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8 articoli che diventano interattivi
sul sito

Con lo spirito collaborativo di chi
€ da 26 anni al fianco dei dentisti
italiani grazie a tutti questi anni di
consulenze sul campo, all'interno
di centinaia di studi, cosi diversi
I"'uno dall’altro ed onorato di
essere al fianco di una grande
Associazione come ANDI, ho
accettato di pubblicare 8 articoli sul
Management: “Dalla percezione
individuale alle metodologie

di misurazione oggettive per il
successo professionale”
L'obiettivo € quello di fornire ai
liberi professionisti una corretta
formazione imprenditoriale
competente, dai principi etici,
attraverso modelli pratici, misurabili
e soprattutto applicabili da tutti,
pratici sul campo. Una raccolta

di articoli che possano essere un
valido supporto alle decisioni che
ogni dentista oggi deve affrontare.
Un corso a dispense ma con

una modalita interattiva, che si
puo approfondire online, in base
alle singole esigenze, sul sito o
partecipando fisicamente alla vita
associativa. Un cambiamento
concreto nella formazione
manageriale, graduale, misurabile,
competente.
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L'analisi degli investimenti (o “valutazio-
ne"” degliinvestimenti) & uno degli aspet-
ti pit importanti della gestione finanziaria
dello studio dentistico e con questo arti-
colo tutti i dentisti potranno facilmente
comprendere ed analizzare una serie di
calcoli che qualsiasi professionista che
investe nell’attivita professionale dovreb-
be conoscere ed adottare, prima di apri-
re il portafogli, tirare fuori i soldi e acqui-
stare nuovi macchinari, impianti, risorse
umane, e/o in generale rischiare investi-
menti per lo sviluppo del proprio studio.

Troppo spesso, infatti, si vedono scene
in cui il dentista effettua investimenti
utilizzando un criterio molto cono-
sciuto ma poco efficace: il “fiuto”!

Ogni studio dentistico gestito corretta-
mente ed ogni dentista libero professio-
nista che investe, ha il dovere di impiega-
re le risorse finanziarie in modo durevole
per conseguire i propri obiettivi di svilup-
po. Programmare e controllare sono
due parole chiave del management, del-
la gestione per le strategie di successo
professionale.

Per poter perseguire questo obiettivo il
dentista deve investire per mantenere
il posizionamento sul mercato, spesso
adeguando la qualita clinica sfruttando le
piu recenti metodologie operative.

Un investimento presuppone un notevo-
le esborso di denaro, anche se sostenu-
to nel corso degli anni e bisogna anche
sempre ipotizzare che il ritorno dell’in-
vestimento (ROI) avvenga anch'esso nel
tempo e che questo tempo possa esse-
re superiore al ciclo produttivo quindi al
tempo in cui si sostiene il costo dell’in-
vestimento stesso.

Ad esempio, se un dentista investisse
nelle risorse umane, assumendo una
nuova assistente segretaria e forman-
dola, a fronte di un investimento di cir-
ca 400.000 € in dieci anni, quanto sara
il ritorno economico? Se avesse speso
altrettanto acquistando una partecipazio-
ne in un altro studio di un collega, quan-
to avrebbe invece reso? Quale dei due

investimenti sarebbe stato pit adatto,
considerando che le valutazioni possono
cambiare in base a punti di vista ed esi-
genze giustamente personali?

|l recupero dell'investimento puod avveni-
re attraverso I'aumento della produttivi-
ta, ma anche sul miglioramento qualita,
sulla competitivita o sulla riduzione dei
costi. Per definizione un investimento &
sempre un impegno rilevante di risorse
economiche attuali al fine di ottenere in
un futuro, non sempre breve, un ritorno
positivo.

In ogni caso l'investimento & il mezzo
per assicurare lo sviluppo dello studio
dentistico e dell’attivita stessa, perché
nell’economia moderna l'investimento e
spesso condizione della sopravvivenza
fisiologica dell’attivita produttiva sia per
chi eroga i servizi, sia per chi produce i
beni. Questo vale nella libera professio-
ne cosi come nell'industria.

Un investimento dovrebbe sempre mi-
gliorare il processo produttivo o in ter-
mini economici (riduzione dei costi di
produzione), o in termini qualitativi (mi-
glioramento di una o piu fasi del proces-
so produttivo con vantaggio nel risultato
finale). Si puo anche pensare di investire
per ampliare la gamma dei servizi o per
migliorare ed ottimizzare quelli attual-
mente erogati. E evidentemente fonda-
mentale comprendere che sia fisiologico
anche per l'attivita libero professionale
mettersi nelle condizioni adeguate per
rispondere agli sviluppi della domanda di
cure odontoiatriche sia in senso quanti-
tativo (@ampliamento), sia in senso quali-
tativo (richiesta di nuovi servizi, magari
su nuovi target di pazienti).

Gli investimenti possono essere strate-
gici, se agiscono sulle linee fondamentali
di sviluppo futuro dello studio dentistico
e quindi se vengono coinvolte le risorse
umane in modo che si modifichi in modo
sensibile I'assetto esistente.

Possiamo invece classificare come inve-
stimenti operativi quelli che non incido-
no in modo particolarmente significativo
sulle linee di sviluppo dello studio denti-
stico, né coinvolgono eccessivamente le
risorse umane impiegate. Sono investi-
menti che rientrano quindi all'interno di
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strategie gia in atto e ne costituiscono la
loro attuazione.

Comunque la caratteristica dell'investi-
mento & sempre il rischio, perché le
uscite sono sempre certe e quantificabi-
li, mentre i flussi futuri delle entrate sono
sempre incerti e pit o meno difficili da
stimare.

Come ho scritto all'inizio, fare I'analisi
degli investimenti basandosi su un siste-
ma di valutazione “a fiuto’ con una serie
di elementi e variabili, prima tra tutti, I'e-
sperienza, porta, inevitabilmente, a com-
mettere uno degli errori pit comuni, cioe
dimenticare che ci troviamo di fronte ad
un investimento solo quando ci priviamo
di una somma di denaro ora, in questo
momento, per vederla “ritornare” au-
mentata tra qualche tempo. E centrale
il concetto di “rendimento”, quindi, &
guesta la parola che bisogna associare al
concetto di investimento poiché, quando
si fa |'analisi degli investimenti, non si
puo parlare di investimento se non c¢’é
un rendimento.

Ecco allora che le caratteristiche es-
senziali di un'analisi qualitativamente e
guantitativamente accettabile sono de-
terminate da fattori che non sempre han-
no solo a che fare con il tema finanziario,
come la competenza di chi suggerisce
I'investimento, la precisione nella misu-
rabilita degli effetti positivi attesi dall’in-
vestimento stesso.

La competenza di chi valuta I'investi-
mento & forse il requisito pit importante
per la qualita dell’analisi di un investi-
mento, in odontoiatria.

Infatti una decisione superficiale puo
provocare quegli errori che si commetto-
no trascurando tutti gli aspetti valutativi
che si generano attorno alla scelta di in-
vestimento. La valutazione delle oppor-
tunita € quindi un parametro evidente di
valutazione e se un qualsiasi fattore non
viene tenuto in considerazione, non si
otterra la corretta misurazione. Proprio
la specifica variabile della competenza di
chi decide di effettuare quell’investimen-
to, che potrebbe rappresentare l'insuc-
cesso dell'investimento stesso. La com-
petenza nella valutazione & essenziale in
quanto permette di acquisire un termine
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di paragone tra cio
che accade e cio che
si era preventivato.

Conquistare il successo e mantenerlo, consolidarlo,
e frutto di fattori molto complessi, non basta andare
a vedere come un collega capace ha ottenuto

successo. |l successo non ¢ ripetibile come

Per onesta culturale
va quindi ribadito che
la correttezza di un
investimento non &
dato solo, e soprat-
tutto  determinato,
dalla analisi stretta-
mente  finanziaria,
ma assume una
caratteristica fonda-
mentale |'attitudine
dell'imprenditore,
in questo caso del
titolare dello studio
dentistico, di saper
considerare ogni
variabile e rappre-
sentare in maniera
corretta I'eventuale
sviluppo positivo futuro sulla base degli
obiettivi di impiego, ad esempio dellin-
vestimento in tecnologia nello studio
odontoiatrico. Lintuito imprenditoriale
€ un elemento anche esso fondamentale
per la determinazione dell'investimento,
ma e quello piu rischioso ed & per que-
sto che non puo essere |'unico para-
metro di valutazione. Tanti imprenditori,
quindi tanti dentisti, hanno creato dal
nulla o rilanciato le proprie realta. Come
hanno potuto? Hanno fatto ricorso alla
business intelligence, alla competitive
intelligence, alle ricerche di mercato? In
molti casi la risposta € no. Hanno sem-
plicemente assecondato il loro istinto.
Esistono virtu, strumenti e valori diver-
si dai nostri e piuttosto che creare una
contrapposizione tra razionalita e istinto,
dobbiamo imparare a fonderli. Parafra-
sando I'aforisma di Leonardo Da Vinci:
“Quelli che s’‘innamoran di pratica sanza
scienzia son come ‘[ nocchier ch'entra in
navilio senza timone o bussola, che mai
ha certezza dove si vada. Sempre la pra-
tica deve essere edificata sopra la bona
teorica.”, posso affermare che per avere
SUCCEesSSO serve sicuramente un mix tra
I'intuito imprenditoriale e le conoscenze
dell’economia gestionale. Conquistare
il successo e mantenerlo, consolidarlo,
e frutto di fattori molto complessi, non
basta andare a vedere come un collega
capace ha ottenuto successo. Il succes-
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acquisire una metodica chirurgica o protesica, Il
successo € complicato, & intuitivo, ma al tempo
stesso scientifico, & misurabile, ma aleatorio. Ogni
collega ha caratteristiche uguali ma diverse dagli
altri, ha una segretaria diversa, un gruppo di pazienti non
divulgatori diversi, una economia del territorio
diversa, una contingenza di elementi casuali
diversi, una faccia diversa, un contesto diverso,

ma gli investimenti, i protocolli, le tecnologie, la
formazione, .... Il successo non si “copia ed incolla’
non si acquisisce replicando, ma con un insieme

di competenze ed emozioni... Ma la misurabilita
diventa sempre pil importante come requisito

del modello di analisi di un investimento. Essa
riguarda anzitutto la possibilita di basare |'analisi
dell'investimento su grandezze quantitative, cui
possoNno essere associati indicatori misurabili.

SO non ¢ ripetibile come acquisire una
metodica chirurgica o protesica, il suc-
cesso € complicato, € intuitivo, ma al
tempo stesso scientifico, & misurabile,
ma aleatorio. Ogni collega ha caratteristi-
che uguali ma diverse dagli altri, ha una
segretaria diversa, un gruppo di pazienti
divulgatori diversi, una economia del ter-
ritorio diversa, una contingenza di ele-
menti casuali diversi, una faccia diversa,
un contesto diverso, ma gli investimenti,
i protocolli, le tecnologie, la formazione,
.... Il successo non si “copia ed incolla’
non si acquisisce replicando, ma con un
insieme di competenze ed emozioni...
Ma la misurabilita diventa sempre piu
importante come requisito del modello
di analisi di un investimento. Essa ri-
guarda anzitutto la possibilita di basare
|"analisi dell'investimento su grandezze
quantitative, cui possono essere asso-
ciati indicatori misurabili.

Il processo di decisione di merito per la
scelta di investimento dovrebbe partire
da una corretta analisi del problema o op-
portunita che con l'investimento si vuo-
le risolvere, cioe I'obiettivo che si vuole
raggiungere. La fase successiva & I'indi-
viduazione di tutte le alternative capaci
di risolvere, in modo pit 0 meno com-
pleto, il problema descritto. Infine, ogni
alternativa individuata viene analizzata in
ogni sua conseguenza sulla realizzazione
dell’obiettivo finale.
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Ogni dato cosi rac-
colto deve essere in-
Serito in un prospetto
che evidenzi i flussi
generati da ogni pro-
posta in modo da,
nell’ultima fase, poter
scartare le alternative
convenienti e
mettere a confronto
quelle positive per
poter scegliere quella
che risulta migliore a
seconda del criterio
di scelta selezionato.

La decisione, come
gia anticipato, verra
presa sulla base di un
criterio di scelta che
deve essere identifi-
cato in modo chiaro e
Preciso.

| criteri di scelta, tra i quali generalmente
si individua quello piu appropriato, sono:

e || criterio della redditivita

e || criterio dell’economicita

e || criterio della rapidita del rientro del
capitale

Il criterio della qualita della vita o della

scelta centrata sul piacere personale ¢

comungue in parte riconducibile a uno

dei tre precedenti criteri, perché lavorare

in un ambiente piu adatto alle proprie esi-

genze produce sicuramente una qualita

economica migliore.

L'economicita ¢ la differenza algebrica
dei flussi di cassa positivi, principalmen-
te i ricavi conseguibili con I'investimento,
con i flussi di cassa negativi, ovvero tutti
i costi che si sosterranno sia per |'acqui-
sto dell’'oggetto dell'investimento stesso
che per il funzionamento nel tempo.

La redditivita invece mette a confron-
to il recupero ottenuto nel tempo con il
capitale investito, e I'ultimo criterio pre-
SO in esame in questa sede e valuta gli
investimenti sulla base della rapidita di
rientro del capitale, ovvero sul tempo di
recupero.

[l tempo quindi assume una rilevan-
za notevole quando parliamo di ritorno
sull'investimento. Da sempre si € cer-
cato di trovare un modello atto a misu-
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rare la convenienza ad
investire sulla base del
risultato economico sti-
mato, tenendo conto di
un orizzonte temporale
(vita utile).

| criteri di scelta, tra i quali generalmente si
individua quello pit appropriato, sono:

e || criterio della redditivita

e || criterio dell’economicita

e |l criterio della rapidita del rientro del

Parliamo di misurazione
sull'investimento e non

di scelta dell'investi-
mento.
Nell'ambito  economi-

co si distinguono due
modelli di misurazione,
quelli che utilizzano me-
todi aritmetici e quelli
che utilizzano invece
metodi finanziari complessi. | metodi
aritmetici non tengono gran conto del
fattore tempo e quindi non attribuiscono
importanza al fatto che un flusso in entra-
ta o in uscita venga generato nel primo,
secondo, terzo, ecc. anno di vita dellin-
vestimento, cioe in periodi temporali non
omogenei. | metodi finanziari invece,
considerano il fattore tempo e cercano di
perseguire I'omogeneita delle grandezze
economiche per la valutazione di un inve-
stimento considerando quindi il denaro
nel tempo. Sarebbe utile integrare questi
due metodi ed ecco allora che |'attualiz-
zazione ¢ il procedimento che permette
di rendere comparabili valori diversi per
distribuzione temporale, in particolare
che permette di portare al tempo zero le
grandezze che si presume si realizzeran-
no negli anni futuri. Esempio: 100 € oggi
non valgono come 100 € tra un anno o
due anni. La domanda quindi che dobbia-
mo porci & come facciamo a comparare i
valori di 100 €, quindi tra n® anni?

Quindi I'analisi prospettica di un inve-
stimento non dipende solo dal tasso di
interesse, ma anche dalle condizioni
macroeconomiche, dal rischio legato
all'investimento, dall’inflazione, dalle
condizioni di mercato, ecc.

Ogni investimento & caratterizzato da un
flusso di esborsi che iniziano al tempo
zero a confronto con i flussi in entrata.
Ma oltre ai costi in conto capitale € ai co-
sti e ricavi in conto esercizio, occorrera
non trascurare altre eventuali voci di co-
sto, come ad esempio il valore residuo,
o di realizzo, nel caso in cui l'investimen-

capitale

Il criterio della qualita della vita o della scelta
centrata sul piacere personale € comunque

in parte riconducibile a uno dei tre precedenti
criteri, perché lavorare in un ambiente piu adatto
alle proprie esigenze produce sicuramente una
qualita economica migliore

to riguardi una tecnologia che pud esse-
re rivenduta sul mercato dell’'usato. Non
voglio entrare negli aspetti troppo tecnici
ma esso si puo riferire sia ad una vecchia
tecnologia, se si tratta di un investimen-
to di rinnovo, oppure al nuovo acquisto.
Nel primo caso il valore residuo rettifiche-
ra il costo di acquisto dell'investimento al
tempo t0, diminuendone |'ammontare,
nel secondo caso, invece, si realizzera
nell’ultimo anno di vita utile aumentando
il valore delle rispettive disponibilita.

Si parla invece di capitale d‘esercizio
quando ad un investimento, ad esempio
tecnologico, devono essere aggiunte
una serie di spese aggiuntive per poterlo
utilizzare. Tali risorse aggiuntive aumen-
tano evidentemente il costo dell'investi-
mento e vanno dalla formazione all’ade-
guamento logistico, ma dovrebbero poi
essere recuperate di anno in anno po-
tendo godere di risparmi di costo.

(In qualche caso esiste la possibilita di
utilizzare anche contributi a fondo per-
duto per acquisire alcuni investimenti.
Stato, Regione, Comuni, ecc. elargisco-
no senza vincolo di ritorno del capitale
ceduto, ma cio avviene in particolari con-
dizioni voglio citare questa fonte di finan-
ziamento solo per completezza dell'in-
formazione.)

Una risorsa aggiuntiva importante sul
tema del finanziamento € quella riguar-
dante la fiscalizzazione degli oneri
sociali e fa riferimento ad un contributo
che gli studi odontoiatrici organizzati in
forma di impresa ricevono attraverso il
sollievo di parte o del totale degli oneri
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sociali di competenza a
favore dei propri dipen-
denti (contributo gene-
ralmente a carico dello
Stato o di enti pubblici
di vario livello). Tale con-
tributo si individua quin-
di come un risparmio di
costo sulla voce relativa
alla manodopera ed avra
effetti positivi sulle di-
sponibilita annue.

Le imposte sono solo in
parte oggetto di una ana-
lisi per il ritorno sull'in-
vestimento, perché in
genere le valutazioni di convenienza
degli investimenti tecnologici sorvolano
I'aspetto fiscale delle operazioni e nella
maggior parte dei casi €sso non rappre-
senta una variabile differenziale per le
alternative oggetto di analisi. Infatti le
imposte pagate sull'acquisto di due beni
dello stesso importo sono le stesse, ma
indipendentemente dal risparmio fiscale
quale dei due diversi investimenti ren-
dera di piu a quel dentista, piuttosto che
a quell'altro?

Nel calcolo delle disponibilita annue ri-
sultanti dall'impiego dell’investimento,
non vanno conteggiati tra i costi la quota
di ammortamento. Lammortamento &
un procedimento con il quale un costo
pluriennale viene ripartito tra gli esercizi
di vita utile del bene, facendolo parteci-
pare per quote alla determinazione del
reddito dei singoli esercizi. Infatti, quan-
do un dentista titolare di studio dentisti-
€O acquista un bene destinato a essere
utilizzato per piu anni, ad esempio un
macchinario, il relativo costo sostenuto
viene ripartito in funzione del numero di
anni per |'acquisto in tante quote quanti
sono gli esercizi nei quali il macchinario
sara presumibilmente impiegato. Se cosi
non fosse il costo verrebbe imputato in-
teramente nell’'esercizio in cui viene ac-
quistato disattendendo il principio della
competenza economica dei componenti
reddituali.

Un altro fattore che determina un im-
portante discriminante € la vita della
tecnologia: l'obsolescenza. | concetti
di cui dobbiamo tenere conto sono: la
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Vita fisica (periodo per cui la macchina
pud mantenere |'efficienza originaria in
costanza di prestazioni) e Vita tecnologi-
ca (periodo di tempo in cui la macchina
€ in grado di fornire, con la stessa eco-
nomicita e competitivita, le prestazioni
originarie, obsolescenza della macchina),
infine la Vita tecnico-commerciale (perio-
do di tempo in cui la macchina riesce a
conservare un'utilita economica: obsole-
scenza del prodotto).

Sono talmente importanti questi argo-
menti che oggi parliamo di industria 4.0.
Una rivoluzione industriale che porta alla
produzione del “tutto automatizzato e in-
terconnesso” Le nuove tecnologie digitali
avranno un impatto profondo nell'ambito
di direttrici di sviluppo come I'utilizzo dei
dati e gli analytics che genereranno “ma-
chine learning’’ cioeé macchine che perfe-
zionano la loro resa “imparando” dai dati
via via raccolti e analizzati. Linterazione
tra uomo e macchina, che coinvolgono le
interfacce sempre piu diffuse della real-
ta aumentata e la manifattura additiva, la
stampa 3D, la robotica, le comunicazio-
ni, le interazioni machine-to-machine e le
nuove tecnologie per immagazzinare e uti-
lizzare |'energia in modo mirato, razionaliz-
zando i costi e ottimizzando le prestazioni.

Finora le rivoluzioni industriali del mondo
occidentale sono state tre: nel 1784 con
la nascita della macchina a vapore e di
conseguenza con lo sfruttamento della
potenza di acqua e vapore per mecca-
nizzare la produzione; nel 1870 con il via
alla produzione di massa attraverso I'uso
sempre piu diffuso dell’elettricita, I'av-
vento del motore a scoppio e I'aumen-
to dell'utilizzo del petrolio come nuova
fonte energetica; nel 1970 con la nascita
dell'informatica, dalla quale e scaturita
I'era digitale destinata ad incrementa-
re i livelli di automazione avvalendosi di
sistemi elettronici e dell'IT (Information
Technology).

Il Piano nazionale Industria 4.0 ha rap-
presentato I'occasione per le aziende di
cogliere le opportunita legate alla quarta
rivoluzione industriale.

Ricordiamo al momento del suo debutto
che il Piano aveva previsto le seguenti
misure Iper e Super Ammortamento —
Lobiettivo di questo provvedimento fu
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supportare e incentivare le imprese che
investivano in beni strumentali nuovi, in
beni materiali e immateriali (software e
sistemi IT) funzionali alla trasformazione
tecnologica e digitale dei processi pro-
duttivi. Liperammortamento consiste
nella supervalutazione del 250% degli
investimenti in beni materiali nuovi, di-
spositivi e tecnologie abilitanti la tra-
sformazione in chiave 4.0 acquistati o in
leasing. Il superammortamento prevede
la supervalutazione del 140% degli inve-
stimenti in beni strumentali nuovi acqui-
stati o in leasing. Per chi beneficia dell’i-
perammortamento c’'é la possibilita di
usufruire dell’agevolazione anche per gli
investimenti in beni strumentali immate-
riali (software e sistemi IT).

Si e voluto sostenere le imprese che
richiedevano finanziamenti bancari per
investimenti in nuovi beni strumentali,
macchinari, impianti, attrezzature di fab-
brica a uso produttivo e tecnologie digi-
tali (hardware e software), garantendo
un contributo a parziale copertura degli
interessi pagati dall'impresa su finanzia-
menti bancari di importo compreso tra
20.000 e 2.000.000 di euro, concessi da
istituti bancari convenzionati con il MISE.
Il contributo fu calcolato sulla base di
un piano di ammortamento convenzio-
nale di 5 anni con un tasso d’interesse
del 2,75% annuo ed € maggiorato del
30% per investimenti in tecnologie In-
dustria 4.0. Inoltre la Nuova Sabatini
consente l'accesso prioritario al Fondo
centrale di Garanzia nella misura massi-
ma dell’'80%. Ricordo anche la determi-
nazione del Credito d'imposta R&S con
lo scopo di stimolare la spesa privata in
Ricerca e Sviluppo per innovare proces-
Si e prodotti e garantire cosi la compe-
titivita futura delle imprese. Consiste in
un credito d'imposta del 50% su spese
incrementali in Ricerca e Sviluppo, rico-
nosciuto fino a un massimo annuale di
20 milioni di €/anno per beneficiario e
computato su una base fissa data dalla
media delle spese in Ricerca e Sviluppo
negli anni 2012-2014. La misura e appli-
cabile per le spese in Ricerca e Sviluppo
che saranno sostenute nel periodo 2017-
2020. Patent Box — E un regime opzio-
nale di tassazione agevolata sui redditi
derivanti dall’utilizzo di beni immateriali:
brevetti industriali, marchi registrati, di-
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segni e modelli industriali, know how e
software protetto da copyright. [‘agevo-
lazione consiste nella riduzione delle ali-
quote IRES e IRAP del 50% dal 2017 in
poi sui redditi d’'impresa connessi all’'uso
diretto o indiretto (ovvero in licenza d’u-
so) di beni immateriali sia nei confronti di
controparti terze che di controparti cor-
relate (societa infragruppo). Il beneficio
e dato a condizione che il contribuente
conduca attivita di R&S connesse allo
sviluppo e al mantenimento dei beni im-
materiali. Startup e PMI innovative — Le
nuove imprese (startup) innovative godo-
no di un quadro di riferimento a loro dedi-
cato in materie come la semplificazione
amministrativa, il mercato del lavoro, le
agevolazioni fiscali, il diritto fallimentare.
Larga parte di queste misure sono este-
se anche alle PMI innovative, cioé a tutte
le piccole e medie imprese che operano
nel campo dell’innovazione tecnologica,
a prescindere dalla data di costituzione
o dall’'oggetto sociale. Fondo di garanzia
— L'obiettivo di questa disposizione € so-
stenere le imprese e | professionisti che
hanno difficolta ad accedere al credito.
Consiste nella concessione di una garan-
zia pubblica, fino a un massimo dell’80 %
del finanziamento, per operazioni sia a
breve sia a medio-lungo termine, sia per
far fronte a esigenze di liquidita che per
realizzare investimenti. Il Fondo garanti-
sce a clascuna impresa o professionista
un importo massimo di 2,5 milioni di
euro, un plafond che puo essere utilizza-
to attraverso una o piu operazioni, fino a
concorrenza del tetto stabilito, senza un
limite al numero di operazioni effettuabili.
Il limite si riferisce all'importo garantito.
Invece per il finanziamento nel suo com-
plesso non e previsto un tetto massimo.

Insisto sul fattore “tempo’, perché ogni
dentista, prima di investire i suoi soldi
in una qualsiasi nuova attivita, dovrebbe
porsi una domanda cruciale, di fonda-
mentale importanza in qualsiasi deci-
sione di investimento, poiché & diverso
sapere che i soldi investiti “rientreranno”
in tre/quattro anni, oppure in dieci.

La vita di un qualsiasi investimento si puo
dividere in due fasi: la prima & chiamata
“fase di impianto’ ed & quella in cui so-
litamente i flussi monetari sono negativi
a causa delle risorse monetarie che sono
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state immesse nella
nuova idea (in prati-
ca, nella fase di im-
pianto |'imprenditore
tira fuori i soldi dalle
tasche senza avere
ancora dei “ritorni”
economici). Poi c'e la
seconda fase, cono-
sciuta come “fase di
esercizio” la quale,
normalmente,
cide con il periodo in
cui l'iniziativa inizia a
produrre dei profitti.

coin-

Dopo inizia a vedersi
il “rendimento dell’in-
vestimento), ossia |l
guadagno  effettivo
derivante dall'operazione di allocazione
delle risorse monetarie. Dal punto di
vista estremamente tecnico questo ren-
dimento viene solitamente indicato con
I'acronimo ROI (Return On Investment).

Per questo é importante capire per
quale motivo é fondamentale fare I'a-
nalisi degli investimenti prima di tira-
re fuori i soldi!

Quindi, un qualsiasi progetto relativo ad
una nuova iniziativa dovrebbe essere
analizzato da due punti di vista: il primo,
€ un aspetto che riguarda la fattibilita
economica dell’iniziativa la quale deve
verificare se il rapporto tra i soldi che
sono stati messi nell’iniziativa e i soldi
che la stessa iniziativa ha prodotto € a
saldo positivo (cioe il rendimento e stato
positivo). |l secondo punto di vista da cui
osservare un progetto di investimento
riguarda la fattibilita finanziaria che ri-
guarda la possibilita di potere finanziare
una determinata idea di business.

“Quanto tempo ci mettero a riprendere
i miei soldi?”

E evidente che le cose non sono cosi
semplici. Esiste una grande quantita di
fattori (variabili a seconda del tipo di busi-
ness) che possono complicare il calcolo
del ROL.

Gli indici di bilancio.
In un’ottica di analisi per indici il primo in-
dice di bilancio che pud essere costruito

La vita di un qualsiasi investimento si pud dividere

in due fasi: la prima & chiamata “fase di impianto’,
ed & quella in cui solitamente i flussi monetari sono
negativi a causa delle risorse monetarie che sono
state immesse nella nuova idea (in pratica, nella fase
di impianto I'imprenditore tira fuori i soldi dalle tasche
senza avere ancora dei “ritorni” economici). Poi c’¢ la
seconda fase, conosciuta come “fase di esercizio” I
la quale, normalmente, coincide con il periodo in cui
I'iniziativa inizia a produrre dei profitti.

Dopo inizia a vedersi il “rendimento
dell'investimento’ ossia il guadagno effettivo
derivante dall'operazione di allocazione delle risorse
monetarie. Dal punto di vista estremamente tecnico
questo rendimento viene solitamente indicato con
I'acronimo ROI (Return On Investment).

con i dati cosi acquisiti € il “Return On
Investment” (ROI) il quale e dato da:

ROI = EBIT : Capitale Investito

LEBIT € un acronimo inglese che
deriva dall’'espressione Earnings
Before Interests and Taxes,

esprime il reddito che lo studio
dentistico & in grado di generare
prima della remunerazione del
capitale, comprendendo con questo
termine sia il capitale di terzi
(indebitamento) sia il capitale
proprio (patrimonio netto).

Tale indice di bilancio riporta la redditi-
vita del capitale investito attraverso la
gestione tipica dell’azienda (ed € dunque
indice fondamentale per capire come sia
gestito l'azienda studio odontoiatrico):
tale redditivita dipende dall'intensita
del fatturato, dai costi aziendali tipici e
dal capitale investito.

Da notare che il ROl pud anche essere
espresso come combinazione di due ul-
teriori indici di bilancio: I'indice € dato in-
fatti dalla moltiplicazione del “Return On
Sales” (il quale & un indice di misurazio-
ne indiretta dell’intensita di incidenza dei
costi tipici di esercizio sulla gestione):

ROS = EBIT : Fatturato

e del “Assets Turnover” (il quale riporta
la proporzionalita esistente fra fatturato e
capitale investito):

AT = Fatturato : Capitale investito
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Lo studio dentistico
cerchera di ottenere
pari valori dell'indice
tenendo quanto piu
basso possibile il va-
lore del capitale inve-
stito.

capitale investito,
che puo essere diviso
- in un’'ottica tempo-
rale - in “attivo fisso”
(coincidente con la
struttura  produttiva)
ed “attivo circolante”
(magazzino piu cre-
diti), genera un fab-
bisogno finanziario di
pari entita che viene
coperto dal Capitale
Proprio (CP) e dal Capitale di credito
(CC) dove la remunerazione del primo &
assicurata dall'utile d’esercizio mentre
il secondo genera un flusso passivo di
oneri finanziari (interessi per la remu-
nerazione contrattuale del capitale di ter-
Zi avuto in prestito).

Sottraendo all'EBIT gli oneri finanziari e
le imposte otteniamo il “risultato netto
d’esercizio” che puo essere sia attivo
(“utile netto” o “profitto”) sia passivo.

Ma si potrebbe accedere alle proprie ri-
sorse per investire, quindi al capitale pro-
prio. In questo caso:

ROE (Return On Equity) = Utile netto :
Capitale proprio

indica la redditivita del capitale proprio.

Tutto questo & utile anche per capire,
quindi, se a parita di rendimento del ca-
pitale investito e di costi del capitale di
terzi, conviene all'impresa mantenere o
raggiungere un maggiore livello di inde-
bitamento.

Non & quindi possibile affermare I'esi-
stenza di un rapporto ottimale fra Capitale
Proprio e Capitale di Credito ma & neces-
sario analizzare la situazione aziendale, in
rapporto al mercato, caso per caso.

[l problema della scelta delle fonti di
finanziamento per lo studio dentistico
si risolve considerando, perlomeno, i
seguenti elementi: intensita del margi-
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ne operativo, costo dei capitali, caratte-
ristiche del fabbisogno finanziario (che,
in prima approssimazione, coincide con
il capitale investito) e mantenimento del
rapporto di indebitamento a livelli di sicu-
rezza per lo studio dentistico.

|l capitale investito & costituito dall/Attivo
Fisso (AF sono tutti quegli investimenti
che si recuperano in maniera gradua-
le attraverso l'imputazione di quote di
ammortamento) che avrebbe, pertanto,
bisogno di fonti di finanziamento che si
recuperino, analogamente, in maniera
graduale (ad esempio mutui o crediti
a medio-lungo termine o Capitale Pro-
prio) e dall’Attivo Circolante (AC) che,
invece, necessita di un finanziamento a
pil rapido rigiro, in linea con le proprie
caratteristiche.

Il ricorso al credito bancario non € sem-
pre l'unica soluzione possibile al pro-
blema del finanziamento delle attivita
imprenditoriali per finanziarie il ciclo del
flusso di cassa corrente. |l ricorso ai fi-
nanziamenti bancari pud rappresentare
un fattore moltiplicatore dei costi e dei
rischi se lo Studio dentistico incontrasse
ostacoli se i debiti a breve mettessero a
repentaglio la redditivita aziendale. Gli
investimenti per i quali non ¢ stata fatta
preventivamente un'attenta analisi dei
rischi possono generare crisi finanziarie
e di liquidita.

Il credito bancario va utilizzato quindi
con estrema prudenza e attenzione e
sempre solo dopo aver attentamente
valutato l'investimento da realizzare. Va
assolutamente ben ponderato come
far fronte agli investimenti con debiti a
breve e bisogna considerare sempre un
ampio margine di imprevisti se non pro-
ducono gli utili nei tempi previsti o se si
producono margini inferiori al costo del
denaro che si e comprato per realizzarli.

In generale, inoltre, bisogna evitare il piu
possibile le fidejussioni personali, che in
caso di crisi ingabbiano I'imprenditore e
non gli consentono di operare in maniera
corretta e indipendente nelle negoziazio-
ni con le banche. Per molti Studi odonto-
iatrici € “possibile” ridurre o azzerare |l
ricorso al credito bancario per finanziarie
lo sviluppo, ma anche per fronteggiare i
momenti di crisi dell'attivita.

Possibile non vuol dire che sia semplice.
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'autofinanziamento & basato sul con-
cetto di miglioramento: € necessaria una
analisi dettagliata della situazione, con la
definizione degli obiettivi; la pianificazio-
ne delle azioni per raggiungere gli obiet-
tivi individuati, con una attenta analisi
d'impatto (cio& I'analisi dei rischi che si
corrono, degli eventuali effetti sullo Stu-
dio dentistico e dei provvedimenti utili a
contenere gli effetti negativi del rischio);
la realizzazione delle azioni pianificate; il
controllo dell'efficacia delle azioni previ-
ste attraverso strumenti di monitoraggio
e, infine, le correzioni per migliorarne
I'efficacia e ri-pianificare obiettivi e pro-
cesso.

E un processo “lento’ che pud funziona-
re anche per far fronte ad una crisi pur-
ché si abbia consapevolezza del tempo
necessario e si cominci il pit presto pos-
sibile, alle prime avvisaglie di crisi (per
esempio appena comincia a crescere |l
rapporto debito/fatturato).

Le variabili che determinano il successo
o l'insuccesso sono molteplici, ma la
pre-condizione dell’autofinanziamento &
che lo Studio dentistico abbia un margi-
ne operativo positivo, ovvero che i suoi
ricavi siano superiori ai costi. Maggiore
¢ la marginalita, maggiore € la possibilita
di autofinanziamento. Sembra scontato,
ma non lo e: vi sono Studi dentistici con
sufficienti margini operativi ed una pes-
sima situazione finanziaria e di liquidita,
e Studi con margini risicati e con un ot-
timo equilibrio patrimoniale e finanziario,
e questo capita perché troppo spesso fin
quando i cordoni della borsa delle ban-
che sono ben aperti appare piu semplice,
comodo, veloce usare i soldi in prestito,
casomai senza andare troppo per il sot-
tile per quel che riguarda gli interessi da
pagare € la coerenza tra periodo di inde-
bitamento e tipo di investimento.

Le dell'autofinanziamento sugli investi-
menti

La pianificazione del processo di autofi-
nanziamento dovrebbe sempre basarsi
sull’analisi dettagliata della situazione
economico-finanziaria dello Studio denti-
stico (ovvero sul rapporto sullo stato del
sistema gestionale e sul check up eco-
nomico-finanziario, vedi miei articoli pre-
cedenti) e sulla definizione degli obiettivi
del finanziamento. Sulla base di detta-

ANDIAMO

gliate informazioni & possibile scegliere
e definire quali leve utilizzare e come re-
alizzare il processo.
Sono quattro le “leve” fondamentali per
I'autofinanziamento:

1. le condizioni di fornitura, ovvero i
tempi di pagamento ai fornitori e i
tempi di incasso dai clienti;

2. la pianificazione delle uscite fiscali
e tributarie, ovvero la possibilita,
prevista dalle normative, di rinviare
e/o rateizzare il versamenti di
imposte, tasse e contributi;

3. la ristrutturazione dei debiti
finanziari, ovvero la possibilita
di chiedere una sospensione
temporanea ed un allungamento dei
mutui e dei leasing (moratoria)

4. | finanziamenti in conto capitale
e in conto interessi, ovvero i
finanziamenti agevolati pubblici
che & possibile reperire dai fondi
messi a disposizione dalla UE, dal
governo e dalle regioni (per indirizzi

e aggiornamenti www.enpam.it/

fondiue).

E per chi vuole approfondire...

Parliamo, in quest'ottica, di “indici di
struttura finanziaria-patrimoniale”:

il “primo indice di struttura’; dato dal rap-
porto fra Capitale Proprio ed Attivo
Fisso cioe da CP/AF ed indica quanta
parte del fabbisogno finanziario genera-
to dall'attivo fisso € coperta dal capitale
proprio; tale indice dovrebbe assumere,
almeno nel lungo periodo, valori prossi-
mi all’unita.

Il “secondo indice di struttura” chiamato
“indice di struttura propriamente detto’
dato dal rapporto fra capitale proprio piu
debiti a medio-lungo termine (Dm/l) ed
attivo fisso e cioé da (CP+Dm/I)/AF in-
dice che dovrebbe assumere, in realta
odontoiatriche finanziariamente solide,
un valore maggiore dell’'unita; qualora
assumesse valori inferiori ad uno indi-
cherebbe uno squilibrio dello studio den-
tistico, in quanto verrebbe a mancare
quella correlazione temporale tra le fonti
di finanziamento (capitali permanenti, in
qguanto il mutuo € considerato sostituto
temporaneo del capitale proprio) e gli im-
pieghi che ne generano gli utili.
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