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INTRODUZIONE

Il rapido susseguirsi degli svolgimenti economici, la turbolenza
dei mercati, la concorrenza globale, sono solo alcuni degli elementi che
caratterizzano “l’arena competitiva” del mercato. Esistono anche
l’innovazione e le capacità differenziali, non solo per resistere alle sue
sfide, ma soprattutto per ottenere il massimo beneficio per crescere e
svilupparsi.

Una nuova idea imprenditoriale necessita dunque, per poter na-
scere e vivere autonomamente, di una attenta valutazione, pianificazione
e controllo dell’attività in tutte le sue fasi.

Il presente lavoro cerca di studiare, con un certo livello di accu-
ratezza, la fattibilità economica e finanziaria di una business idea.

Traendo origine dalle possibilità offerte dal mercato dell’energia,
e della cogenerazione in particolare, si cercherà di valutare la possibilità
di realizzare una nuova piccola impresa dedita alla produzione, per la
cessione a terzi, di energia elettrica ed energia termica cogenerata.

Impianti di questo tipo vengono realizzati, nel nostro Paese, da
una quindicina di anni, a testimonianza della solidità della tecnologia.
Infatti non è questo che si discute. Normalmente, dato il considerevole
esborso iniziale, tali impianti sono realizzati da imprese medio grandi,
lasciando sguarnita quella fascia di piccole e medie imprese che, pur
trovando anch’esse un forte giovamento nella riduzione dei costi di
produzione, non effettuano l’investimento.

L’ipotetica nuova società, oggetto del nostro studio, avrà quindi la
“missione” di effettuare in proprio l’investimento e cedere ad un terzo,
tramite un contratto di somministrazione, gli output prodotti. Il cliente
avrà dunque i suoi benefici economici, ma si dovrà vedere se per la
newco, il progetto è sostenibile.

Si esaminerà, nel primo capitolo, il contesto economico e
normativo di riferimento, avendo questo caratteristiche proprie, per poi



valutare l’investimento, con gli strumenti offerti dall’analisi finanziaria,
come oggetto a sè stante (capitolo secondo).

Tuttavia, progetti economicamente convenienti, potrebbero non
essere finanziariamente sostenibili. Si cercherà allora di inserirlo
all’interno della nuova società, valutandola nel suo complesso.

Ciò avverrà sotto vari aspetti. Il punto di partenza fondamentale è
rappresentato dalla predisposizione dei bilanci previsionali, dai quali
verrà svolta una prima analisi tramite il sistema dei quozienti di bilancio.

L’analisi, per così dire, “contabile”, si esaurirà con il calcolo di al-
cuni indici di affidamento creditizio.

La parte centrale del lavoro, è, invece, tipicamente di matrice fi-
nanziaria: riclassificazioni, flussi finanziari e analisi per flussi, indici di
struttura del passivo sono tutti volti ad indagare la reale dinamica finan-
ziaria, in vista di un giudizio di sostenibilità e, quindi, fattibilità del pro-
getto (capitolo terzo).

L’ultima parte, il quarto capitolo, prende in esame le decisioni di
investimento: quali strumenti utilizzare, che impatto hanno sul rischio
globale di impresa, qual’è il loro contributo alla creazione del valore.
Aspetto quest’ultimo, a cui vengono dedicati due importanti paragrafi.

Nel corso del lavoro, si sono dovute effettuare importanti
decisioni in merito all’andamento futuro: stime sui costi, stime sulle
vendite, stime sugli oneri finanziari. Qualcuno potrebbe trovare in
queste ipotesi delle semplificazioni che minerebbero la validità delle
conclusioni a cui siamo giunti. Si potrebbe allora ricordare il famoso
detto di J.M.Keynes: “non c’è nulla di tanto disastroso quanto una
razionale politica di investimenti in un mondo irrazionale”: un po’ di
soggettività crediamo non possa far male!

Un limite, implicito, a questo studio, è nel non prendere decisioni
in merito al reimpiego delle risorse generate dalla gestione. Limite
implicito, in quanto, qui, si è cercato di studiare lo start up, cioè
dall’idea alla sua realizzazione: non sono stati fatti scenari, tipicamente
della direzione aziendale, sulla politica di sviluppo e di investimento, o,
in generale, sulla strategia competitiva pluriennale.
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Dalle prime righe fino a questo punto, molto è stato scritto. Ab-
biamo trattato di un particolare settore produttivo, quello dell’energia, e
di una tecnologia in particolare, la cogenerazione.

Dallo studio di un investimento di questo tipo, fra i tanti che
quotidianamente vengono studiati e realizzati, é emerso che i costi finali
di produzione, per una azienda che si auto-approvvigioni degli input
necessari al suo ciclo produttivo (energia elettrica e calore), sono
inferiori a quelli ottenuti dai normali contratti di fornitura “tradizionali”:
acquisto di energia dall’ente elettrico e produzione di calore con caldaie.

Questo non era il nostro punto di arrivo, non si voleva dare un
giudizio di validità sulla tecnologia, già peraltro ampiamente attuata in
ambito europeo, ma doveva essere il punto di partenza per l’idea im-
prenditoriale.

Il bisogno che si voleva soddisfare era quello comune a molte pic-
cole o medie aziende: ottenere i benefici nei costi di produzione, grazie
a questa tecnologia più efficiente e flessibile, senza sostenere l’esborso
iniziale. Dal momento che impianti di questo genere, costano
mediamente un miliardo, un miliardo e mezzo “chiavi in mano”, ciò
poteva, e anzi può, costituire un limite alla loro reale attuazione.

Se considerato a sè stante, il valore dell’investimento può pesare
troppo su un bilancio di una piccola azienda, tanto da collocarsi quasi
fuori dalla propria missione aziendale: è facile sentir dire dagli
imprenditori, a cui è stato sottoposto il progetto, “buona l’idea, ma costa
troppo”, “per quell’importo preferisco un nuovo macchinario per il ciclo
produttivo”, “non abbiamo le risorse necessarie”.

Da qui l’idea: far nascere una nuova azienda, che attui
l’investimento ed offra al cliente gli input del suo processo produttivo. Il
vantaggio per lui sarà minore di quello che avrebbe ottenuto se avesse
fatto “internamente” all’azienda il progetto, ma comunque ottiene bene-
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fici superiori al normale approvvigionamento tramite la fornitura tradi-
zionale esistente.

La differenza a cui rinuncia il cliente che non ha effettuato
l’investimento, è il guadagno per la piccola nuova impresa.

Forti di questa considerazione ancora molto teorica, abbiamo ana-
lizzato l’investimento i tutti i suoi aspetti, fino alla determinazione dei
flussi finanziariamente rilevanti. Applicando elementi di analisi
finanziaria degli investimenti, siamo giunti alla conclusione (alla
conferma) che l’investimento era economicamente conveniente anche se
attuato dalla newco. Indicatori come il VAN, Il TIR, l’IRA e il PPBA,
offrivano tutti l’unica conclusione: il progetto va accettato. Solo l’ultimo
indicatore mostrava che il rischio, misurato in termini di durata
dell’esposizione, pari a nove anni circa, era piuttosto elevato. Solo una
solida forma contrattuale, oltre che alla preventiva scelta del cliente,
poteva garantire il buon fine dell’operazione.

Essa è stata realizzata mediante interessenze societarie da un lato,
del resto imposte dalla legislazione in materia, e da un contratto plurien-
nale di somministrazione, dall’altro.

Chiaramente ciò non era sufficiente: un conto è un buon progetto,
altro è attuarlo. Abbiamo allora simulato, tramite la redazione dei bilanci
previsionali, la gestione aziendale nel suo complesso, fino a sette anni
successivi all’entrata in esercizio. Essi sono stati il punto di riferimento
per tutte le analisi successive.

L’analisi di bilancio per quozienti ha messo in luce una
tendenziale redditività in crescita. Indicatori di attività operativa come il
ROI ed il ROA mostrano una redditività oscillante attorno al 20%.
Anche il ROE mostra valori significativi (15-20%), e i valori negativi
registrati nel secondo e nel terzo esercizio sono unicamente dovuti alle
politiche di ammortamento.

La solvibilità e la liquidità dell’azienda, vista anche dal punto di
vista dell’affidamento creditizio, è, nel medio periodo, garantita.

La distinzione tra fase di avvio e fase “a regime” è necessaria. I
costi iniziali vengono costantemente ripagati dal flusso di cassa liberato
dalla gestione. L’analisi finanziaria per flussi ha mostrato una sicura ca-
pacità di rimborso grazie alla sola gestione caratteristica: un conto è
mantenere l’equilibrio finanziario solo grazie al continuo affluire di ri-
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sorse di terzi, altro è raggiungerlo senza il ricorso al finanziamento
esterno.

Questo è il nostro caso. Non solo vengono costantemente ripagati
i portatori di capitale, ma avanza sempre un surplus della gestione. Non
essendo nostro compito provvedere alla sua destinazione negli anni fu-
turi, si pensi a nuovi investimenti, esso è stato costantemente destinato
tra riserve di capitale, e attivo finanziario.

La crescita dell’attivo a breve, a fronte di un diminuzione
contabile dell’attivo immobilizzato, ha prodotto, nel corso degli anni, ad
una eccessiva “finanziarizzazione” dell’azienda ed a una
sovracapitalizzazione.

Entrambi i fenomeni possono essere arginati o con la
realizzazione di un nuovo impianto, quindi crescita dimensionale, o con
la fuoriuscita del capitale in eccesso, tramite lo strumento finanziario più
idoneo, qualora si voglia uscire dal business.

L’impresa genera ricchezza, ed un autonomo sopravvivere. Pur
non avendo preso in considerazione le possibili vie per lo sviluppo, ci
sentiamo di affermare che la crescita dimensionale, tramite nuovi im-
pianti da costruire e gestire, sia la via da preferire, rispetto alla sua vi-
sione statica.
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