastici per il packaging. Fondata nel 1987, ha
vissuto una prima fase di espansione caratteriz-
zata da elevata redditivita e patrimonializzazione;
a seguito del cambio di controllo passato ad un
fondo di private equity nel 2003 tramite una leva
finanziaria rivelatasi eccessiva, I'azienda ha spe-
rimento un lungo periodo di crisi; durante tale
periodo ¢ stata interessata da accordi di ristrut-
turazione del debito che hanno accompagnato il
successivo passaggio di controllo dal fondo di
private equity alla joint-venture con l'istituto
bancario finanziatore dell’operazione di levera-
ged buyout, che entrava nel capitale sociale del-
I'azienda nel 2009 restandovi fino al 2018.

Il valore dell’azienda risiedeva nel forte ricono-
scimento del mercato degli elevati standard qua-
litativi dei prodotti e dell’eccellente servizio al
cliente; cio consentiva alla Societa di posizionarsi
presso i grandi brand owner internazionali del-
I'industria del food. Tuttavia, le perdite degli
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esercizi precedenti che ne minavano I’equilibrio
patrimoniale assieme all’elevato indebitamento
finanziario retaggio dell’operazione di LBO,
costituivano un vulnus alla competitivita. Il rating
in progressivo deterioramento e la percezione da
parte degli stakeholder della fragilita finanziaria,
rappresentavano a loro volta un handicap che
condannava la Societa a performance sistemati-
camente peggiori rispetto ai concorrenti.

Come il CdG é diventato cruciale
nel processo di turnaround

Nel 2018 si realizzava il cambio di controllo
decisivo per le sorti dell’azienda, ovvero I'in-
gresso di un fondo di turnaround che acquistavail
100% del capitale sociale. La zzssion del fondo
era quella di risanare per poi riportare la societa al
suo corretto valore, valore che altrimenti
rischiava di andare disperso. Sin da subito al
fondo risultd chiaro che la strategia di creazione,
o meglio di ri-creazione del valore dovesse pas-
sare attraverso una fase di ristrutturazione che
implicava la gestione diretta della governance.
La nuova governance si espresse con un nuovo
CdA e soprattutto in un nuovo Amministratore
Delegato rimarcando una discontinuita col pas-
sato. Nella fase iniziale, considerato che I'acqui-
sizione del controllo della societa da parte del
fondo si realizzava in un momento particolar-
mente recessivo, I'urgenza di acquisire nel pit
breve tempo possibile le chiavi di lettura dei
processi interni e di rimodellare il sistema di
controllo sulla base delle nuove strategie di risa-
namento, determinarono la decisione di far
riportare gerarchicamente il zearz del controllo di
gestione direttamente all’Amministratore
Delegato.

Tale decisione fu adottabile perché i prerequisiti
erano tutti soddisfatti:

Preesistenza del controllo di gestione
in un sistema strutturato

La cultura del controllo nella Societa era conna-
turata nella sua gestione manageriale. La Societa
nasceva per volere di una famiglia industriale

lombarda, che aveva conferito a tutte le proprie
aziende un zmzprinting manageriale. Tale zmzprin-
ting fu conservato durante gli avvicendamenti

societari successivi che hanno visto I'ingresso nel
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capitale sociale di fondi di private equity e istituti
bancari. L’organizzazione manageriale che ¢ nei
cromosomi della Societa ha fatto si che si svi-
luppasse nell’ambito del Sistema di Direzione
(Management System) il Sistema di Controllo di
Gestione.

Si poteva affermare I'esistenza di un sistema
strutturato in quanto il controllo di gestione si
integrava con gli strumenti tecnico-contabili e di
pianificazione e reporting, oltre a disporre di dati
organizzati ed elaborati da sistemi informativi
avanzati e soluzioni di processo.

Le caratteristiche di flessibilita ed adattabilita del
sistema di controllo di gestione erano stretta-
mente correlate alla disponibilita di utilizzare
sistemi informativi integrati.

L’implementazione dell’ERP avvenuta nel 2001
fu una fase di profonda trasformazione per
’azienda, determinando una spinta significativa
verso il cambiamento della cultura aziendale a
favore della maggior integrazione delle funzioni.
Per il controllo di gestione fu un’occasione irri-
nunciabile di approfondimento dei processi
interni, partecipando non solo all'implementa-
zione dei moduli di responsabilita diretta, ma
anche agli altri, proprio per la trasversalita della
funzione. L’ottimale implementazione del’ERP
e il mantenimento negli anni dello stato di fun-
zionamento, ha rappresentato per la Societa una
buona parte del suo valore anche nel perdurare
della crisi che si sarebbe manifestata negli anni
successivi alla prima cessione al fondo di private
equity, che avvenne nel 2003.

Seniority

1l controllo di gestione era guidato da un senzor
controller, profondo conoscitore dei processi
gestionali, informatici e della cultura aziendale,
ovvero delle relazioni formali e informali che
caratterizzano la gestione societaria; a cio non si
disgiunge I’aver vissuto in prima linea vent’anni
della parabola aziendale caratterizzata da una
prima fase diforte espansione duranteil controllo
della proprieta che fondo la Societa, e in seguito
dalla perdita di competitivita a partire dagli
eventi societari che si sono susseguiti.

La possibilita di far riferimento sia all’esperienza
professionale sia alla memoria storica degli avvi-
cendamenti societari oltre che al serbatoio di
conoscenze dei processi e della cultura aziendale,
hanno consentito di far riportare direttamente
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all’ Amministratore Delegato I'intero tea del
controllo di gestione a seguito del cambiamento
di governance del 2018. Tale decisione decretava
Iallineamento della dimensione materiale a
quella immateriale del controllo di gestione nella
fase di risanamento, ovvero si rendeva effettiva la
sua strategicita rendendo visibile quanto era nelle
reali e profonde intenzioni della nuova gover-
nance, intesa come nuovi azionisti (fondo) e
nuovo CdA.

Con il progressivo deterioramento delle dispo-
nibilita di cassa per effetto del peggioramento
delle condizioni di mercato ed il calo della red-
ditivita, si rese necessario da parte del fondo, a
pochi mesi dall’acquisizione della Societa, prov-
vedere con una dotazione, non prevista, di
finanza aggiuntiva. Presidiare maggiormente le
previsioni della tesoreria era un’emergenza non
procrastinabile; pertanto, la governance incarico
dell’assesment dell’area Finance, ufficio di tur-
naround di una Big4.

Una sintomatologia tipica delle crisi d’azienda ¢ il
deterioramento del sistema di controllo anche
come conseguenza del venir meno della leaders-
hip e degli impatti sull’organizzazione derivanti
dal peggioramento della situazione economica e
finanziaria. In controtendenza a quanto normal-
mente si riscontra nelle aziende interessate da
lunghi periodi di crisi, dall’assesment emergeva
che la Societa non solo non presentava carenze
strutturali nel management accounting, ma i pre-
sidi sul budgeting control e sui driver di profitta-
bilita erano esistenti e manutenuti. Il controllo di
gestione, grazie alla conoscenza dei processi
gestionali e informatici, si mostrava adeguato a
soddisfare le esigenze conoscitive della nuova
governance e ad adattarsi prontamente ai nuovi
fabbisogni di reporting in linea con le nuove
strategie di risanamento del fondo.

Monitoraggio piu frequente
dell’andamento aziendale
nella fase di turnaround

La nuova governance espresse la necessita di
monitorare con frequenza settimanale ’anda-
mento aziendale, in termini di entrata ordini di
vendita e saturazione delle linee di produzione
con un outlook sulla redditivita attesa del mese. I
sistema di reporting preesistente, per quanto
analitico e ben articolato, si esprimeva nella
rendicontazione mensile economico-finanziariaa
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consuntivo che comprendeva anche il monito-
raggio dei KPI, le analisi delle vendite e i repors di
profittabilita e in quella quotidiana per monito-
rare 'avanzamento del fatturato e dell’entrata
ordini in termini di volumi e prezzi medi. Esisteva
gia un report settimanale ma non forniva una
previsione di redditivita del mese e non eviden-
ziava il processo di saturazione delle linee di
produzione in relazione al portafoglio ordini. Si
era palesata la necessita di produrre un cruscotto
settimanale che consentisse di evidenziare I’an-
damento del business stimolando il confronto
interno (non solo fra i 7zanager apicali) e che
presidiasse maggiormente i rischi del mancato
raggiungimento dei zargez. Il controllo di gestione
con lausilio del tean di turnaround che ha tra-
dotto le esigenze della governance in un nuovo
modello di report settimanale (Tavola 2), diede
prova di flessibilita senza necessita di dover
customizzare un nuovo programma di reporting
nell’ERP; grazie alla conoscenza dei processi di
produzione e di estrazione dei dati sia dall’ERP
che da altri sistemi aziendali asserviti alla pro-
duzione, produsse un unico cruscotto in cui in
un’unica pagina si evidenziava I'andamento del-
I'entrata ordini, la consistenza del portafoglio, la
proiezione del fatturato e del margine di contri-
buzione mensile. Nello stesso report si eviden-
ziava inoltre il carico delle diverse linee di

produzione in relazione al portafoglio ordini
esistente e gli spazi da riempire.

Le informazioni erano tutte residenti nel sistema
perché gia oggetto di elaborazione del controllo
di gestione, pertanto, fu relativamente semplice
riorganizzarle per sintetizzarle in un unico reportz.
La rilevanza di quest’ultimo risiedeva non tanto
nel veicolarlo al CdA e al management apicale
come avveniva nel precedente report settimanale,
quanto nella condivisione dello stesso anche alla
forza vendite e alle aree Operazioni e Supply
Chain, in modo da coinvolgere maggiormente le
diverse funzioni all’andamento aziendale, age-
volando I'allineamento alle azioni correttive.

Previsioni di cassa nel processo
di turnaround: I'adozione del Rolling
Cash Flow Forecast a 13 settimane

La provvista di cassa aggiuntiva, non prevista,
evidenzio la necessita di presidiare maggior-
mente il processo di previsione di cassa in modo
da anticipare potenziali criticita finanziarie e allo
scopo di adottare adeguate e tempestive misure
correttive.

Al controllo di gestione ¢ di solito demandata la
rendicontazione a consuntivo delle variazioni
della cassa e delle aree di provenienza o di
assorbimento, come espressione del Cash Flow

Tavola 2 - Report settimanale delle performance operative

CONTROLLO DI GESTIONE - REPORT SETTIMANALE COMMERCIALE E PRODUTTIVO gg/mese/anno

PORTAFOGLIO ORDINI AL gg/mese/anno

Totale io Ordini al
: anno : anno-i ;
Linea prodotto Vol. Mix  Fatturato  1°Margine  Mdc | ouum M Avolumi
anno -1 anno -1

ton) % e &ton &ton ton) % tan
Prodotti base 3863 43.1% 753 430 31 | 8147 52% 715
Prodotti speciali 5108 569% 12345 682 s05 | 2017 48% 2192
Totale 8971 100% 19878 573 494 | 6064 100% 2907
Di cui nuovi ordini acquisiti nel corso della settimana x
Prodotti base 39 39% 667 462 397
Prodotti speciali 522 61% 1.334 786 687
Totale 100% 1.995 659 573

Dettaglio del portafoglio al gg/mese/anno mensilizzato

Volumi  Fatturato

1° Margine

(ton) ] e

53,8% 583 505

Giugno 4.827 10.801

Luglio 3485  388% 7.691 580 499
Agosto 386 43% 802 432 355
Settembre 191 21% 410 494 413
Ottobre 77 0,9% 163 543 472
Novembre. 5 0,1% 10 590 429
Totale 8.971 100% 19.878 573 494

Carico Delle Linee Produttive - Rolling 4 Weeks
Il prospetto tiene conto della programmazione stimata per le prossime 4 seftimane
sulla base delle consegne previste dal portafoglio ordini
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Fatturato  1° Margine

Fatturato actual gg/mese/anno (ton) % 3 ton ton

Prodotti base 1087 | 54% 2.155 474 41
Prodoti speciali 922 46% 2274 734 663
Totale 2.009 100% 4.429 594 527
[Ordini in portafoglio fatturabili nel mese

Prodotti base 1953 | 40% 3.825 440 372
Prodoti speciali 2875 | 60% 6.976 681 596
Totale 4.827 100% 10.801 583 505
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Statement con cadenza trimestrale, nell’ambito
del sistema di reporting all’alta direzione. Nel-
ottica degli strumenti di pianificazione, il con-
trollo di gestione con il budget, attraverso il
metodo indiretto, produce le previsioni di cassa e
i controlli di sostenibilita sulla base delle dispo-
nibilita estese alle linee di fido bancarie, attra-
verso gli stessi modelli di reporting, ovvero Stato
Patrimoniale e Rendiconto finanziario su base
mensile.

Le previsioni dei flussi di cassa di breve periodo
secondo il metodo diretto di proiezione delle
entrate e delle uscite sono solitamente demandate
all’area amministrativa, nello specifico alla
tesoreria.

Nella Societa oggetto del caso di studio, lo stru-
mento operativo previsionale di tesoreria a tre
mesi si dimostro non sufficiente a fornire proie-
zioni consistenti dei flussi di cassa principalmente
per due aspetti: il metodo previsionale utilizzato e
la carenza dei controlli di coerenza.

Il metodo

Se per le proiezioni di incasso dello stock clienti
era possibile affidarsi su dati storici dei ritardi in
relazione alle condizioni di pagamento, le previ-
sioni dei flussi in entrata in relazione alle vendite
ancora da realizzarsi nel periodo di esplorazione
presentavano delle debolezze, in quanto ancorate
ai target di fatturato contenuti nel budget in ter-
mini di volumi, prezzi e condizioni di incasso.
Tale metodo espone a grossi rischi soprattutto nei
settori di business caratterizzati da elevata varia-
bilita, come quello in cui operala Societa del caso
distudio. Come gia anticipato, nel 2018 la Societa
si trovo ad affrontare un periodo particolarmente
recessivo del mercato soprattutto nella parte
finale dell’esercizio caratterizzato da una scarsa
entrata ordini e prezzi di vendita in discesa. In tali
circostanze, ancorare le previsioni di incasso ai
target di budget esponeva a rischi finanziari non
previsti, che avrebbero potuto determinare
ritardi di pagamento anche con fornitori strate-
gici, con potenziali futuri impatti sulla continuita
aziendale.

Controlli di coerenza
Se le previsioni di incasso in relazione alle future

vendite non erano ancorate alle concrete pro-
spettive di fatturazione ma ai zarget, le previsioni

CASE
HISTCf\RY

sul lato acquisti erano formulate sulla base dei
fabbisogni standard a piena capacita produttiva
espressa, a prescindere dai volumi di vendita
previsionali.

Debolezze

Considerato che le disponibilita di cassa sono
rappresentate dalla somma algebrica dei saldi dei
conti correnti e delle linee di credito disponibili e
che quest’ultime sono rappresentate soprattutto
da quelle autoliquidanti sul portafoglio “Rice-
vute Bancarie”, una corretta previsione della
creazione del portafoglio presentabile sulla base
delle previsioni di fatturato che ammettono tale
modalita di pagamento, ¢ determinante per pre-
vedere la disponibilita o le carenze per le quali
possono rendersi necessarie manovre. L’accura-
tezza di tali previsioni non poteva essere garantita
damodellilegati a dati storici mensili spalmati per
giorni lavorativi settimanali, ma necessitava
modelli legati a forecast delle vendite per cliente.
Risultava chiaro che in situazioni di disponibilita
di cassa limitata e con trend prospettici di dete-
rioramento della redditivita aziendale, era indi-
spensabile irrobustire i modelli previsionali dei
flussi di cassa, abbandonando le assunzioni
contenute nel budget, per adottare le pit reali-
stiche prospettive del trend del business.

Grazie all’aggiornamento puntuale e costante
della contabilita generale, la Tesoreria poteva
contare per le proiezioni dei flussi in entrata sui
dati dai partitari clienti e sui partitari fornitori per
quelle in uscita, oltre a disporre dei saldi banca e
delle disponibilita delle linee di credito alla stessa
data; le previsioni invece legate ad impegni
ancora da acquisire sia a fronte di ordini di
acquisto che di ordini di vendita, non potevano
che essere prodotte dal controllo di gestione.
Dopo 'assesment, il CdA della Societa conferi al
turnaround team della Big4 I'incarico di evolvere
il modello esistente di previsione della Tesoreria,
verso un Zool pil sofisticato di proiezione dei
flussi di cassa a 13 settimane che, come ancora ¢
definito, ¢ il Rolling Cash Flow Forecast 13 setti-
mane (RCFF). Al controllo di gestione fu
richiesto non solo di riformulare il modello pre-
visionale ma rivedere il processo in maniera
integrata con le diverse aree di responsabilita,
Sales&Marketing, Operations, Supply Chain e
Finance. 1’acquisizione delle ipotesi di base,
I'analisi di coerenza dei dati forniti dalle diverse
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aree aziendali e infine le previsioni finali con le
eventuali azioni correttive nell’ottica della soste-
nibilita finanziaria, andavano a creare un pro-
cesso settimanale che seppur finalizzato
all’elaborazione delle previsioni di cassa, deter-
minava contemporaneamente la condivisione
delle informazioni e I'allineamento costante
rispetto alle strategie di risanamento.

1l tean del controllo di gestione, affiancando il
turnaround team, & intervenuto nella costruzione
dell’architettura del sistema del RCFF in quanto
conoscitore dei processi, degli attori delle diverse
funzioni aziendali coinvolte e delle dinamiche del
business necessarie per poter modellizzare al
meglio le previsioni.

11 Rolling Cash Flow Forecast ¢ un documento che
partendo dai dati derivanti dalla contabilita (ad
esempio partitari clienti/fornitori, estratti conto,
etc.), integra i dati gestionali (extracontabili) in
termini di impegni gia assunti (portafoglio ordini
e ordini di acquisto da evadere) e i dati futuri
previsionali (forecast di vendita e piani acquisti)
(Tavola 3).

La struttura del RCFF combina essenzialmente
Ieffetto degli impegni legati alla gestione ordi-
naria e straordinaria con le fonti finanziarie
disponibili nell’'unita di tempo minima che & la
settimana. I’analisi si concentra su un orizzonte
temporale di breve periodo, pari a 3 mesi e si
declina per settimana in quanto la sostenibilita
finanziaria deve essere assicurata sistematica-
mente nel periodo pit breve possibile di
monitoraggio.

11 processo di elaborazione & stato strutturato
individuando le attivita giornaliere da svolgere
nell’arco della settimana (Tavola 4). Il punto di
partenza ¢ la raccolta dei dati actual all’ultimo
giorno lavorativo della settimana precedente
rispetto a quella di elaborazione del RCFF: si
estraggono gli scadenziari attivi sulla base dei
quali il credit manager proiettai relativi incassi dai
clienti e dall’estrazione degli scadenziari passivila
Tesoreria procede con la previsione dei paga-
menti ai fornitori. Alla previsione degli incassi e
pagamenti di derivazione contabile, si integra la
proiezione delle entrate ed uscite da impegni gia
acquisiti in temini di ordini di vendita da evadere
e ordini di acquisto emessi e da avanzare. Suc-
cessivamente al ricevimento del piano acquisti
delle materie prime da parte della supply chain, di
concerto con la tesoreria, si analizza la consi-
stenza dei dati sulla base dei fabbisogni che sca-
turiscono dal forecast produttivo e si proiettano i
flussi finanziari in uscita. Si considerano inoltre
tutta una serie di informazioni come, ad esempio,
le stime di pagamento di stipendi e contributi
fornite mensilmente dall’ufficio del personale e la
previsione di uscite legate ai servizi, alle manu-
tenzioni, alle consulenze. Sulla base delle proie-
zioni di fatturazione attiva e passiva, viene inoltre
stimato I’eventuale flusso finanziario in uscita che
potrebbe scaturire dalla liquidazione mensile
dell'TVA. Si integrano infine le previsioni di
pagamento delle imposte e tasse di periodo sulla
base delle informazioni fornite dall’area fiscale
dell’amministrazione.

Tavola 3 - Natura e fonte dei dati

l'/
: Forecast vendite - Piano
Datapack Dati Previsionali acquisti - Budget FORECAST/BUDGET SUPTLY CHAIN
! Spese CONTROLLING
i ) )
\ -
- -
Datapack Dati Extra Pg:za;;?ilfzcz::::;' DATI GESTIONALI
Contabili (impegni)
J J
—1 ERP
. . Contabilita Clienti-
Datapack Dati Contabili Fornitori-Banche CONTABILITA’ GENERALE
k J )
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L’area di maggior criticita e per la quale il con-
trollo di gestione ¢ chiamato a fornire il contri-
buto pit rilevante, ¢ senz’altro la previsione degli
incassi da ordini di vendita ancora da ricevere dai
clienti. Quest’ultime previsioni sono quelle a pit
elevato tasso distima, dove il controllo di gestione
puo dispiegare la conoscenza delle dinamiche
legate alle vendite grazie al costante confronto
con I'area commerciale. Per questo motivo, chi &
dedicato al sistema di reporting delle vendite e
della profittabilita nel zeanz del controllo di
gestione, & colui che detiene l'ownership del
processo e che ha consentito di elaborare un
database dinamico che recepisce le indicazioni
ricevute settimanalmente dagli area manager e
dall’ Amministratore Delegato. Le informazioni
del database sono sviluppate per cliente/prodotto
riportando le previsioni per quantita e valori che
interpolati con la condizione di pagamento,
inclusi sconti finanziari e dati sulla dichiarazione
d’intento (utili a sviluppare le ipotesi sulla liqui-
dazione del'TVA) permettono di avere una
visione settimanale dettagliata dei flussi previ-
sionali in entrata.

11 controllo di gestione, non svolge una mera
funzione di collettore delle informazioni, ma & il
motore del processo in quanto coordina e facilita
le relazioni con i variinterlocutori. La necessita di
avere settimanalmente dei dati aggiornati da
utilizzare nelle proiezioni di cassa ha comportato
anche e soprattutto un cambiamento nel sistema
di relazioni trale diverse aree aziendali. 11 CdG ha
attivato comportamenti e azioni volti a diffondere
la cultura del confronto e dell'integrazione
interfunzionale. E stato infatti il promotore della
riunione settimanale dedicata alle vendite che
vede tutt’oggi coinvolti non solo
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I’ Amministratore Delegato ed i sales area mana-
ger, ma anche il direttore delle Operazioni, il
direttore della Supply Chain, il responsabile del
servizio clienti e I'area Amministrazione Finanza
e Controllo con gliinterventi del Credit Manager e
del Controllo di Gestione che moderala riunione
e produce una relazione condivisa con i parteci-
panti. Questo appuntamento ha rappresentato e
continua ad essere tuttora un momento di con-
fronto, per affrontare problemi cross-funzionali
(lead time da dare ai clienti, andamento della
produzione, segnalazioni del credit manager), ma
soprattutto per la condivisione delle informa-
zioni acquisite dal mercato, per allineare le stra-
tegie commerciali, e per incrementare il
coinvolgimento delle diverse anime aziendali
rispetto agli obiettivi.

Spostandoci sulla proiezione dei pagamenti, il
controllo di gestione interviene incisivamente
nella verifica di coerenza dei dati ricevuti. Il
piano acquisti delle materie prime proveniente
dall’area procurement viene confrontato con le
previsioni di produzione e vendita condivise
con l'alta direzione, unitamente ai livelli di
stock di materia prima. Tale verifica prelimi-
nare, & stata particolarmente rilevante nella
fase di turnaround, in quanto tesa ad eviden-
ziare eventuali piani acquisti ridondanti
rispetto ai fabbisogni produttivi, con poten-
ziali impatti sulla sostenibilita finanziaria, date
le limitate risorse a disposizione. In caso di
piano acquisti incongruo, infatti, il controllo
di gestione ne richiede la revisione al fine di
renderlo coerente con i fabbisogni produttivi
o le strategie, per poter poi essere tradotto in
flussi finanziari in uscita da inserire nel oo/

del Rolling Cash Flow Forecast.

Tavola 4 - Processo operativo per la produzione del Rolling Cash Flow Forecast

Approvazione e
Validazione

in caso di incongruenza tra le previsioni di acquisto e/o i volumi di
produzione e di vendita, & necessaria una revisione delle previsioni da
parte della catena di approvvigionamento e della programmazione

Azioni

della produzione

* Controllo di

* Controllo di .
Gestione

Gestione . .
- . ¢ Amministrazione
¢ Amministrazione « Produzione e
* Personale reparti

programmazione

* Commerciale L
* Acquisti

Azioni condivise con i
responsabili di tutti

Azioni correttive condivise
con i responsabili di tutti i
dipartimentiin caso di
previsioni di criticita di
cassa

* Direzione AFC
(presentazione)
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CONTROLLO | CASE
DIGESTIONE | HISTORY
Una volta elaborato, il report viene condiviso in | Dopo il go live dello strumento, il controllo di
riunione con I’Amministratore Delegato, il gestione ¢ stato ed ¢ ancora oggi 'owner della
management apicale e i process owner coinvolti, | raccolta e dell’elaborazione dei dati provenienti
affinché una volta analizzato possa essere adot- | dalle diverse aree aziendali, dell’utilizzo del
tato dalla Tesoreria per procedere con i paga- modello sviluppato e di concerto con la tesoreria
menti previsti e dettagliati nelle settimane di coordina il processo di elaborazione e redige il
esplorazione e diventi il commitment sui target di | report destinato all’alta direzione.
vendita, produzione, acquisti e incassi adottati | Il ruolo del controllo di gestione & stato inoltre
per le previsioni. Nel caso in cui il Rolling Cash | determinante per la rapidita nell'implementa-
Flow Forecast presenti delle criticita, nella riu- zione dello strumento, in un momento in cui la
nione di condivisione si esaminano le azioni Societa attraversava una fase di tensione finan-
correttive da adottare per rimuovere le cause di | ziaria. Aver affiancato il turnaround team per
rischio di mancata disponibilita finanziaria in rendere disponibile uno strumento quale il RCFF
alcune settimane (Tavola 5). Alcune azioni cor- | a 13 settimane ma soprattutto aver implementato
rettive possono ad esempio focalizzarsi sui for- | un processo che consentisse un’attenta gestione
nitori andando a modificare il 727x a favore di delle limitate risorse finanziarie, si ¢ rivelato
quelli che concedono maggiori dilazioni, oppure | fondamentale per traghettare la Societa all’ope-
sul lato clienti andando a proporre per limitati | razione che avrebbe determinato I'ingresso in
periodi, pagamenti anticipati a fronte di sconti | joint-venture di un gruppo petrolchimico nel
finanziari; in alternativa, in caso di linee auto- capitale sociale, operazione che avrebbe in pochi
liquidanti ancora capienti rispetto all’accordato, | anni, contribuito al ritorno alla redditivita e
proporre ad alcuni clienti italiani di variare la all’equilibrio finanziario e patrimoniale della
modalita di pagamento da bonifico a ricevuta Societa. La conoscenza dei processi, dove risie-
bancaria. E evidente come la conoscenza tem- dono i dati e come estrarli ed organizzarli in
pestiva delle potenziali tensioni consenta la database per ottenere report piu efficaci rispetto
valutazione di diverse opzioni correttive e di alle necessita della governance, la trasversalita
decidere per I'azione migliore. rispetto alle aree da cui provengono le
Tavola 5 - Report mensile dei flussi di cassa con proiezione settimanale
Mese
Rolling Cash Flow Forecast Settimana1  Settimana2  Settimana3  Settimana4  Settimana 5
. Piano Piano Piano Piano Piano
€'000 : - " : -
operativo operativo operativo operativo operativo
Entrate vs Uscite
Fornitori totale (260) (3.192) (781) (269) (1.993)
Sren Ganieh (260) (3.170) (654) (46) (806)
pegr - bl . (40) -
- (21) (127) (183) (1.187)
Stipendi - - - (447) —
Tasse, contributi e fondi - - (766) - -
Altre uscite — (15) — - -
Totale uscite di periodo (260) (3.207) (1.547) (716) (1.993)
Incassi Riba 1.696 35 - - 546
Incassi ordinari (contabilita) 551 146 247 213 132
21 189 18 57 36
1.806 2.203 1.558 1.672 2.266
Totale entrate di periodo 4.075 2.573 1.823 1.943 2.980
Entrate - uscite (Flusso di Periodo)
Gestione Straordinaria e Finanziaria
Uscite straordinarie - - - - -
Entrate straordinarie - - - - -
Nuovo finanziamento - - - - -
Rimborso finanziamento - - - - -
Totale gestione straordinaria e finanziaria = - - - -
Saldo Entrate - Uscite e Gestione straord./finanz. 3.814 -633 276 1.227 987
Linee di Credito
Portafoglio Riba disponibile inizio periodo 6.852 5.639 6.194 6.918 7.723
Incassi Riba - scarico (1.696) (35) - - (546)
Presentazione nuovo portafoglio Riba 483 590 805
Totale portafogllo dlSPOnIbIlE 7. 258
Entrate - uscite + gestione straodinaria 3 814 633) 276 1. 227 987
Saldo banca fine periodo [ (6.226) (5.949) (4.723) (3.736)
Disponibilita fine periodo 47 969 2.977 3.522
| Check disponibilita | ok # ko | ok | ok | ok |
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informazioni e la sensibilita per valutarne la
consistenza, oltre al sistema di relazioni consoli-
date con le altre funzioni aziendali, sono stati gli
asset intangibili che il controllo di gestione ha
messo in campo a supporto del turnaround
management, contribuendo in maniera signifi-
cativa al suo successo.

Eventi potenzialmente disruptive:
la randemia da COVID-19 e l'invasione
dell’'Ucraina

La pandemia da Covid-19 ¢ stato un evento
disruptive per’economiain genere e quando gli
effetti iniziarono a dispiegarsi, la Societa non
aveva ancora riacquistato il pieno equilibrio
finanziario seppure I'ingresso in joint-venture e
quindi anche nella governance diun importante
gruppo petrolchimico, realizzato nei 6 mesi
precedenti, aveva decretato I'inizio concreto
del processo di rilancio. L operazione consen-
tiva lo sviluppo di sinergie d’integrazione ver-
ticale (fornitura di materia prima) e orizzontale
(accordo di distribuzione dei prodotti finiti
della controllata del gruppo che acquisi il 50 %
della partecipazione). A cio si aggiunsero le
lettere dipatronage e fidejussionirilasciate dalla
holdingafavore dellaSocieta, per sostenerne gli
affidamenti presso i fornitori strategici. La
pandemiasopraggiunse perd poco dopol'inizio
delle sinergie quando il riequilibrio finanziario
non poteva ritenersi ancora raggiunto; nono-
stante la Societa operasse in un settore dichia-
rato strategico in quanto integrato nella filiera
alimentare e potesse continuare a produrre e
vendere i suoi prodotti, i rischi che eventi
disruptive connessi alla pandemia potessero
impattare sulle disponibilita finanziarie, non
erano remoti. Si palesava pertanto da parte
della nuova governance, la necessita di preve-
dere in anticipo eventuali rischi di tensione
finanziaria. I primi mesi del lock-down possono
rientrare a pieno titolo nella definizione di
special situation indotta da un evento non pre-
vedibile quale la pandemia da COVID-19. 1l
RCFF si riveld anche in quella fase, uno stru-
mento particolarmente utile allorquando il
controllo di gestione (che con la nuova gover-
nance allargata a due amministratori di nomina
del gruppo petrolchimico torno nel riporto
gerarchico della Direzione Finanziaria) fu
chiamato ad elaborare diverse versioni delle
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previsioni di cassa in ipotesi di eventi, sia eso-
geni che endogeni, che potessero determinare
interruzioni di alcune linee di produzione o
della catena di approvvigionamento o di spe-
dizione. Fra gli eventi esogeni furono valutati
I'interruzione delle forniture di resina da parte
di alcuni fornitori per chiusura dei relativi
impianti come conseguenza dei contagi nei
reparti, o di riduzione significativa di mezzi di
trasporto da parte di alcuni vettori per le con-
segne ai clienti. Fra gli eventi endogeni furono
valutati gli impatti di chiusura di alcune linee di
produzione della Societa per effetto della dif-
fusione di contagi. La valutazione dei singoli
scenari e alcuni di essi in maniera congiunta,
portarono a predisporre delle versioni diverse
del RCFF in situazioni di discontinuita. In
realta la Societa non sperimento nessuno degli
scenari paventati, neanche quello endogeno,
avendo predisposto stringenti misure di pro-
tezione per le maestranze e consentito il lavoro
da remoto per tutti coloro che potevano acce-
dervi. L’aver pero sottoposto a stress test le
previsioni della cassa tramite lo strumento del
RCFF, consenti alla Governance di acquisire la
visione anticipata degli impatti e delle azioni
che avrebbe dovuto adottare nel caso in cui uno
o piu eventi si fossero verificati.

Un altro evento che avrebbe potuto avere impatti
esiziali sulla continuita aziendale ¢ stata I'inva-
sione russa in Ucraina nel febbraio del 2022. 11
gruppo petrolchimico che deteneva la parteci-
pazione del 50%, di nazionalita russa, aspirava
dopo due anni di joint-venture ad acquisire il
controllo totale della Societa, cosi come il fondo
di turnaround aspirava a disinvestire. Le conse-
guenze del progressivo inasprimento delle san-
zioni adottate dalla UE ai danni della Russia a
seguito dell’evento bellico, determinarono ini-
zialmente lo szop all’operazione di acquisto del
controllo totale e a distanza di meno di un anno
(gennaio 2023) I'exst del socio russo. Il disinve-
stimento della partecipazione maturo dopo che i
pacchetti di sanzioni UE determinarono I'im-
possibilita di proseguire con le sinergie di inte-
grazione sia orizzontale che verticale. Sin da
subito fu inoltre chiaro che per quanto la Societa
si sforzasse di provare che non vi fossero rischi di
divenire direttamente soggetto sanzionato, alcuni
importanti stakeholder iniziavano a valutare il
rischio reputazionale connesso all’azionista russo
come fattore limitante per la conduzione del
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business. Fintanto che I'exzt dell’azionista russo
non fu realizzata, la Societa si ritrovo a fronteg-
giare situazioni particolarmente impattanti sulle
disponibilita finanziarie, come:

e impatti sui flussi in uscita. Il primo pacchetto di
sanzioni decret0, a partire dai tre mesi successivi,
I'impossibilita di continuare ad acquistare la
principale materia prima dall’azionista russo che,
gia dall’anno precedente, era divenuto il primo
fornitore della Societa. Da cio consegui la
necessita di valutare, a parita di condizioni eco-
nomiche, acquisti da fornitori alternativi, seppur
a condizioni di pagamento piu penalizzanti;

e impatti sui flussi in entrata. Un importante
istituto bancario decise di sospendere il pro-
gramma di Supply Chain Finance e senza ricevere
mai comunicazione ufficiale, la Societa si & vista
interrompere rilevanti flussi in entrata per anti-
cipazioni su fatture emesse nei confronti di clienti
fra i piu significativi in termini di fatturato.

Gli impatti di tali eventi si dispiegarono quando
laSocieta aveva ormai terminato con successo e in
anticipo rispetto alle previsioni del piano indu-
striale, il processo di risanamento economico e
aveva raggiunto un adeguato equilibrio finan-
ziario e patrimoniale. Era da pitt di un anno che le
linee di credito non erano utilizzate e i saldi banca
erano stabilmente positivi con un #rend in
costante crescita. Ciononostante, anche in occa-
sione dei citati eventi, la disponibilita di uno
strumento come il RCFF a 13 settimane si rivelo
estremamente utile, perché riusciva a determi-
nare tempestivamente il fabbisogno finanziario
che improvvisamente andava a prefigurarsi. La
necessita di sopperire al fabbisogno di approv-
vigionarsi di materia prima da fornitori diversi
dalla consociata del gruppo russo, poteva essere
soddisfatto da acquisti spot da fornitori overseas.
Tali acquisti non potevano che essere effettuati a
fronte di emissioni di lettere di credito o stand-by.
1l fabbisogno fu soddisfatto a fronte di un par-
ziale distacco dalle linee di credito autoliquidanti
(non utilizzate) a favore dei crediti per firma; tale
concessione da parte della banca di riferimento fu
supportato dalla presentazione di un Rolling
Cash Flow Forecast allargato a 5 mesi, che evi-
denzio 'andamento della cassa e degli utilizzi
delle linee di credito per firma e il relativo rientro.
Quando il blocco degli incassi delle fatture
canalizzate tramite il programma di Supply Chain
Finance inizid a manifestarsi, la Societa fu in
grado di prevedere con anticipo il fabbisogno di
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utilizzo delle linee di credito autoliquidanti e di
verificarne la capienza rispetto alle disponibilita
residue dopo il distacco parziale a favore dei
crediti per firma. La Societa, per effetto dell’in-
terruzione di questa forma di anticipo sull’in-
casso delle fatture, fu costretta a sopportare
ritardi negli incassi per oltre 11 milioni di euro in
pochi mesi con un impatto sul circolante e di
conseguenza sulla cassa. L’aver valutato antici-
patamente questa criticita ha consentito la veri-
fica della sostenibilita rispetto alle linee di credito
disponibili e 'adozione di azioni correttive fino
all’exit del socio russo, con la conseguente ripresa
delle operazioni di Supply Chain Finance. Anche
per la gestione di tale criticita ¢ stata fondamen-
tale la condivisione con la banca di riferimento,
delle previsioni di cassa che derivavano dagli
aggiornamenti del Rolling Cash Flow Forecast.

Il sistema di reporting per una nuova
Area di Business

I prerequisiti del controllo di gestione (preesi-
stenza, strutturazione e flessibilita), se soddi-
sfatti, si rivelano fondamentali allorquando si
decida di iniziare una nuova Area di Business con
poco tempo a disposizione per creare ’architet-
tura dei processi gestionali, informatici e di
controllo. Una delle sinergie che fu realizzata
grazie al socio russo, si concretizzod con un
accordo di distribuzione che portava la Societa
oggetto di studio alla gestione di una nuova area
di business, ovvero alla commercializzazione dei
prodotti finiti della societa del gruppo. Si trattava
di transazioni con parti correlate in un gruppo
multinazionale e sussistevano pertanto esigenze
di bilancio civilistico e fiscali che richiedevano
una segregazione almeno della rappresentazione
delle risultanze economiche della nuova area di
business. A cio si sommavano le esigenze di
controllo direzionale in termini di monitoraggio
del raggiungimento dei zarget in cuisi declinavala
strategia. La perfetta segregazione avrebbe
potuto realizzarsi tramite una NewCo controllata
dalla Societa in analisi, ma tale soluzione avrebbe
determinato ulteriori aggravi di costo e un
incremento della complessita operativa. In
maniera decisamente piti agile, fu deciso di non
procedere con la gestione tramite una NezwCo, ma
di adeguare internamente alla Societa i processi
amministrativi, fiscali, logistici e naturalmente di
controlling, per poter gestire 'accordo di
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distribuzione. Grazie all’ERP in uso nella
Societa, 'implementazione dei nuovi processi
informatici per la corretta gestione amministra-
tiva, fiscale e logistica finalizzata all’acquisto e alla
rivendita in Europa dei prodotti finiti del socio
russo, fu agevole e anche tempestiva (il progetto
richiese solo 2 mesi per andare in go-/zve). Se per
'integrazione dei nuovi processi amministrativi e
logistici fu necessario un progetto di evoluzione
nell’ERP con il partner che gestiva il supporto
applicativo, per i processi di reporting il tean: di
controllo di gestione opero in completa autono-
mia per creare nell’ERP il conto economico
segregato dell’area di business, conirelativi report
di dettaglio delle spese operative, delle analisi
delle vendite, KPI, etc. La realizzazione del
sistema di reporting, una volta creati corretta-
mente i centri di costo, i profit centre e le voci di
contabilita gestionale, richiese meno di una
giornata lavorativa e nessun intervento di con-
sulenti esterni. Il conto economico gestionale
dell’area di business dell’accordo di distribuzione
di diretta derivazione del’ERP e i report a
corollario di approfondimento, oltre ad asservire
ai fabbisogni del controllo direzionale, furono
alla base della verifica sistematica e annuale ai fini
della compliance rispetto alle regole del transfer
pricing. Nonostante non fosse richiesta la pro-
duzione di uno Stato Patrimoniale oltre al Conto
Economico segregato, in base all’architettura
basata sulle aree del credito, aree inventariali e
fornitori, fu possibile determinare il Trade Wor-
king Capital dellanuova area di business e come si
vedra nel prosieguo, questa disponibilita si riveld
significativa durante il processo di M&A. E
chiaro che il combinato disposto della disponi-
bilita di un ERP evoluto e dell’elevato tasso di
seniority nei team che hanno realizzato il progetto
e non da ultimo la possibilita di ottenere bilanci
completamente segregati in maniera agile grazie
al controllo di gestione, fu determinante nella
decisione di abbandonare I'opzione della
gestione tramite una NewCo e delle connesse
complessita.

Le operazioni di M&A

Durante la loro vita le aziende possono essere

interessate da operazioni di M&A. La Societa del
caso di studio ¢ stata target negli ultimi 6 anni di
pit operazioni: dopo I'acquisizione nel 2018 del
100% della partecipazione da parte del fondo di
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turnaround, il disinvestimento alla fine del pro-
cesso di risanamento finanziario e operativo,
avrebbe dovuto realizzarsi passando da una fase
intermedia di joznt-venture al 50% con il gruppo
petrolchimico russo.

L’acquisizione nel settembre del 2019 del 50%
della partecipazione da parte dell’azionista russo
fu naturalmente preceduta da una fase di due
diligence. Poiché le sinergie con il nuovo azionista
erano parte della strategia di furnaround opera-
tivo, contemporaneamente all’'impegno in prima
linea nella due diligence, il tean: del controllo di
gestione della Societa fu chiamato a contribuire
alla stesura del piano industriale che doveva
recepire I'impatto delle sinergie e delle altre
azioni del management, per addivenire al com-
pleto risanamento economico e ripristino dell’e-
quilibrio finanziario e patrimoniale. Il piano fu
oggetto di asseverazione ai sensi dell’art. 67 della
legge fallimentare.

La Societa nei due anni successivi riusci ad over-
performare e come gia descritto nelle pagine
precedenti, a ritornare in due anni in equilibrio
finanziario. Da cio discese I'accordo con cui si
sanciva I’exz¢ del fondo e I'acquisizione totale del
controllo da parte del socio russo. Solo I'inva-
sione dell’'Ucraina poteva prima sospendere, poi
decretare I'impossibilita di realizzare I'acquisi-
zione e infine I’exz¢ definitivo nel gennaio del
2023 del socio russo. Tramite un’articolata ope-
razione finanziaria, il fondo riacquisiva il con-
trollo della Societa che subito dopo, ritornava ad
essere target di diversi potenziali investitori
industriali.

Proprio per la molteplicita dei potenziali acquisi-
tori, gli azionisti optarono per una Verndor Due
Diligence (VDD) allo scopo di velocizzare le
operazioni, ottenendo un unico report package.
Questo processo prevede una valutazione detta-
gliata degli aspetti finanziari, legali, fiscali e ope-
rativi dell'impresa, i cui risultati vengono raccolti
in un rapporto destinato a essere condiviso con
tutti i potenziali acquirenti. Sul lato fzzance, anche
la VDD si esprime sulla c.d. guality of earnings,
ossia valuta la sostenibilita e 'accuratezza degli
utili storici e la realizzabilita degli utili futuri.
Per conferire maggior credibilita alla VDD, I'in-
carico fu affidato al Transaction service di una Big
4. Sullato Financela VDD si focalizzo sull’analisi
dei tre esercizi precedenti (2020-2022) e la rela-
zione privilegiata fu quella intrattenuta con il
team del controllo di gestione che fu chiamato a
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fornire il sistema di reporting gestionale, e a for-
nire ulteriori dettagli e approfondimenti.
Durante il processo di VDD, il teanz della Big4
analizzo i dati economici e patrimoniali sia come
espressione del management account, sia come
espressione della contabilita generale e dei bilanci
civilistici; pur non essendo un’attivita di revisione,
i consulenti incaricati della due diligence in genere,
devono tener conto della struttura del controllo di
gestione ed esprimere un giudizio di adeguatezza
delle informazioni e dei dati ricevuti, per I'esatta
esecuzione dell'incarico ricevuto. E evidente che
pitt il controllo di gestione ¢ strutturato e pronto a
fornire dati elementari ed aggregati in maniera
consistente ed affidabile e pit il processo di due
diligence sia lato venditore che lato acquirente,
diventa pit veloce a favore dell’efficienza del
processo di vendita.

La Quality of earnings analysis s’'incentra su due
grandezze economiche e finanziarie fondamen-
tali quali PEBITDA e il Capitale Circolante
Netto.

Nelle operazioni di M&A si tende a determinare
una versione adjusted, ossia rettificata da compo-
nenti di natura non ricorrente o straordinaria. Il
sistema di reporting che il Controllo di Gestione
ordinariamente forniva all’alta direzione gia
assumeva un’EBITDA prima delle componenti
non ricorrenti, rendendo cosi piti agevole il lavoro
del zeaz di VDD. Tuttavia, un importante aspetto
di cuitenere conto era che tuttoil periodo di analisi
fosse stato interessato dalla gestione dell’area di
business della distribuzione, descritto in prece-
denza. Trattandosi di un’attivita accessoria (ter-
minata prima dell’inizio dell’operazione di M&A
peri citati motivi legati all’exzz del socio russo), e di
un’area di business oltretutto dismessa che non
avrebbe generato utili e flussi di cassa futuri,
risulto evidente che fosse necessario focalizzarsi
sul core business della Societa, in relazione al quale
furono richiesti i conti economici e patrimoniali;
tale segregazione era gia elaborata mensilmente
dal CdG come gia sottolineato, pertanto fu pos-
sibile partire dal'EBITDA del solo core business
della Societa per individuare gli adjustment e le
normalizzazioni da apportare. Come per le retti-
fiche del’EBITDA, il capitale circolante netto puo
essere rettificato per fornire una rappresentazione
pitt accurata del fabbisogno di cassa di un’azienda
e puo rappresentare la voce piu rilevante di adju-
sment della posizione finanziaria netta che deter-
mina il c.d. Bridge to Equity, ovvero dalla
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valutazione dell’Enterprise Value (che pud essere
determinata da un multiplo del’EBITDA Adju-
sted) all’Equity Value, ovvero al reale prezzo di
cessione. Anche il Capitale Circolante Netto
doveva essere depurato dagli impatti dell’area di
business terminata; tale obiettivo fu agevolmente
raggiuntoin quantoil controllo di gestione, seppur
non presentando uno Stato Patrimoniale segre-
gato per I'area della Distribuzione, era in condi-
zione di fornire in maniera analitica tutti i valori
che derivavano dalla gestione dell’accordo di
distribuzione e che impattavano sul circolante
(stock clienti, fornitori, inventari, crediti e debiti
IVA, etc.).

Quello della Due Diligence & un processo estre-
mamente delicato per 'azienda farget ed i relativi
team che ne sono coinvolti. Soprattutto il con-
trollo di gestione, che & ’area maggiormente
interessata a fornire i dati che impattano in
maniera significativa sulle determinanti del
valore di cessione, ¢ chiamato a svolgere un ruolo
di equilibrio fra le forze contrapposte e i relativi
team che assistono le parti negoziali. E chiamato
senz altro anche a fornire la migliore rappresen-
tazione delle grandezze economiche e patrimo-
niali in maniera obiettiva e nella massima
trasparenza, offrendo il migliore contributo
possibile anche in temini di conoscenza delle
dinamiche del business e dei processi, allo scopo
di addivenire alla piti accurata emersione del
valore dell’azienda.

Conclusioni

11 caso di studio rappresenta quasi un unicum in
termini di numerosita di c.d. special situations
concentrate in un tempo relativamente breve. In
meno di 6 anni la Societa ¢ stata interessata da
operazioni straordinarie che ’hanno traghettata in
breve termine al suo riequilibrio finanziario e a
compiere con successo il processo di turnaround,
riuscendo a fronteggiare validamente eventi che
potenzialmente avrebbero potuto interrompere il
processo di rilancio e di ricostruzione del valore,
fino all’'ultima e definitiva operazione che ha
determinato il cambio di controllo dal fondo di
turnaround ad un gruppo industriale europeo. Il
closing dell’operazione di cessione del 100% delle
azioni si & perfezionato nel mese di aprile del 2024.
Il controllo di gestione & stato impegnato in prima
linea in tutte le operazioni descritte, ma anche in
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molte altre che hanno conferito contenuti con-
creti al turnaround operativo della Societa. Il
contributo cheil Controllo di Gestione ha potuto
esprimere per il successo dell’operazione di
risanamento e poi di rilancio della Societa allo
scopo di far riemergere il suo valore, ¢ il risultato
del ruolo che la Governance (soprattutto nella
persona dell’ Amministratore Delegato) gli ha
assegnato utilizzandone appieno le potenzialita,
che non sono solo quelle strettamente “tecniche”
nell’ottica di ottenimento di nuovi strumenti di
reporting e di modelli previsionali. Il controllo di
gestione ¢ stato veicolo di trasmissione verso il
CdA della conoscenza, della cultura esistente in
azienda e nel ruolo anche di agente del cambia-
mento, ha facilitato le relazioni nell’organizza-
zione per tendere alla condivisione
dell’informazione e all’allineamento verso gli
obiettivi di risanamento.

C
HIST

Come ¢ stato attentamente evidenziato in dot-
trina, “in alcuni casi i sistemi di controllo si
rivelano efficaci soltanto dopo mutamenti di
particolare rilievo concernenti i vertici aziendali,
i soggetti economici o il controller” (Marasca,
Marchi, Riccaboni).
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in nuovi ambiti, puoi consultare migliaia di quesiti gia risolti in oltre 20 aree
tematiche o chiedere ad un team di Autori Wolters Kluwer compilando un
semplice form online. Per ogni risposta potrai inoltre trovare le correlazioni
alla documentazione ufficiale e alle altre risorse di One.
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