La review dei modelli:
come verificare le proiezioni
economiche e finanziarie
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Introduzione

1 modelli finanziarl, grazice anche ai
progressi tecnologici degli altimi
anni. sono diventati uno degli stru-
menti chinve per tutte le transazioni
in cui vi sia la necessitd di effetiua-
re previsioni economiche e finanzia-
rie che coprano un lasso di tempo
non hreve,

Le decisiont assunte da un impren-
ditore sulla base delle mere espe-
ricnze ¢ sensazioni siovanno inte-
grando, in manivra sempre pid
impreseindibile. a complesse valuta-
zioni  cconomiche,  finanziaric ¢
matematiche volte a determinare in
anticipo Ta Lattibilita di un dato pro-
aetto,

per quanto le competenze ed il
“liuto”  imprenditoriali rimangano
importanti nel determinare gli orien-
tamenti - strategici, le imprese pit
avanzate torniscono all'organo deci-
sionale  informazieni  sempre pia
precise ¢ dettagliate su cdo che
implica 1o “visione™  aziendale.
Lesigenza i disporre i una solida
base di dati ¢ di efficaci metodolo-
gic di pianilicazione si sta amplian-
do, in guando con la globalizzazio-
ne dei mercati industriadi ¢ linanzia-
ri sipresentano opportunitd diinve-
stimento macroscopiche, ma anche

estremamente complesse, ¢ per i
consigli damministrazione € diven-
o arduo comprendere se un'op-
zione dinvestimento (1) o di finan-
ziamento (2) cret effettivamente
valore nel lungo periodo.

Analogamente. nu da una difteren-
e angolazione, i finanziatord sono
chiamati a deliberare linee di credi-
to il‘lfl(_}\"ll[i\"c d L'()!)L'I'llll‘li Lll f)pi._'l_ll—
zioni sempre pit articolate (3). Tali
sogaetti,  consapevoll che mold
defenddt di prestitt sarebbero st evi-
tabili mediante pia approtondite
analisi finanziarie condote secondo
unottica prospetiic. hanno a loro
volia padesato esigenza di strumen-
(i in grado di simulare it divenire dei
loro clienti per verificarne Tt tutora
capacitd di servire il debiro contrat-
to in termint di capiale ed interesst.

Limportanza  delle proiczioni dei
risultati cconomico-finanziar ¢ evi-
dente anche per alre categorice di
operatori quali le banche dratfari.
por esempio quando sono chianuate
ad esprimersi in merito al possibile
prezzo di lancio di un"OPAL gli inve-
stitori in o private equeily. quando
devono valutare un possibile farget
(4) o comparare architetiore diae-
guisizione alternative, o infine gl
enti pubblici, chiammati magari ad

aggiudicare un appalto rilevante o
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decidere in merito ad una possibile
privatizzazionc,

Vi ¢ dunque una serie di soggett,
privati ¢ pubblici. che devono cono-
scere, nella manicry pit realistica
ctfetd
finanziari prospettici delle previsioni

possibile,  gli €CONOMIcH-
sUuna determinata societd o ativiti:
per fronteggiare tale esigenza, sono
statl sviluppati strumenti di proiezio-
ne ¢ simulazione detti modelli finan-
#idri.

Contestualmente, wuttavia, Ja comu-

nitd  economica si € trovara  ad
affrontare un inquictante interrogati-
vo: fino a che punto ke proiczioni
realizzate da un modello sono affi-

ciahiliz

In questa trattazione, dopo un breve
maindispensabile  excrrsus sugli

clementi di base di un modello

linunziario, csumineremo  pin du
vicino la risposta sviluppata dalla
comunita finanziaria internazionale:

la reciew del modello.
1. I modelli finanziari

In manicra sintetica ma efficace si
puo definire un modello come un

insicme struturato di algorinni di

culeolo che. pattendo da una serie
pit o meno flessibile di dati iniziali
(gli input ¢ le assunzioni), determi-
na con processi predeterminati gli
ottiprit che st realizzeranne in misu-
ra direttaniente proporzionale  al
realizzarsi delle assunzioni.

In altri termini, il modello esprime i
concetti strategici ¢ finanziari  in
numeri, con un formato adatabile.
naturalmente,  alle  esigenze  dei
destinatari. Linformazione ottenuta
dal modello. quindi, ¢ di solito uno
degli clement cardine a disposizio-
ne degli organi societari e degli enti
pubblici incaricati di approvare o
declinare Linvestimento o il linan-
ziamento, I diagramma di Figura |
schematizza 1 base di partenza. la
costruzione e le finalita di un tipico
modello finanziario.

Ora c¢he abbiamo individuao, seb-
bene in numiera sempliticata, le fina-
lith ed i destinatari del maodello o
delle proiezioni che esso contiene,
concentrerento attenzione sull auto-
re i tade strumento di simulazione,
solitamente  un

Costui ¢ SOEUCO

distinto o dall'uniti  aziendale

che hainizialmente pensato Finve-

stimento,  guante da coloro che
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suranne  chiamati o deliberare  in
proposita. Cio ¢ spectalimente vero
nel caso delle operazioni di finanza
strutturata Csvudicetion facility. pro-
Ject finetrice, emissione di comarate
hond, sccuritisation.. ), per le quali
& ormal invalsa o prassi di affidare
la realizeazione del piano finanzia-
rio ad un soggetto estermno. 1erzo
rispetto agl attort della transazione,
I supporto di espenti linanziard,
comunemente  chiamati aefiisor, ¢
addirittura indispensahile quando si
ipotizzzl i rivolgersi agli esigent
mercati fnanziart internazionali.

Per la costruzione delle assunzioni ¢
delle logiche di caleolo, o causa
della crescente complessita dei
fenomeni ¢ delle transazion da
simulare. Peddrisor Hinanziario hu
talora necessita i fpaet specialistici
che vengono reperit internamente
all'organizzazione  dell adeisor, Tor-
niri dal promotore  delfiniziativa,
ovvero messi a disposizione dua aliri
consulenti €30, Fa responsabilia del
coordinamento ded diversi weam spe-
cialistici spetta di frequente all addei-
sor, che funge da colletore delle
informarzioni, le organizza ¢ le inse-
risce nel modelio,

Muoovendo dall'esperienza maturata
in quest contesth compilessi, dove
differenti (s non conflittualiy esi-
genze cd interessi depli attori s'in-
tersecand con le risorse ¢ le compe-
wenze dell’ advisor e deglt alwi con-
sulenti coinvolll, tratleggeremeo ol
la prassi. ormai consolidata, adorra-
 da chi sviluppa modelli finanziari.

2. La costruzione di un modello e
del suo databook

La realizzazione del modello, Terme
restando e peculiarita delle esigen-
¢ teeniche sottostanti.  dovrebbe
seguire un iter logico il pia possibi-
le omogeneo. Al tul fine, si possono
identiticare cingue fasi di costruzio-
ne che, se segoite correttamente,

consentono di pervenire ad  un
medello chiaro, logico e trasparente
¢, soprattutto, di svolgere in muanie-
ra clficace il suceessivo lavoro di
revieer con leliminazione (almeno
teorica. come vedreno suceessivi-
mente) di witti gli errori tondamen-
tali. ‘Tali cinque fasi si possono riepi-

logure come segue (0):

1}y definizione degli obicttivi:

2} definizione delle formule;

31 design del modello,

4y defintzione del codice sorgente:
Syorest del modelie,

2.1. Definizione degli obiettivi

Dovranno essere identiticae le fun-
zionalita del modello tche tipo d'in-
formazioni dovrid tornires, il livello
di dettaglio. gli fzpet di cui st avrd
hisogno ¢ chi i dovrd produrre. Sin
i questa Tase sio dovrd iniziare o
realizzare uny bozza del datalonk,
un documento accompagnarorio del
modello che ne flustra obicrtivi,
funzicnamento ed assunzioni. Sard
opportuno detinire formalmente e
linalitd del modelio ed ottenere Fap-
provazione di wud gli auori dello-
perazione per assicurare una chiara
individuazione ¢ condivisione degli
obicttivi ¢ del conseguente grado di
complessitt dello strumento. Cid,
conie ben sanno gl analist che
livorano in queste campo,  puo
avere unimportianza critica per e
fasi successive di realizzazione vera
¢ proprin quando i empi per nego-
ziare ¢ trovare soluzioni che con-
temperino  futtd gli interessi in
CAMPo sannno molto lintat,

Siotenga presente che esperienza
indica che il modello doviehbe
CRSETe Costruito appositimente por
la specifica transazione che intende

simulare: impiego di modelli sten-

T




dard comporta il rischio che siano
applicate assunzioni o reluzioni ¢he
non  ruppresentano adeguatamente
il caso in specie (7). ovvero che
risultano supcrate da cambiamenti
normativi {8} o strategici.

2.2. Definizione delle formule

Sitratta di un'attivied critica, in quan-
TO und scarsa attenzione 4 quesii
fase porta inevitabilmente ad un
aumento dei tempi di realizzazione
del modello, nonche alla perdita
detle tracce delle moditiche appor-
tate nella fase di realizzazione vera
¢oproprid. Per questa ragione  la
reclazione delle specifiche (9) non ¢
UnGUIvi separaty ¢ emporalmente
detiniti, ma deve essere considerata
come un processo iterattivo con e
altre tasi del ciclo di costruzione del
modello. Come ausili operativi ¢
possibile utilizzare alcune metodo-
logie di rappresentazione quali, per
csempio. 1 diagranuni a bolla, e
twole di caleolo ed i modelli proto-
Lipo (100,

2.3. Design del modello

Questo passaggio dove essere rea-
lizzato con Tottica di rendere il
modello - comprensibile a soggeti
diversi didlo sviluppatore. Nel caso
drutilizzo di modelli costruiti su togli
elettronict Cspreadsbeen. ¢ possibile
proporre “seil regole d'oro” per e
altivitd e le azioni necessaric per
ottenere un buon design in rermini
di standard ¢ di riduzione  del
rischio di retusi:

W separdare input, caleoli ¢ onipit
su togli di caleolo distinti;

b) utitizzare una singola formula per
rigra:

il

) outilizzare referenze dallalto ¢ da
sinistra:

dY usare wto lo SPAZio necessarico

e) utilizzare  su ciascun  toglio  la
stessa colonna con e stesse
modalitd;

fy compiiare il deatabook man mano
che il modello sisviluppa.

Lapplicazione di i regole deve
essere flessibile, adattando il proces-
SO in relazione alla complessita del
modello.

L separazione degli gt (20 aiuta
ad evitare  confusione  nellutilizzo
del modello: in particolare quest'o-
purazione permeite i limitare il
rischio che parte degli i venga
Lrascurata o che le tormuale (colloea-
(e in fogli diversi) vengano sovra-

SCPICT Crroneinnente.

Lutilizzo di una singola formula per
riga (D) consente 1a copin su tutta la
riga delle evenali modificlie alla
formula stessa. Limpiego di una
sola formula permette di beneficiare
dei seguenti vantaggi: velocitd nella
compilazione del modello, faciliti
nella fase di test, flessibilitt negli
aggiornamenti ¢ chiarezza  nell’e-
sposizione della logica sottostante al
maodelio,

La letura del modello (e dovrebbe
il PG possibile essere simile alla let-
twrd dJdi un tibro: dallalto in basso e
du sinistra a destra, Metere riteri-
menti dallalio ¢ da sinistra ha inol-
tre il pregio di rendere minimo il
rischio d'incorrere in riferimenti cir-
colar™ (11

I maodelli pia efficact si sviluppano
st unampia “superficie” (d) impie-
gando tto 1o spazio necessario ad
esplicitare adegumamente J'ogeerro
simulito ¢ le sue relazioni interne.
Lutilizze di pi0 fogli (deui anche
cartelle o sheeny nellambito dello
stesso documento (o fifed trova, ad
esempio. giustificazione nelta possi-
bilitd i copiare i blocchi di calcoli

di alre pagine (12),




tilizzare una colonna con le stesse
modalitt (¢ significa coneepire la
colonna in mode univoco impicgan-
dolu di voltr in volta, nella desceri-
vione del calcolo effetiuato, nelle-
splicitazione dell'unitd di misura, nel
riporto degli inpree dad relativi fogli
ovvero nella realizzazione det caleoli.

Come gid menziomuo € fondamen-
tale che il modello venga corredato
da unadeguata documentazione (f),
Compilare il deatabook  significa
descrivere hrevemente lo scopo del
maoclello, indicare 11 nome dello svi-
luppatore. segnalare la versione del
modelle ed eventualmene compila-
reung lista delle modifiche internve-
nute nelle sue successive versiond.

2.4. Definizione del codice sor-
Zente

Questa fase ¢ pit semplice ¢ veloce
delle precedenric Sioodeve mattavia
eviture d'iniziarla print che gli alen
passagel  siano st completati.
Definire precisamente il problema ¢
le azioni necessurie alla sua risolu-
ziofe pennette di otdmizzare |
tempi di redazione del maodello ¢ di
ridurre  drusticamente  la possibiliti
che vi stuno errort. Per un'eflicace
definizione del codice sorgente ¢
possibile fornire alcune indicazioni:
utilizzare formule semplict (¢ sem-
prre preferibile impicgare piu formuo-
le semplict che una complicata, in
quanto cio agevola Lo lettura ded
modelfo ¢ diminoisce Te possibilit
d'errore), attribuire alle celle nomi e

retirge (13), ulilizzare messagai d'er-

[ | - Tabella 1 I
|

Fase

i

rore per monitorare il correte fun-
zionamento delle Tormule, prendere
le dovute precauzicni atte ad impe-
dire mancemissioni o lintroduzione
i fupared crrati (per esempio, impie-
gando softicare che prevedono la
possibilit di atrihuire  protezione
alle celle,

2.5. Fase di test

Non ¢ possibile garantire con asso-
luta certezza che il modello sia privo
derrort: includere e fase diowest
nel suo ciclo di vita signilica comun-
que ridurre sostanzidlmente fa pos-
sibilith. d'errore. Un divelle di st
inadeguato o comunque insullicien-
te porta con buona probubilite alla
rilevazione  derrort solo dopo 1
consegna del madello al commitien-
te: per poter pienamente apprezzare
il valore della fase di test si possono
quindi confromiare i costi del west
con le conseguenze i un'informa-
zione errata scaturita dal maodello.

P’er dare un'idea dellallocazione dei
tempi tra le varie fasi di costruzione
del modello siriporta un tabella
indicativa (Tabella D) della esperien-
za maturata dal team specializzato
di una delle principali societd di ser-
vizi professionali €14).

A questo punto il processo chie ha
portate alla realizzazione teenica del
modello pud dirsi completato, il
niedello sembra funzionare corretta-
mente ¢ produce proiczioni. Come
distribuirter

vedremo ra breve.,

destinatari ¢ perd ancora prematuro,

Tempo (%)

Definizione degli obigttivi 5
Definizione delle formule 25
_ Design del modello 10
Definizione def codice sorgente 25
Test 25
Daocumentazione 10
Totale 100
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3. La review del modetlo

[ destinatari del modello linanziario,
I soggetti cioe che dovranno pren-
dere decisiont sulla base dei suoi
risultati ¢ che, magari. hanno parte-
cipato alla sua redazione in maniera
limitata o nulla, guarderanno con
comprensibile inquictudine al com-
plesso sistema din caleolo dall’aria
impenetrahile sul quale i modello st
tonda (13,

Per quanta fiducia possano avere
nel team che ha realivzato il model-
lor, negli utenti sorgera comuneue il
cdubbio che, staristicamente, tra le
centinaia di formule contenute in un
mocello di medie dimensioni, ve ne
siano inevitabile alcune errate.

ralronde il compito di mentrare”
nei caleoli del maodedle ¢ capire real-
mente come funziona e quali sono
te sue logiche ¢ per i non addetti ai
lavor, assai arduo se non impossibi-
le. I deatabook. essendo scritte da
chi ha materinlmente costruite il
modello, presenta di frequente salti
logici o semplificazioni difficili da
seguire per chi non conosce tutt i
ragionamentt sotostanti alla realiz-
zazione dello specitico strumento di
simulazione.

Latrivitd di revder ¢ nuta proprio
per rispondere all'esigenza di rassi-
curire gli utenti cirea la qualitd we-
nica del modello i cut sono desti-
natari (16). Partenclo dal presuppo-
sto che non vi ¢ alcuna maniera i
tutelarsi in modo assoluto contro i
rischi che un modello  complesso
presenta, un grande passo in avuanti
per quanto riguarda Patfidabilit
dedle proezioni finanziarie e la cor-
rispondenza tra gli obiettivi concor-
dati intzialmoente ¢ quellis ruggiunti
in concreto, siorealizza con il pro-
cesso di reciew del modello,

E quindi apportuno che il maodello,

una volta congelato” (cloe quando

ha raggiunto la sua forma sostan-
zialmente definitivia), sin rivisto inte-
gridmente da un soggeno diverso da
quello che lo ha costruito. £ neces-
surio che qualcuno Yo analizzi con
occhio critico ¢ riveda clascuna for-
mula e ciascuna assunzione per evi-
ture che un banale segno invertito,
una formula copiata maldestramen-
T OPPURe UN Pt Non aggiornato
possano  determinare  proieziont

CTTIC,

Come accennato, ¢ essenziale che
un‘elficace attivitl i rerieie sia svol-
ta da un soggetto diverso dallo svi-
luppatore: ¢. difact. molto improba-
bile che chi ha costruito il modello
POssd AssUNICY un aregeiamento
sufficientemente critico rispette ad
unopera costatagli mola fatica ¢
notti insonni. Nella prassi. quindi, i
potenziali finanziatori dell’operazio-
ne richiedono solitamente all'ereded-
s che ha redatto il piano finanzia-
rio che la ~certificazione” del model-
lo sia atfidata ad un terzo indipen-
dente

Per fronteggiare tale esigenza. aleu-
ne societd di revisione hanna svi-
luppato unita  specializzate nella
validazione dei modelli collegati a
transazioni finanziare. Lintervento
i talt espertis olre all'indipendenza,
garantisce una specifica esperienzil
nella tornitury di servizi di revicn,
un‘attivith nella quale sono - indi-
spensabili - competenze  distinte da
quelle necessarie per L costruzione
dei modelli finanziari.

Fermo restando Voggetto delle pro-
cedure di validazione che deserive-
remo nel prossimo paragrato. e
societd di revisione  pongono abi-
ttlmente  alcune  limitazioni alla
lore  responsabilitd  in relazione
allattivitd i maodel reciew

4) non sono rilasciali conment o
analisi in merito alle assunvzioni
alla base del modello finanzario:

o




b st chiarisce che 1 valori di bilan-
cio forniti dall’ adeisor non sono
oggetto di revisione contibile:

[

¢) non sono presi in considerazione
gli cftetti cconomict ¢ tinanziur
di variabili che non siuno specifi-
camente contemplate nel libro
dette assunziont:

s

¥ non viene garantito che il modei-
lo sia privo derror (al wermine
deilanivita di validazione viene
rilisciata una negative dssitrance
mediante la quale Fesperto after-
mu che Fapplicazione defle pro-
cedure di revied non ha eviden-
ziato erroni di rilievo);

¢} non viene garantito che la com-
prensione  delle risultanze  del
modello Coudput) da parte del
docison maker sia chiina, com-
pleta ¢ cocrente con il contesto
dell’ operazione:

il rupporte di recicn consente Li-
dentiticazione delle versioni elet-
troniche del modello sottoposto
a controllo  {iniziale, interme-
dine, tinaley ed eventualmenie
di una sua copia cartacea cormi-
spondente al file base case (17)

controllato,

[n estremia sintesi, nella reriew di un
nicedelle linanziirio un team  indi-
pendente, tornito dallo stesso aedei-
sor o, preferibilmente, da professio-
nistiindipendentic ripercorre cii-
scun cileolo ¢ verilica la presenya

derron.,

Passiamo ora ad esaminare pio in
dettaglio e metodologic operative
che vengono applicate durante la
reciew di un modello.

4. Cenni alle metodologie operative

La reciew i un modello sioanrticola
in we fasi, indipendenti e consc-

cquenziali:

1. validuzione nutenutica;

| B

revicw delle assunzioni;

A rerien della logica linanziaria e
dei principi contabili: fiscali.

1.1 La ralidazione metematica del
modello siconcretizza in una serie
di procedure stretamente correlate
che in ultima analisi, portano alla
definizione di un gindizio circa la
consistenza ¢ laccuratezza matema-
rica detle Tormule costituenti il
moclello,

Per svolgere efficacemente gquestut-
tivitd e necessaria, olure ad una cle-
vate familiaritd con le metodologic
di costruzione dei maodelli, la dispo-
nibilitd di softcare specialistic. che
agevolano ¢ supportane il lavoro
d'indagine,

Luativitad i recien inizia con la pro-
duzione di una mappa delle celle di
rurtd 1 fogli elettronici che costitui-
scono il modello: in questa fase ¢
impaortante identificare il contenuto
di ogni singola celli. tramite Tutiliz-
20 di programmi appositimente
“eustomizzan”, distinguendo fra For-
mule. descrizioni ¢ numeri.

Le formule identificate devono esse-
re unabizzate una ad e o che e
inportante accertare non ¢ salo la
correttezza formale  dellalgoritmo.
N soprattaito I consistenza nellu-
tilizzo detle Tormule, Nei soffeware di
review unilizzat normalmente dagli
spectalisti ¢ presente una specifica
tunzione che, olue a produrre
mappa delle celle, distinguce fe for-
mule originali da quelle che sono
state copiate. Questinformurione
delinea la struttura che o svilappa-
tore ha definito nel modello aiuran-
do ad individuame le inconsistenze,
Per poter picnamente gapprezzare
Cimportanza di questi soffieare ©
importanie notare chie 1 modelli
finanziari di recente creazione sono

[
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costituiti da un numero altissimo di
tormule (anche piv di un milione).
Se il modello & stalo costruito cor-
rettamente, i soffware consentone di
ridurre notevolmente il numero di
fonmule da controllare manualmen-
te. Unua volta identificate le formule
coriginali’, dedte in gergo  URigue
Formtlae. le stesse vanno verificate
mantalmente. controllando che i
dati che le alimentano sinno corretti
¢ che siano atilizzati in manicra
logica. In questa tase di rerien risul-
tuno predominant le competenze
logico-matenuitiche.

4.2, 1 modello finanziario ¢ uno
strumento  d'claborazione  estreny-
mente solisticato ¢ Hessibile: creare
un maodello accurato nella logica
nuenklica ¢ tinanziarin non hy
senso se gl iput di partenza non
riflefrono  quanto  stabilito nelle
assunzioni alla base delloperazione.

La reriew defle assunzion! consiste
proprio nellaccertare ¢he le o infor-
mazioni ¢ gl fiapue contenuti nel
databook siano rillessi coerentemen-
e nel modello. se il controllo degli
inprer non manifesta grosse difficola
teeniche, non deve essere attavia
sottovadutata Fimportanza di questo
passaggio. Le competenze leenico-
contthili - richieste in questa fase
sono  particolarmente  spiccare: a
questanalisi ¢ difuti richiesto dac-
certare la coerenya dei dati i par-
enza del modello con L normartiva
contabile ¢ fiscale del Pacse di rifert-
mento, Nella pratica & estremamente
raro che lo sviluppatore del modello
sid anche esperto in campo contabi-
le ¢ tributario: inoltre. Ta realtd indu-
strivlle sottostante  all’'operazione €
generalmente moio articolata, ¢ T'in-
werazione di pit normative contabil

¢ fiscali ¢ spesso complessa.

In quuesta fuse sinizia a verificare
anche il deterhook, analizzando se il
livello di dettaglio fornito ¢ sutfi-

ciente por permettere all utilizzatore

del modelle di capirne il funziona-
menfo.

3. La ealidazione della logica

Jinanzicria si concretizza nella revi-

sione completa, na o livello mgero,
delle claborazioni effettuate  dal
modello. In sostanza,  dopo aver
acquisite: nelle due fast precedenti
una buona familiarith con @ mecca-
nismi che governano il modello, il
team di reviewe faoun passo indictro
e verifica, per esempio. se ioricavi
hanno un andamento  consisiente
con i dani storici, oppure se i Nussi
di cassa sono coerenti con le assun-
ZIONT HIACKG.

Questanalisi pud essere particolar-
mente efficice se integrata con Tati-
lizzo i appositt soflicare. Sioposso-
no. in particolare, creare variaziond
di ingreed del modello e verificare che
gli scostwmenti a valle siano logic
Gad esempio, che cosy accade ai
risultati se le vendite aumentano del
S0 Eose diminuiscono?), Alternadi-
vamente, conoscendo le assunzioni
utilizzate per un dato caleolo si pud
procedere a ricaleolare singohi bioc-
chi del modello con formule diverse
¢ verificare Tassenza di differenze
rilevant.

La reriew contubile e fiscale & rap-
presentata dal controllo della corret-
t applicizione dei principi contali-
Ii ¢ tiseali di riterimento al modelo,

Per nuissimizzare 10 risultad - della
recied. 1o diverse fasi sopra descrit-
e vanno svolte in sequenzl. in
quanto la prima lornisce elementi
validi por fa seconda ¢ taue ¢ due
permetiono  di svolgere  elficace-
mente Taterzd.

5. Tipiche problematiche emegen-
ti in fase di review

Sintetizziamo di seguito gl errori
riscontrati pin comunemente calle

socicldl i consulenza chinnute ad
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attestare la correrterra delle relazio-
ni logiche e matematiche contenute
net modello tinanziario.

Formule non copiate. 1l corretto svi-
luppo di un modello prevede Tuti-
lizzo, come detto in precedenza, di
una sola formula per riga. al fine
dattribuire ad un oggetto un unico
algoritmo di caleolo, Definire pin
formule per riga signitica ulilizzare
alporitmi diversi per rappresentare
lo stesso fenomeno, ¢ ¢io potrebbe
portare a risultati diversi a puaritd di
condizioni. Nelta prassi, 'uso i pin
tormule  per riga nasconde  errori
sostanziali e, nella migliore delle
ipotesi, problemi di design del
modello.

Kiferimeti ervati: un modello finan-
Ziario sviluppato'in un foglio di cal-
colo rova concretizzazione in un
insieme di celles su uno o pit fogl
di lavoro, “legate™ Ira loro. 1l riferi-
mento errato consiste nel collegare
una ceiln contenente un determina-
o oggeto, u celle vuore o caratre-
rizzate da ogeetti non coerenti (si
penst ad una cella che dovrebhbe
riportare il Enturato 2005 ma che.
invece, attinge alle quantite etteti-
vamente vendute nel 2004).

Assurnzioni ervete: puo irattarsi d'er-
rori di concetto causat dallignoran-
7 delle normadive speciliche (come
nel caso che st caleolasse Tirap sulla
stessa base  imponibile  impicgatu
per lres), come pure della mancata
corrispondenza tra la logica descrit-
ta ¢ quella urilizzata (per esempio
puo accadere che gli ammortamen-
L, che siodichira essere fondati
sulle aliquote fiscali, siano simulad
ncl modello utilizzando la vita coo-
nomico-teenica det cespiti),

Ervori d'unitad di misure: data
complessitit ¢ le dimensioni  dei
maodelli finanziari, accade  spesso
che lelaborazione dei dati non sia
comsistente con le diverse unitd di

misurd.  Lativitd o orecien dovrd
essere focalizzatd, in questo senso.
su Faccenamento della coerenza dei
dati processati, prestando particola-
re attenzione al rispetto e albutilizzo
delle diverse unitd di misura (per
esempio. il prezzo unitario delloro,
Cspresso in once, potrebbe essere
moltiplicato per un peso in kilo-
grammil

Frrato ntilizza defle funzioni meato-
matiche: alcuni softicare per lelabo-
razione di fogli cletronici sono
dotaii di funzioni matematiche pre-
definite. Nella maggioranza dei casi,
i modelli finanziari si servono di
queste formule per clfettuare e -
borazioni degli fngner al line di per-
venire o determinati risuliati tad
esempio il calcolo dell'lrr deli’ope-
razione). L'errore neffuso dedle for-
nwle si manifesta nella non corretta
applicazione della formula stessa ¢,
molto pin tfrequentemente, nell ap-
plicazione della formula in modo
incoerente rispetto al risultato desi-
derato. Potrebbe,  per esempio,
riscontrarsi Vimpivgo di un sso
dattualizzazione annuale per scon-
tare: Tussi semestrali,

Privcipi contabifi e fiscali: nella pra-
tica, tenendo come riferimento [
normativa italianua, avviene frequen-
temente che e disposizioni fiscali
ed 1 principi contabili non vengano
modellizzati correttamente: ne sono
un esempio Ferrore consiste nel tra-
scurare trascuriare ghi acconti per il
pagamento delle imposte direrie (in
maolti modelli i1 pagamento delle
IMpostle viene rattate in modo sem-
pliticato - considerandolo  realizzato
i tolo nell'esercizio di competen-
za), gli ammortamenti tmancu talora
la distinzionc tra aliquote ¢ necea-
nisni civilisticl. gestionali ¢ fiscaliy.
la destinazione dellutile desercizio
{che spesso viene prevista a pre-
scindere dugli obblighi civilistici o
dal trattato statutario della societi,
la determinazione  delle perdite

Fiscali ¢ civilistiche,




E importante notarc che lattivitd di
revietw: comporta modifiche e corre-
zioni che devono essere apportate
al modello. La validazione sicon-
cretizzL Cosl in un processo iteratti-
vo che. partendo dadia prima versio-
ne esterna del modetlo (18) accerta
il recepimento delle correzioni v
vig emierse dalle procedure svolte,

Conclusioni

Abbiamo visto come la reciew dei
modelli findnzar sia uno strumento
iportante L cul pecessiti cresee al
crescere della complessitd dei feno-
meni aziendali, delle strurture legali
e linunziarie, nonché dedla sofistca-
zione delle simulazioni,

Nelle operazioni pitt complesse, ma
non solo in esse. dmerge L necessi-
ta di wtelare gli investitori Uender)
ed 1 proponent del deal da error
materiali che potrebbero portare
sopravvalutare I fauibilitd dell'ope-
[ZIONe O COMUNQUE & NON otlimiz-
zarne la struttura, Sipensic ad csem-
pio. allimportanza di stabilire il cor-
relto "gedring” o lererage” (o il
rapporto . egutty ¢ debito) di
un‘acquisizione al line di evitare, da
un fato, il pagamento d'oneri tinan-
ziari non necessari (dehbito moppo
clevato  rispetio alle necessitd)
oppure. dallaliro. la mancata dispo-
nibilita  delle  risorse finanviare
necessaric a4 supportare il piano
industriale  (debito troppo basso
rispento alle effettive necessin,
magari stagionali, dellimpresa far-
get),

I quindi ormai prassic in e le
tansazioni di una cerra dimensione,
che le banche chiedano una review
indipendente del modello prima di
sottoporre  definitivamente T'opera-
zione agli orguni deliberanti il finan-
ziumento, 11 proponente o Finvesti-
tore in capitale i rischio, inolire,
ottengono dalla recien unaceresaiu-
ta rassicurazione circa la correttezza

delle Toro valutavioni e circa la vali-
dita  delle soluzioni socictarnie v
finanziarie ipotizzite.

Oue clle citegorie appena citate,
che ormuai considerano la reriene del
modello una fase necessaria della
rransazione, vi ¢ oun‘alird categoria
di soggetti che potrebbe heneticiare
di una maggiore dilfusione  della
validazione o recicu: 1 piccoli
risparniatort.

A prescindere daaltre considerazio-
ni in merito alle asimmetrie infor-
mative. clie cosa aceadrebbe se un
lerrdfer chie ha finanzialo un‘opera-
zione o fronte di un modello finan-
siario non validato da reciew, ded-
desse  di collocare sul mercato
obbligazioni volte a sostituire i suo

credito?

se il modello finanziario impicgaio
risultasse non idoneo i rappresentu-
re fedelmenie e stime ¢ le previsio-
ni dichiurate nel prospetto di collo-
camento. i risparmiatori potrebbero
accollursi - inconsapevolmente  un
rischio, senza percepire aleuna spe-
cifica remunerazione.

Appuare in @l modo evidente come
o mancanza di sicurezza sui dad
forniti dal modello possa avere un
impauo dirctto sul mercato ¢ sul
pubblico risparmio. Una rerien dei
madelli. pur non garantendo Tindi-
viduazione di i gli eventuali erro-
i presenti ¢onon pretendendo di
sostituire i} lavoro delle agenzie di
retiing, permeltte diraggiungere un
livello i sicurezza maggiore: neila
Fattispecie  esemplificata, potreblb
probabilmente agevolare Taceertu-
mento delllinconsistenza det piani
finanzian presentad ¢ Fimpossibilitd
per i debitori di far ronre agli impe-
ani, dato un certo set dassunzioni.

In considerazione di ¢io, potrebbe
essere auspicabile un intervento

Jegislativo che, suncendo Tobbligo
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di un‘appropriata due diligence sulle
informazioni relative alle operazioni
suscettibili di avere ripercussioni sul
pubblico risparmio, faccin divenire
nornit a4 wieln dei pubblich mercati
quella che € gid una prassi diffusa
per i finanziwmenti bancari sindaca-
U, Nelllambiter di tale processo d'in-
dagine indipendente la revicw del
modello finanziario potrebhbe trova-
re una rsiurale collocazione:.

Note

*) PricewaterbonseCoopers fran-
saction Services,

!

—

Siopensi all acquisizione U nn
distribvitore in i Paese i cnid
MIIHCA (Cord NG presenzda
diretie.

.
-

) Por esempic tir possihite coffoca-
miento off Htofi sud mercedti primeri,

T

Si veder: PricewaterbonseCoopers
e BNP Paribas, Finanza d impre-
s, Ipsuet, Mifano, 20002,

4+

Ai find della presenie trattazicone
o o dddentreremo nel rari
metodi pessibili, fimdtandoci a
cltaare che Papproccio calitativo
pitt wtilfizzato, i discounied cash
Jow. presuppone abittedniete I
disponibilina di stime circd fa
serie i flussi di casse futiri
{sictiio essi netti orvero operative).
I wiodetto finanzicric pro assol-
roere efficacemente la frinzione di
sinnddare §orendiconti finanziont
precistonali dai qricdi i modello
i valwtazione puo atiingere i
frropri input.

SH T eart specialisti sono chicniali o
fornire previsioni sulie o dicerse
aree rilecants fad esempio. dine-
nricea o fivello nacro. quota di
mercato prevista, ditdamento dei
mercali fiuetinzicri di riferimen-
fo, profezioi sulble possibifi ero-

fuziont del sistema normativo di
riferimento, problematiche fisca-
. stimer di conti ed investinien-
Ho)

O} M. Chicra ¢ 1. Colombo, Ottiniz-
zeire  Dimpegno  pratico  ded
madedli finanziari. Ammiisfra-
zione & Findnza, n. 18200012,

o
-~

SEpenst all wtilizzo i wr model-
feoy comtritito per prevedere Tecofn-
ziane i fmprese industriall per
ler vedntazione df una societa di
CNSICH PG ZION S,

8 Come el caso i ocni siorolesse
impicgere wn modella studicto
sublar base dett ipey nelf attuate
cantesto fiscetle.

v

-

St drattter oi pne definizione i
dettaglio degli inprt del modelio
e di iidentificazione delle rele-
zioni mertemicidiche ¢ logiche che
I legane, effettnata reneitdo
conto degli obicttivi del modelln,
dellier realias sinndetta ¢ defle con-
dizioni soggettive i cul st operd,

FoAiroldi, Brunetti. Coda. Foono-
et Aziencdedde. H Mulino, Bolo-
@i, 1904

PIIE detta viferimienta circolare
(circnlar veferenices la fornida
che, direttanente o indiretie-
Hierte. vindia ad vt o i celle
cenitennte nella formada siosse,

120Per rendere pie aperole fa com-
prensione del concetto di wcopiea-
re d blocchi” pensicme all vseni-
pio di an modello riferito ad
it azienda con pin skebiinen-
H: dodicando tonet singola pagi-
net del modetlo ol jrimeo stabifi-
prenida, € possitiie riprodurre e
miedesine logiche ¢ refazioni per
eli cltri sterbitimenti sempiice-
imerte copiando ki cariella cree-

it per i primo insedicanicinio
frodutiiro,




13 pitt comuni applicatici per l'e-
faborazione i jogli cleltronici
offron la possibilita di raggrigp-
pere wn insieme di cofle con e
stosse cdratieristiche in range
weine, nnd pratica che facilita
lee comprensione ¢ Lulilizzo del
Jfoglio di laroro.

Fiie percentuali indicate nella
terhefla  devonio essere fiitese
Cornre 1 Eformazione di niassi-
e ¢ possono variare, dniche
sigittficativamente. da maodetlo o
modelle.

13181 vedea ad esempio JARTICOLO)
BANK 157/,

Toyleniame o precisare o
revien Clecitica T dei modelli
Jtuanziari g i sSOrrdppene
con Panalisi del business e
mircier cied fdderttificarie variabi-
fi ed asstnzioni chiave ed
conumentarize fa  ragionecolez-
za. ST tratta. inoeffentis di due
attivitd  complenientari: funa
decicta alla comprensione del
Funzionaniento del modello ed
ctller suat validazione informeati-
ce, mdeinatica.  condabile e
Sfiscale, Paltra alla determinazio-
ne della probabilita dei diversi
scenari costracits silla bese defle
conoscenze maturate dall anali-
stet in seguito alfo stiedio della
lrerisazione, delffe imprese che o
sopo colniiodte o del loro contesto
competitivo, oveero b stind
dell impatio sui risultati i v
crdamento dotle variabifi chia-
re diverso da guello assiito nel
plano finanziario. br altri ter-
it §odestinetart dei business
plan dovrebbero essere rdassicti-
witio suld fatio che non solo i
modello  “funzioni®. ma e
assunzioni che contivne sidno
reigivnerofl orvera probabilis St
veda anche M. Benedetti, Busi-
ness plan recicw. e 12 Mearti-

nazzoli ¢ G Gagliordi (a curd

di), Manuale di due dilivence, 1
Sede 21 Ore, Milaso, 2004,

{71 Per bese cease s intende fa vesio-
ire origindle del modello sulla
cid base. eventualmenio, soio
definite le diverse sensitivify.

18 Per versione esterna bBtendiomo
let  versione prefiminare del
madelio inoltraia alla socicia i
revisione per effettricare i comtrolfi,




