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Introduzione

La valutazione d’azienda ¢ una materia divenuta molto importante ad
oggi nella pratica professionale ed oggetto di costante dibattito nella
dottrina economico-aziendale.

Questa materia pone diversi metodi finalizzati alla determinazione del
valore economico di un’azienda, di una attivita o passivita reale o
finanziaria e di opzioni economiche e finanziarie.

Piu dettagliatamente, in questo manoscritto ci occuperemo della
valutazione di impresa che si trova in uno stato di crisi o insolvenza.
[lustreremo in cosa consiste lo stato di crisi e di insolvenza, chiarendo
le loro differenze e a quali conseguenze esse potrebbero portare.

Ci occuperemo di quale metodo, piu precisamente di quali metodi,
devono essere applicati e, piu specificatamente, di quali formule
matematiche adottare per una corretta valutazione.

Nel secondo capitolo viene fatta una breve rassegna al fine di illustrare

in che cosa consiste 1l concetto di valutazione, elencando 1 metodi



maggiormente applicati nella realtda e quotidianita del valutatore,
focalizzandoci anche su quale sono i loro pregi e difetti.

Nel terzo capitolo entreremo nel cuore della tesi, parleremo di come
viene valutata un’azienda in crisi e quali det modelli vengono applicati

per determinarne il valore economico.



Capitolo 1 Crisi aziendale

1.1 Generalitasulle crisi di impresa

Il concetto di crisi di impresa costituisce una tipologia ampia di
inquadramento a livello sistematico.

Possiamo dare una definizione di crisi, ovvero quello stato di difficolta
economico, finanziario e patrimoniale in cui 1’azienda non riesce a far
fronte al flusso di cassa prospettico. La crisi rappresenta una fase,
normalmente prevedibile attraverso anche degli indicatori, della vita
dell’impresa.

Recente autorevole dottrina aziendalistica ha voluto dare un’ulteriore
definizione di crisi, come una fase di disequilibrio che rende non
possibile in modo sistematico adempiere in un’ottica prospettica tramite

I’attivita ordinaria alle obbligazioni assunte.



I concetto di crisi deve essere differenziato dal concetto di insolvenza
che rappresenta una manifestazione estrema con la quale non si riesce
a pagare 1 creditori.

Il fenomeno della crisi economica puo quindi anticipare I’'insolvenza,
intesa come incapacita di far fronte a livello finanziario ai propr
impegni, anche se concettualmente se ne discosta in modo sostanziale.
La situazione di crisi identifica uno stadio potenzialmente antecedente
rispetto alla “grave insolvenza”, che concentra I’attenzione su una
situazione irreversibile dell’attivita aziendale.

La fase della crisi aziendale sembrerebbe comprendere anche la
manifestazione di quei molteplici eventi, interni e/o esterni, che
rendono alquanto probabile I’insorgere di una situazione di
disequilibrio strutturale per la gestione economica futura. In sostanza il
presupposto su cui si basa la presente analisi ¢ che ¢ possibile definire i
processi di risanamento per riprodurre un percorso di equilibrio, ossia
che la crisi sia una fase reversibile, potenzialmente risanabile tramite

I’attivita svolta.



Lo stato di crisi di unaazienda ¢ un temanoto alla dottrina e nella prassi
professionale dei commercialisti, sia a livello nazionale che
internazionale. Diverse sono le prospettive a seconda che i1l fenomeno
sia analizzato dal punto di vista aziendalistico o giuridico.

In particolare, gli studi che focalizzano D’attenzione sull’impresa
intendono essenzialmente la crisi di azienda come un venir meno delle
circostanze che determinano in senso dinamico 1’equilibrio economico
finanziario. Nella sostanza la crisi identifica la negazione delle
condizioni necessarie per garantire una prospettiva di continuita
economica a valere nel tempo, generando disordine nella realta
aziendale.

Alcuni studiosi intravedono nella crisi operativa il fenomeno piu
pericoloso. Infatti, essa determina rovinose perdite economiche e di
valore del capitale, con conseguenti dissesti nei flussi finanziari, perdita
della capacita diottenere finanziamenti creditizi per un crollo di fiducia
da parte della continuita finanziaria, ma anche da parte dei clienti e

fornitori, innescando cosi un pericoloso circolo vizioso.



La crisi aziendale, in sostanza, ¢ prettamente da studiare nella dinamica
prospettica di natura operativa. Una forte perdita finanziaria dovuta a
un investimento speculativo, ad esempio in strumenti derivati, seppur
rischia di rendere insolvente 1’azienda, non identifica una crisi
economica, laddove ovviamente tale realta goda di buona salute
economica.

Si tenga conto che gia da tempo esistono istituti, soprattutto nelle
procedure concorsuali, in cui 'oggetto della valutazione, ¢ 1’azienda
slegata dall’assesto societario (es. affitto d’azienda, art. 104-bis Legge
Fallimentare), o dismissione dell’azienda di societa fallite (art. 105,

Legge Fallimentare).



L’impresa in bonis ¢ considerata come un’entita nella quale si realizza

un sistema a tre livelli:

1. Patrimoniale

formula:
A-(k+P)=>0

dove:

A attivita

K: capitale

P: passivo verso terzi

ovvero le attivita nette valutate in termini di funzionamento sono

almeno pari alla somma del passivo verso terzi.

2. Economico

formula:

R-C=>0



Dove:

R: ricavi

C: costi

ovvero le componenti economiche, essenzialmente operative ma con
I’esclusione di saldi rilevanti di segno negativo attribuibili alla gestione
straordinaria, tendono sempre nel breve/medio periodo a manifestare

una differenza di segno positivo.

3. Finanziario
formula:
E-U=>0
dove:
E: entrate
U: uscite

ovvero, in cui i flussi di cassa in entrata devono sempre tentare di
pareggiare nel breve/medio periodo a sopravanzare di almeno i flussi di

cassa in uscita.



L’equilibro di questi tre livelli comporta la stabilitd e assicura la
continuita aziendale. Invece, la perdurante mancanza di uno o piu di
questi livelli determina una situazione di instabilita che, senza
I’intervento immediato, puo aggravarsi a seconda dell’intensita del
problema.

Lalegge 14/05/2005 n. 80 siriferisce al mantenimento in via prioritaria

delle imprese come potenziali produttrici di valore. Pertanto, interventi
dirisanamento devono essere effettuati in via preventivaper evitare che
un determinato problema possa compromettere I’intera continuita
aziendale e che sfoci in un’insolvenza e cio¢ in un momento non pit
recuperabile.

E fondamentale che un intervento a soluzione della crisi sia tempestivo,
immediato, completo e radicale, al fine di evitare che il problema si
ripeta.

Tuttavia, non sempre si riesce ad inquadrare in modo tempestivo il
problema, in quanto ci sono cause complesse di variabili che
intervengono nella vita delle imprese; pensiamo alle conseguenze della

mancata tempestiva innovazione tecnologica, innovazione economica e



finanziaria dovuta alla globalizzazione dei mercati, alle difficolta nel
mantenimento e alla acquisizione dinuove quote di mercato, alla ricerca
di misure crescenti nella determinazione dei risultati d’esercizio, alla
maturazione generazionale delle piccole imprese e quindi al necessario
passaggio delle leve di comando nelle mani dei successori.

Inoltre, c1 sono altre cause che non dipendono da perdite straordinarie
e imprevedibile, non imputabili alla gestione ordinaria quali ad esempio
la chiusura improvvisa di un mercato per cause belliche, un fatto
inaspettato che blocchi la produzione come ad esempio un incendio,
un’alluvione, ovvero da fattori extra aziendali.

Tuttavia, la causa di wuna cristi va ricercata normalmente
nell’impostazione della gestione ordinaria, ovvero essa puo ritrovarsi
nel non coretto posizionamento sul mercato, sia a livello di efficienza
interna che a livello di efficienza esterna, cio€ nei confronti dei
concorrenti, a livello produttivo amministrativo e soprattutto nelle

politiche commerciali adottate.
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1.2 Cenni sulle tipologie di crisi

Ci sono diverse tipologie di crisi, tra le quali le piu importanti possono
essere (1) crisi di crescita, (i1) crisi da coerenza nella programmazione e
nella strutturazione finanziaria, (iii) crisi da fattori di rigidita e

sovracapacita, (iv) crisi da inefficienza, (v) crisi da conglomerazione.

[ Crisi di crescita

Questa tipologia di crisi ¢ connotata da tassi di sviluppo
eccezionalmente elevati, in cui il cash flow generato dalla gestione
tipica dell’impresa non ¢ in grado di finanziare 1 fabbisogni che
derivano dall’espansione delle vendite, quali 1l maggior credito alla
clientela non finanziato adeguatamente da correlativo credito di
fornitura, la necessita di investimenti in scorte in previsione di
produzioni future, la necessita di investimenti in immobilizzazioni
tecniche ed immateriali, come ad esempio la pubblicita e investimenti

nel potenziamento dei marchi.
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[ Crisi da coerenza nella programmazione e nella strutturazione
finanziaria

Questa tipologia di crisi deriva dalla insufficiente capitalizzazione
dell’impresa, soprattutto dalla incapacita di prevedere ’andamento dei
fabbisogni finanziari nel breve/medio periodo. Tale crisi rappresenta la
fase finale di difficili situazioni generate da altre cause. Uno dei
principali motivi riguarda i dissesti aziendali.

Inoltre, una ulteriore causa riguarda una errata struttura finanziaria, non
sorretta da un budget adeguato, sia in termini economici che finanziari.
Successivamente il mancato raccordo tra investimenti in capitale fisso
e il loro finanziamento attraverso mezzi permanenti comporta uno
squilibrio finanziario nel breve termine, con una posizione finanziaria
netta ampiamente sbilanciata e con scarse possibilita di riassorbimento
attraverso le correnti di autofinanziamento.

La soluzione di queste situazioni ¢ delegata alle operazioni tipiche di
finanza aziendale, il riequilibrio puo ottenersi attraverso disinvestimenti
di attivo immobilizzato non strategico, sia attraverso la riduzione di

capitale circolante, ovvero intervenendo sul passivo a breve. Infine, il
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superamento di questo tipo di crisi, ma in genere di crisi in cui si deve
prevedere il disinvestimento di attivita, puo coinvolgere I’intera

struttura aziendale.

O Crisi da fattori di rigidita e sovracapacita

Tale crist ¢ normalmente correlata ad una riduzione di ricavi
conseguente ad una caduta della domanda a livello di settore o di
singola quota di mercato, ovvero al conseguimento di ricavi
insufficienti rispetto al volume di investimenti effettuati. I fattori di
rigidita non incidono tanto nella fase iniziale della crisi, quanto nella
possibilita di impostare efficaci interventi. Il sistema dei costi che
caratterizza I’impresa ¢ sostanzialmente rigido e comunque dotato di
scarsa flessibilita. Alla rigidita di alcuni tipi di scelte interne, quali una
politica di investimenti sovra dimensionata, con la conseguenza di
carico abnorme di questi, ovvero il sostenimento di costi generali troppo
elevati rispetto al prevedibile andamento delle vendite, si aggiungono
fattori di rigidita esterni, che determinano condizionamenti di grave

entitd come la gestione del personale. Nella normale impossibilita di
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tagliare rami non redditizi, 'impresa ¢ normalmente spinta ad
aumentare o sostenere le vendite anche con prodotto a margine scarso
o nullo e ad attuare azioni commerciali di sostegno. In un momento in
cui, per lo stato di crisi incipiente, la gestione ottimale del circolante
dovrebbe essere il primo obbiettivo dell’impresa, la rigidita del sistema
impone sostanzialmente delle scelte di ripiego che comportano
tendenzialmente una sua contrazione. La crisi, quindi, anziché
attenuarsi, si accentua.

Il rimedio a questo stato consiste nell’attuare quelle iniziative che la
rigidita del sistema tende a negare: riduzione di personale, contrazioni
di produzione con I’eliminazione di quelle marginali, recupero di valorn
nell’area del circolante netto.

La tendenza dei risultati di esercizio ad orientarsi verso un trend
negativo pud determinare la difficoltd del reperimento di credito
commerciale, correlativamente il recupero nell’area nel circolante pud
avvenire attraverso il consolidamento amedio termine di debiti a breve.
Questa tipologia di crisi ¢ di media intensita; le sue cause possono

essere: riduzione di ricavi in quantita per fatto esterno e per perdita di
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quote di mercato, riduzione di ricavi per diminuzione di prezzo, ricavi

insufficienti rispetto agli investimenti, investimenti sovradimensionati.

[ Crisi da inefficienza

Questa tipologia di crisi ¢ determinata da inefficienze produttive,
amministrative € commerciali, da scarsa programmazione o da ridotti
investimenti di ricerca, che sono facilmente aggredibili.

E unacrisi di bassa difficolta; le cause che la possono determinare sono:
scarsa programmazione, mancati investimenti di ricerca, mancato
controllo dei rendimenti, ricavi insufficienti rispetto agli investimenti.
Tutto cid0 puo portare a costi elevati, difficolta nell’essere competitivi
nel mercato in cui si opera.

Spinta ad aumentare o sostenere le vendite, anche con prodotti a
margine scarso o nullo, se non negativo, e a porre in essenza azioni

commerciali di sostegno.
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[ Crisi da conglomerazione

Tale crisi ¢ la piu frequente ¢ determinata dalla creazione all’interno di
un gruppo di un insieme di investimenti societari in rami e attivita
diverse dal core business della capogruppo, che normalmente non € una
finanziaria. La ramificazione in settori diversi, se non accompagnata da
una specifica preparazione del management, comporta in genere
mancanza di coordinamento da parte della capogruppo e carenza di
controllo sulle operazioni e sulla gestione delle singole societa.

Queste situazioni, tipiche di una struttura insufficiente e non
organizzata a livello di controllo, si traducono spesso in perdite la cui
componente negativa finanziaria viene continuamente coperta, almeno
nella fase iniziale, dalla controllante che ¢ chiamata a sopportare I’onere
finanziario di una gestione deficitaria.

La soluzione consiste in una immediata eliminazione delle attivita in
perdita, con la chiusura della societa o la sua vendita € comunque
nell’eliminazione dei rami secchi in quelle strutture in cui sussiste

capacita reddituale residua.
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E una crisi di estrema importanza e di media/grande difficolta, le cui
cause possono essere: la diversificazione di attivita fuori dal core
business, I’incapacita del management di gestire diversi settori e la
scarsa correlazione con le attivita della capogruppo. Tutto cio puo
portare alla mancata coordinazione delle scelte aziendali,
all’assorbimento di liquidita conseguenti e alla mancanza di obbiettivi
comuni.

La soluzione puo riguardare il valutare un ramo di azienda, cosiddetto
“ramo secco”, ed eliminarlo anche subendo pesanti perdite, oppure
effettuare operazionidi riconversione per le societa che abbiano attivita

potenzialmente redditizie.

L’ultima tipologia di crisi, ovvero “la crisi piu propriamente
commerciale”, ¢ quella piu difficoltosa da prevedere e risolvere.
Normalmente vi € una possibilita di intervento nulla, almeno nel breve
periodo, specialmente laddove le cause risiedono nella appartenenza

delle produzioni a settori maturi decadenti, ovvero a settori
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caratterizzati da una caduta verticale della domanda in mercati che
presentano dei blocchi dei prezzi.

La crisi commerciale puo essere determinata da cause interne, come ad
esempio crisi daprodotto maturo o da decadimento prodotto, da carenza
di innovazione, da cause esterne, ovvero: crisi di settore o di mercato

maturo.

a)  Crisi da prodotto maturo

la crisi da prodotto maturo ¢ determinata dalla carenza di innovazione
sul portafoglio prodotti e dalla capacita del management di valutare
tempestivamente il ciclo di vita residuo con il correlativo contrarsi dei
singoli margini di contribuzione.

Questa tipologia di crisi non ¢ di agevole soluzione e molto spesso
sfocia nella fase dell’insolvenza. Laddove ci sono i presupposti (ovvero,
presupposti di fallimento) si puo pensare alla liquidazione dell’azienda.
Piu dettagliatamente, le cause che possono contribuire maggiormente a

sollevare questa problematica posso essere: posizionamento del
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prodotto nella fase finale del ciclo di vita, difficolta nel comprendere la

situazione del mercato che € evoluto.

b)  Crisi da carenza innovazione

la crisi da carenza di innovazione ¢ determinata dalla incapacita di far
adattare I'impresa al cambiamento, con la conseguenza che gl
obbiettivi economici non sono coerenti con le potenzialita aziendali e
le azioni che si intraprendono non sono collegabili ad alcuna strategia
di medio periodo.

In questa situazione si perde la capacita di resistere a mutamenti
congiunturali e I'impresa normalmente diviene marginale rispetto al
mercato, di conseguenza la componente umana viene demotivata.

Puo essere considerata una crisi di media difficolta. Le cause possono
essere il mancato adattamento al cambiamento del mercato e del settore
in cui 'impresa € posizionata, oppure la mancanza di previsione, una
gestione statica nella quale non vengono apportati cambiamenti

(azienda “vecchia”).
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) Crisi di settore

La crisi di settore ¢ la crisi piu grave e di difficile soluzione.

Questa tipologiadi crisi avvia rapidamente I’impresa verso 1’insolenza
e rappresenta la piu grave delle cause effettive dei dissesti, non dipende
dall’impresa stessa ma da una combinazione di fattori che investono
innanzi tutto il prodotto, il mercato e le tecnologie di produzione. Le
imprese commercialmente marginali sono le prime ad essere
penalizzate.

Le cause possono essere esogene ed endogene. Le cause esogene
interessano 1 mercati maturi, la dipendenza da fattori esterni,
rallentamento generalizzato del mercato.

Una soluzione a questa tipologia di crisi consisterebbe nel valutare
I’azienda nel suo complesso, individuare quali sono i rami efficienti che
possono essere ristrutturati e, laddove possibile, attuare il
ricollocamento in nuovo mercato/settore.

Qualorainvece la problematica sia molto complessa, si deve pensare ad

aprire una procedura concorsuale.
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I sintomi che ci possono far capire che potremmo incorrere in questa
tipologiadi crisi possono essere:

a) Un margine operativo lordo (MOL o EBITDA) ¢ un reddito
operativo (RO o EBIT) ampiamente negativi che si ripetono per piu
esercizi;

b) Il rapporto Finanziario netto, ovvero la differenza tra
I’indebitamento finanziario totale e le disponibilita liquide (cassa e
banca), e ricavi maggioridi 0,5;

¢)  Ilrapporto Debiti verso terzi/patrimonio netto inferiore a 0,3, che
si manifesta quando il patrimonio netto non copre piu del 30% delle
immobilizzazioni,

d) Il rapporto Attivo immobilizzato deve essere inferiore allo 0,6, i
mezzi permanenti non coprono piu del 60% delle immobilizzazioni;

e) LaPFNmaggioredi cinque volte rispetto al MOL.

21



1.3 Cenni di continuita aziendale

Il concetto di continuitda aziendale trova la sua precisazione e
collocazione nelle norme relative all’attivita di revisore e pi
precisamente nel nuovo principio n. 570/ISA. Questa disciplina si
occupa di individuare le aree di rischio di continuazione aziendale ed ¢
rivolta ad amministratori, sindaci e soprattutto revisori.

Ai fine della presente Tesi, la continuita’ aziendale interessa la
individuazione delle situazioni di allarme e I’impostazione di azioni
correttive.

La continuita aziendale € un concetto che si evince da fatti concludenti,
almeno a livello tecnico giuridico e non da una specifica definizione,
per quanto empirica possa essere.

Quindi potremmo sostenere che il concetto di continuita aziendale
riguarda la possibilita per un’impresa di assicurare nel tempo una forma
di equilibrio che le permetta di rispondere ai propri impegni. Piu
precisamente deve essere assicurato 1’equilibrio finanziario nel breve

periodo, dove tale equilibrio deve sussistere attraverso operazioni di

22



normale gestione e non facendo riferimento alla gestione straordinaria.
Tale equilibrio deve essere ottenuto oltre che per mezzo di flussi
derivanti dalla gestione corrente anche attraverso 1’utilizzazione di
fondidisponibili e di linee di credito. Il tutto deve essere sufficiente per
la tempestiva copertura dei debiti a scadenza e degli altri impegni. Se
I’equilibrio dovesse invece attuarsi attraverso operazioni che non
rientrano nella normale gestione e quindi attraverso gestione
straordinaria, ci0 avrebbe un impatto particolare sulla struttura
dell’organizzazione dell’ente, e allora il concetto di continuita dovra
essere rivisto, riesaminato e rivalutato.

Il Codice civile introduce il concetto di continuita aziendale nell’art.
2423 in tema di valutazione delle voci che deve essere effettuata
secondo prudenza e appunto nella prospettiva della continuazione
dell’attivita, nonché tenendo conto della funzione economica
dell’elemento dell’attivo e del passivo considerato.

Due sono i principi che vanno ad interagire su questa norma: (i)

principio della prudenza, (i1) principio della continuita aziendale.
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1.  Principio della prudenza

Nella formula del principio della prudenza, si devono escludere dalla
formazione del reddito quegli incrementi patrimoniali che non sono
certi e durevoli, mentre si devono far contribuire tutti i costi, gli oneri e
le perdite anche se incerti o soltanto probabili. Nell’attuazione di questo
principio € necessario considerare nella formazione del reddito solo gli
utili realizzati nell’esercizio, mentre si deve tener conto dei rischi e
delle perdite di competenza dell’esercizio anche se conosciuti dopo la

chiusura di quest’ultimo.

2.  Principio della continuita aziendale

Secondo il principio della continuita aziendale, le valutazioni del
bilancio devono essere eseguite con criteri di funzionamento, cio¢
escludendo ipotesi di cessione o liquidazione dell’azienda e tenendo
conto delle possibili evoluzioni della gestione ed 1 programmi operativi
che vedono coinvolti gli elementi da valutare.

Inoltre, si deve tener conto della funzione economica dell’elemento

dell’attivo e del passivo considerando, al di 1a del fatto che sia
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impossibile effettuare valutazioni di funzionamento in caso di dubbio o
mancanza di continuita aziendale. Ad esempio, attraverso la sussistenza
di continuita aziendale ¢ possibile contenere I’1mpatto delle valutazioni
di bilancio d’esercizio nel caso di perdite che derivano dal mancato
utilizzo di un bene intangibile (art. 2496).

Un altro concetto che va considerato sono le differenze temporanee
dalle quali nascono imposte differite e anticipate. Le imposte differite
vanno ricalcolate mentre le imposte anticipate, sia quelle relative a
perdite di esercizio che determinate da altri fattori, vanno escluse in
quanto difficilmente possono essere recuperate. Tuttavia, secondo ’art.
2446 Cod. Civ, in caso di perdite che incidono per oltre un terzo sul
capitale sociale, € opportuno convocare I’assemblea degli azionisti € un
soggetto valutatore per far fronte ai provvedimenti da adottare.

Inoltre, lo IFRS 1 dispone che: “la direzione aziendale deve tener conto
di tutte le informazioni disponibili relative al prevedibile futuro e non

limitarsi ai dodicimesi dopo la data di bilancio™.

25



1.4 Indicatori di problemi di continuita aziendale

Il sintomo che prelude I’insolvenza ¢ quello della abnorme tensione
finanziaria, questo ¢ un sintomo comune a tutte le situazioni di crisi,
almeno nella sua fase conclusiva.

Tuttavia, gli indicatori che devono essere usati con maggior frequenza
ed attenzione sono quelli finanziari, o piu precisamente quell
economici che abbiano una attinente conseguenza finanziaria, come il

MOL.EBTDA o1l cash flow.

Lo TAS n. 70 individua 3 tipologie di indicatori: (i) indicatore
economico finanziario, (i1) indicatore di tipo gestionale, (ii1) indicatori
di carattere non finanziario.

L. Indicatore economico-finanziario

Un margine operativo lordo (MOL) di segno negativo indica che la
gestione non permette creazione di flussi di cassa finanziari, ma che li
assorbe e conseguentemente I’impresa non ¢ in grado di far fronte al
peso degli ammortamenti, che non rappresentano costi monetizzabili,

ma che comunque contribuiscono al risultato d’esercizio.
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Es: 1.4.1 il MOL lo troviamo attraverso la rivalutazione del conto

economico come segue in tabella

Valore della produzione
- Costi esterni

= Valore aggiunto

- Costi del personale
|_= Margine operativo lordo (EBITDA) __|
- Ammortamenti

= Reddito operativo

+/- Gestione accessoria

+/- Gestione straordinaria

= EBIT normalizzato

+/- Gestione finanziaria

= Reddito ante imposte

- Imposte e tasse

= RISULTATO D'ESERCIZIO
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Un cash flow negativo indica che I'impresa non ¢ in grado nel suo
complesso di generare autofinanziamento, anzi assorbe risorse

finanziarie o, come si suol dire, “brucia cassa”.

1.4.2 cash flow lo troviamo attraverso la rivalutazione dello stato

patrimoniale

Reddito operativo (EBIT)

+ Ammortamenti, svalutazioni e accantonamenti
+ Quota del TFR

- Crediti anno corrente

+ Crediti anno precedente

+ Debiti anno corrente

- Debiti anno precedente

= Cash Flow o flusso di cassa operativo
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Allo stesso modo, se il capitale circolante netto ha segno negativo
significa che I’'impresa non € in grado di generare un fondo di valori che

si autosostenganel suo ciclo economico monetario.

Liquidita crediti correnti

+

Rimanenze

Debiti correnti

= CAPITALE CIRCOLANTENETTO

II. Indicatoredi tipo gestionale

Si tratta di situazioni di allarme, non espressamente quantificabili ma
che comunque rilevano situazioni di disagio economico, possono essere
ad esempio perdita di personale, dimissioni dei Consiglieri e Sindaci,
perdita di mercati fondamentali, di franchising, di concessioni e di
fornitori importati e difficolta nell’organico del personale o scarsita di

rifornimenti fondamentali.
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Questi fattori sono sintomo di progressivi mutamenti negativi nella
gestione d’impresa, come ad esempio la perdita e la mancata
sostituzione di dirigenti validi che deriva dall’impossibilita per
I’impresa di continuare a sostenere il costo del mantenimento della
funzione.

Le dimissioni di Consiglieri e Sindaci sono un segnale di forti contrasti
all’interno della societa e di una cessata condivisione di responsabilita.
La perdita di valenza commerciale ¢ indice di implosione: la societa
vende meno e perde la fiducia dei fornitori importanti, il che oltre la
maggiore difficolta nei rifornimenti, preclude a un aggravamento della

copertura finanziaria degli acquisti in conto esercizio.

III. Altri indicatori di carattere non finanziario

Gli indicatori di carattere non finanziario riguardano Dattivita tipica
dell’impresa, segnalano indebolimenti delle prospettive aziendali e di
difficolta interne all’impresa, come l’incapacita della direzione di

identificare e controllare rischi aziendali.
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Capitolo 2 Valutazione di azienda in

situazione fisiologica

2.1 Premessa

In questo capitolo esamineremo le metodologie che vengono utilizzate
per valutare un’azienda, in una situazione che possiamo definire
fisiologica, riservandoci di trattare nel terzo capitolo i correttivi da
applicare a tali modelli quando di fronte abbiamo un’azienda in crisi.

La valutazione di azienda ¢ un processo che si pone come finalita la
stima del valore di un’impresa o di un ramo ad essa relativo o di un
gruppo di aziende. Tutto ci0 avviene applicano metodologie o metodi
specifici per ogni situazione correlata al tipo di realta e di settore in cui
I’azienda opera. Le esigenze che posso portare alla necessita di utilizzo
di tali strumenti hanno assunto col tempo connotazioni estremamente
strutturate: ¢ noto che legare il valore di un’impresa prettamente ai

risultati progressi, conseguiti ad esempio nell’ultimo triennio, fornisca
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una valutazione assolutamente parziale della situazione che si vuole
rappresentare. Tuttavia, in questi ultimi anni le attivita di Budgeting, di
Business planning e di Analisi degli scostamenti hanno fornito un
essenziale supporto ai metodi in esame.

Prima di procedere con la valutazione di azienda e adottare un metodo
adeguato alla situazione, ¢ importante la realizzazione di un’adeguata
attivita di pianificazione, ossia di fissazione degli obbiettivi di lungo
periodo cosiddetti “obiettivi strategici’. Congiuntamente ad una
coerente attivita di programmazione di breve periodo, ossia di
individuazione degli “obiettivi tattici”, Essa rappresenta infatti sempre
piu un fattore importante per la determinazione della competitivita
aziendale.

Piu dettagliatamente, 1 motiviper la quale si procede alla valutazione si
possono raggruppare in due macrocategorie: esigenze di carattere

gestionale e esigenze dettate da operazioni straordinarie.
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1. Esigenze di carattere gestionale

Appare evidente quanto sia fondamentale effettuare un’attivita
continua di Benchmarking della struttura aziendale a causa, ad
esempio, della necessita di riorganizzazione e ristrutturazione o,
piu frequentemente, dell’obbligo ad adeguarsi ai dettami previsti
“dall’Accordo Basile 2” in merito alle procedure di accesso al
credito bancario. Viene in tal modo superata la visione che la
gestione di un’impresa debba essere semplicemente efficace,
ossia debba mirare unicamente al conseguimento di quanto

stabilito in fase di pianificazione o di programmazione.

I vantaggio competitivo cui tendono le aziende, sia nella
fattispecie della Leadership di servizio che della Leadership di
costo ¢ sempre piu intimamente legato alla capacita dell’impresa
di essere efficiente, ossia raggiungere i propri obiettivi, ma con

minor spreco di risorse possibili ed in minor dispendio di costi.
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Dove, per leadership di servizio, non s’intende un leader deciso
dall’alto o auto-impostosi grazie al proprio carisma, al
contrario, si parla diun leader che il gruppo stesso sceglie e che
e funzionale ad un determinato obiettivo. In altre parole, e il
gruppo a decidere divolta in volta chi sara il leader, e ci possono
essere leader diversi per obiettivi e compiti diversi. La
leadership di costo si verifica invece quando un’azienda mira a
raggiungere un vantaggio competitivo attraverso la riduzione dei

costi di gestione rispetto a quelli dei suoi concorrenti

Per_attivita di Benchmarking si intende un valido strumento che

permette di aiutare I’azienda a migliorare 1 propri processi, con
continuita, apprendendo dall’esperienza di altri.

Il termine inglese benchmarking ¢ traducibile con “parametro di
riferimento” ¢ definisce lo standard con cui rapportarsi.

Per prima cosa bisogna valutare 1 processi operativi per individuare i

punti di forza e di debolezza dell’azienda. Occorre poi individuare le
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organizzazioni leader che operano con particolare efficienza e
confrontarsi con esse al fine di ottenere informazioni utili per migliorare

le proprie performance.

2. Esigenze dettate da operazioni straordinarie

Le esigenze dettate dalla realizzazione di operazioni
straordinarie, come ad esempio cessioni, fusioni, trasformazioni,
conferimenti ecc., come anche nei procedimenti giudiziari, hanno
da sempre trovato nelle metodologie di valutazione d’azienda lo
strumento indispensabile per effettuare la corretta stima del
valore economico, consentendo inoltre 1l rispetto delle
disposizioni normative.

Occorre, a tal proposito, tenere in considerazione le tre diverse
ottiche (acquirente, venditore, perito/valutatore) con cui

affrontare il processo valutativo.
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Ad esempio, nel caso di cessione, come possiamo vedere in tabella

(Tabella 2.1):

2.1
Soggetto Valore Azienda
Acquirente Valore del gruppo ex post — Valore del gruppo ex ante
Venditore Valore del gruppo ex ante — valore del gruppo ex post
Perito/ valutatore Valore Stand — Alone

E importante saper interpretare le sinergie che si possono generare da

operazioni tipo, e di valutare aspetti € conseguenze.
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2.2 Introduzione ai criteri di valutazione

La scelta del metodo di valutazione ¢ una fase cruciale della redazione
diunavalutazione d’azienda. L’esperto valutatore deve quindi condurre
un’analisi rigorosa al fine di determinare il metodo piu coretto da
utilizzare.

Occorre innanzitutto tener conto dei quattro requisiti fondamentali che
un metodo di valutazione deve possedere secondo unanime dottrina
aziendalistica:(1) razionalita, (2) obiettivita o dimostrabilita, (3)

neutralita, (4) stabilita.

1. Razionalita

La razionalita ¢ un requisito fondamentale, significa che il metodo

scelto deve essere dotato di una rilevante consistenza teorica €

concettuale; in altri termini, una valutazione per essere razionale deve

fondarsi su uno schema logico chiaro e condivisibile.
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A titolo di esempio possiamo citare 1 metodi basati sui flussi futuri, 1
quali visto I’ampio utilizzo che ne viene fatto, posseggono senz’altro
una razionalita e quindiuna base teorica che ne accredita I’utilizzo e
che garantisce una certa affidabilita dei risultati ottenuti.

All’opposto abbiamo 1 metodi empirici basati su valori di transazione
di aziende similari e su indici che sono multipli di alcune grandezze
aziendali (ad esempio il valore della raccolta nel caso di valutazione di
banche, o il valore dei premi assicurativi nel caso di compagine
d’assicurazioni), che sebbene utilizzati nella prassi sono dotati di

minore consistenza teorica.

2. Obbiettivita o dimostrabilita

L’obbiettivita o dimostrabilita ¢ un altro dei requisiti fondamentali che
un metodo deve possedere. Il metodo scelto deve essere concretamente
applicabile e riscontrabile, ovvero che 1 dati che vengono presi in
considerazione nella valutazione devono essere certi o almeno

attendibili e verificabili.
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Nella prassi pud capitare che il processo valutativo debba essere
eseguito attraverso metodi molto complessi che richiedono
I’assunzione didati e informazioni dettagliate e difficilmente reperibili.
Ci0 potrebbe comportare che 1’esperto sia costretto ad utilizzare dati
approssimanti che potrebbero inficiare il risultato della valutazione.

In presenza di dati prospettici, la cui stima non ¢ di fatto dimostrabile
in modo oggettivo, al crescere del relativo grado di incertezza che
dipende soprattutto dell’ampiezza dell’arco temprale considerato,
I’obbiettivita della valutazione tende a diminuire. Conseguentemente, 1
dati prospettici devono essere sufficientemente dimostrabili per poter
essere credibili.

Come esempio, possiamo prendere in considerazione il metodo
patrimoniale del quale parleremo ampiamente nel prossimo capitolo.
Con questatipologia di metodo, I’azienda ¢ in base al patrimonio attivo
e passivo, quindi utilizzando dati dimostrabili attraverso documenti

contabili e certi.
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3. Neutralita

La neutralita ¢ il terzo requisito indispensabile che un metodo deve
avere; il metodo scelto deve prescindere dagli interessi delle parti
interessate alla valutazione (venditore, acquirente). Questo requisito ¢
estremamente correlato con la posizione soggettiva del perito valutatore
che deve essere imparziale.

Se da un lato la neutralita del valore risulta essere garantita
dall’indipendenza del valutatore dall’altro lato un perito competente
deve tendere a un valore generale della stima.

Piu dettagliatamente, il requisito della neutralita riguarda I’escludere
dal processo valutativo scelte arbitrarie e immotivate, decisioni non
disinteressate e percio influenzanti, senza ragione, 1 risultati delle stime.
In effetti ¢ immediato riscontrare che per valutare un’azienda possono
essere proposte unamolteplicita di metodologie e formule che perd non
tutte derivano da un processo logico, chiaro e convincente, quindi non

tutte sono razionall.
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In particolare, in quest’ambito la ragionevolezza di una formulasi basa
sulla sua attitudine a catturare le leve del valore e ad esprimere,
attraverso una relazione di tipo matematico, il legame tra le leve del

valore e il valore stesso.

Autorevole dottrina a questo riguardo ha individuato il Dividend
Discount Model (DDM) come unico modello teorico per la stima del
valore aziendale, se fossimo in grado di prevedere analiticamente 1
flussi di risultati di un’azienda in una prospettiva infinita.

Tale modello cattura infatti le determinanti del valore (vale adire 1 flussi
e 1tassi). Nello specifico va a considerare proprio quei flussi di risultato
che, essendo prospettici, determinano sia il valore sia il rendimento

dell’investimento effettuato dagli investitori-azionisti.
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La formula ¢ la seguente:

W =Y DIV/(1+i) t

=1

W = valore di capitale economico
DIV =flusso di dividendo

i = tasso di attualizzazione

La menzionata formula risulta essere coerente con quanto afferma la
teoria finanziaria, ovvero che il valore di qualsiasi investimento ¢
funzione dei proventi attualizzati che un investitore percepisce
dall’investimento stesso.

Considerando dunque I’aziendaall’stregua di un qualsiasi investimento
economico, la formula del DDM ne definisce il valore come somma di

tutti1 dividendi distribuiti dall’azienda, senza limiti di tempo. D’altra
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parte, la percezione dei dividendi non ¢ immediata ma si distribuisce
nel tempo parallelamente allo scorrere della vita aziendale, dal
momento che gli stessi flussi dei dividendi non possano esse mai
determinati con assoluta certezza, sono cio¢ flussi rischiosi, in cui la
rischiosita ¢ data dai possibili scostamenti dei dividendi futuri dalla
media det valori previsti. Quindi € necessario individuare un tasso “i’
(nella formula di cui sopra) attraverso il quale scontare 1 dividendi

percepiti nel futuro, che tenga conto sinteticamente sia dello scorrere

del tempo chedel grado dirischio associato agli stessidividendi.

4. Stabilita

Il requisito di stabilita richiede che la metodologiadi valutazione deve
evitare I’impiego di dati ed elementi relativi a situazioni transitorie e
mutevoli, 1 cui caratteri di instabilita e provvisorieta possono inficiare

I’attendibilita della stima.
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Nessuna metodologia di stima di per sé ¢ in grado di assicurare tutti i
requisiti sopra menzionati; quindinon esiste una metodologia migliore
delle altre a prescindere dal caso obiettivo. E necessaria un’analisi dei
fini cui la valutazione ¢ rivolta, della situazione oggetto di stima, delle
informazioni disponibili o acquisibili. In base a tutte queste
considerazioni ¢ possibile individuare il metodo che soddisfa
maggiormente almeno tre dei requisiti citati rispetto al caso specifico.
Nell’approcciarsi alla redazione di una perizia, il valutatore dovra fare
attenzione alla coerenza, necessaria, dei dati e delle informazioni
acquisite ed utilizzate nel processo valutativo. Gli errori che devono
essere evitati durante la valutazione riguardano la non coerenza tra i
metodi utilizzati e soprattutto il discostamento dallo scopo della perizia
che si sta effettuando

La non coerenza tra i metodi e gli scopi puo portare a valutazioni di
aziende fuorvianti. Questo tipo di errore ¢ frequente e si genera quando
1 soggetti interessati alla valutazione non danno indicazioni corrette e
complete agli esperti oppure non forniscono alcuna informazione sul

fine, o addirittura, lasciano presumere finalita differenti da quelle reali.

44



Cosiper evitare tali errori € necessario che I’esperto esiga 1’indicazione
dello scopo della valutazione d’azienda a lui demandata. Tale
indicazione sara di ausilio al perito anche per determinare se I’errore di
approssimazione potra essere accettabile o meno. Infatti, € necessario
che una valutazione finalizzata alla determinazione di un prezzo di
scambio tra parti contrapposte, come ad esempio la determinazione di
un rapporto di cambio trasocieta che partecipano ad una fusione oppure
nel caso di conferimento di un’azienda, de avere la massima
accuratezza.

La stessa accuratezza non ¢ richiesta ad una valutazione d’azienda
basata su previsioni di lungo termine e su tassi di crescita significativi
e finalizzata a fornire elementi sul valore potenziale di scambio per
I’eventuale cessione di una partecipazione nell’ottica del venditore.
Affinché si possa accettare tale approssimazione essa dovra essere
preventivamente individuata esprimendo 1 valori all’interno di un
determinato range.

L’utilizzo discrezionale di medie tra metodi contrastanti ¢ da

considerarsi arbitrario e concettualmente errato, qualora il ricorso a tali
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metodologie non venga ponderato e motivato accuratamente. Tuttavia,
¢ in genere preferibile scegliere un metodo principale ed altri da
utilizzare esclusivamente come metodi di controllo e di confronto.

Inoltre, 1l perito deve fare attenzione nella scelta del metodo con
riguardo a possibili errori concettuali, quali ad esempio un eccessivo

richiamo al principio della prudenza che potrebbe indurre il valutatore

a non considerare le attese relative al futuro.

In base a questo principio, contenutonei commi 1), 2) e 4) dell’articolo
2423 bis cc., il redattore del bilancio d’esercizio deve: valutare con
prudenza le voci soggette a stime e congetture, indicare nel conto
economico solo i ricavi realizzati alla data di chiusura dell esercizio,
tenere conto dei rischi e delle perdite di competenza dell esercizio,
anche se conosciuti dopo la chiusura dei conti.

Il principio di prudenzanelle valutazioni contabili serve a tutelare i terzi
creditori, sia effettivi che potenziali, ma puo generare delle riserve
potenziali, nella misura in cui valuta in modo asimmetrico 1 costi ed 1
ricavi presunti. In ogni caso la prudenza va subordinata al principio di

verita e correttezza, che rientra nella clausola generale dell’art.2423,
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cid0 comporta che non ¢ ammesso motivare con la prudenza la
costituzione di vere e proprieriserve occulte.

Facendo un breve rimando ai principi fondamentali di redazione del
bilancio contenuti nel citato articolo del Codice Civile, riguardo ai
principi di verita e correttezza, essi fanno riferimento al fatto che la
redazione di bilancio, documento dal quale poi 1l valutatore attinge le
sue informazioni, deve rappresentare in modo veritiero e coretto la
situazione dell’azienda; in altre parole, esso deve rappresentare la
situazione aziendale senza distorsioni, manipolazioni, occultamenti e in
modo imparziale.

Qualora non si riesca a rispettare tali principi, si riscontra che in alcune
situazioni  vengono utilizzati metodi patrimoniali  semplici
esclusivamente motivati dal principio della prudenza.

Infatti, tale principio favorisce solo una delle due parti interessate ad
una valutazione d’azienda, violando il requisito di neutralita.

Il principio a cui il valutatore deve far riferimento e di conseguenza poi
applicare ¢ quello della non aggressivita della stima che inoltre, deve

essere equa nei confronti di tutte le parti e razionale. A tal fine, il perito
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dovra sottoporre 1 piani aziendali ad un’attenta analisi di sostenibilita
volta a verificare che tali piani non riflettano scelte strategiche e
operative tali da mettere a rischio I’equilibrio economico, patrimoniale
e finanziario dell’azienda. Non considerare le attese relative al futuro,
giustificando tale scelta con un richiamo generico al principio della

prudenza, ¢ uno degli errori concettuali piu rilevanti.

Le valutazioni aziendali possono essere effettuate sia in un’ottica

equity-side che asset-side. Nella tabella 2.2.1 vengono riportate tutti 1

metodi della valutazione di azienda.
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» EQUITY-SIDE
Nel caso di Equity-Side, lo scopo della stima giungera
direttamente al valore economico del patrimonio netto aziendale.
Il valore dell’Equity viene stimato, in modo indiretto, attraverso
la prospettiva dell’Asset Side, valutando prima il capitale
operativo dell’azienda e detraendo da esso la posizione

finanziaria netta.

Tale wvalore viene definita UNLEVERED (DCF) nella

terminologia anglosassone

e Si opera nell’ottica di stimare il capitale investito
nell’impresa, indipendentemente da come ¢ finanziata
I’'impresa. Attraverso [I’Equity, anche definito come
Capitale Proprio e quindi utilizzando la leva finanziaria,
facciamo debiti a medio lungo termine per finanziare lo
sviluppo.

o [ flussi finanziari considerati sono quelli a disposizione di

tutti 1 finanziatori dell’impresa, sia capitale proprio che di
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terzi, si tratta in questo caso del cosiddetto Free cash flow
ovvero Unlevered Cash flow.
e [l tasso di attualizzazione dei flussi € il costo medio

ponderato del capitale, sia proprio che di terzi, questo

viene definito Weighted Avarage of Capital (WACC)

» ASSET-SIDE

In questo caso, la stima comportera la determinazione del valore
economico del totale delle attivita dell’azienda dal quale dovra
essere detratto il valore attuale di mercato dell’indebitamento
finanziario sostenuto dall’impresa al momento della valutazione.
Tuttavia, con la prospettiva Equity side si stima il valore
dell’Equity in modo diretto.

Nella terminologia anglosassone si chiama LEVERED.

e Si considerano 1 flussi finanziari che spettano ai soli
azionisti Free Cash Flow to Equity o Levered cash flow

(FCF)
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e [l tasso di attualizzazione dei flussi tiene conto solamente
del costo del capitale, questo ¢ il Capital Asset Pricing
Model (CAPM)

e In teoria 1 due approcci dovrebbero dare risultati uguali,
perd in pratica ci0 succede raramente a causa dei
molteplici parametri utilizzati nei conteggi; se si presta
molta attenzione all’uso dei parametri la differenza
nell’utilizzo fra 1 due metodi pud essere contenuta in

termini ragionevoli.

Inoltre, i metodi di valutazione si distinguono in diretti e indiretti:

“* METODIDIRETTI
Sono anche conosciuti come metodi empirici, in quanto si tratta
di criteri di determinazione del valore economico in base ai

prezzi di mercato (esempio la borsa).
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I metodi diretti possono essere ulteriormente divisi in due
categorie:

i. Metodi diretti in senso stretto

Sono applicabili sia per quanto riguarda le aziende quotate
che non quotate. Determinano W (capitale economico)
sulla base dei prezzi che i1l mercato esprime per quella
azienda.
La valutazione di un’azienda non quotata nel mercato viene effettuata
prendendo in considerazione le quotazioni di aziende similari, ovvero
aziende che la rispecchiano ad esempio per il numero di dipendenti, per
la tipologiadi produzione, simile in termini d1 fatturato.
Se le aziende sono o meno quotate le formule che vengono applicate

sono differenti.
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METODIDIRETTO IN SENSO STRETTO

(AZIENDE QUOTATE)
n

W = Zpi "Nl
i=1

W = valore del capitale economico dell’azienda
pi = prezzo del mercato di ciascuna azienda
ni = numero di azioni di ciascuna azienda

n = numero ditipologie di aziende prese in considerazione

i = tipologie di aziende
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METODO DIRETTO IN SENSOSTRETTO

( AZIENDE NON QUOTATE)

iz Wi - pi
2. pi

W =

W = valore del capitale economico dell’azienda
Wi = valore del capitale della i-esima azienda del campione

pi= peso attribuito alla i-esima azienda campionaria

Come gia accennato, per quanto riguarda le aziende non quotate viene
estratto un “campione di riferimento” di aziende similari a quella in
valutazione, e viene calcolata la media ponderata. Cosi facendo, ¢
possibile attribuire un peso maggiore alle imprese piu simili a quella

analizzata.
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Infatti, 1l valore del capitale dipende dal maggiore/minore grado di

affinita e per caratteristiche qualitative/quantitative delle aziende scelte

ai fini della formazione del campione.

Il metodo diretto in senso stretto ha dei pregi, difetti e delle loro criticita,

che sono stati riassunti in tabella. (tab.2.2.2)

2.2.2 Pregi, difetti e criticita del metodo diretto in senso stretto

Pregi » Aderenze alle logiche di mercato
» Presentano una forte valenza “pratica”
Difetti » Sono nella prassi applicate piu alle societa quotate
Criticita » 1 fenomeni speculativi  generano  uno

“sbilanciamento” tra domanda e offerta dei titoli

che comporta sopra/sottovalutazioni dell’azienda.

ii.

Metodi diretti basati su multipli di mercato

Nella prassi, questo metodo viene principalmente

utilizzato per le aziende non quotate nel mercato. In tal

56



caso, mancando un valore di riferimento di mercato,
vengono costruiti degli indicator1 definiti multipli, che
esprimono dei rapporti tra prezzi di mercato e particolari
grandezze di bilancio. Essi vengono poi paragonati con gh
stessi indicatori espressi da un campione di aziende
quotate ritenuto significativo, ovvero imprese simili

all’azienda oggetto di valutazione.

Il metodo dei multipli presenta dei pregi, difetti e criticita che sono stati

riassunti in tabella (tab. 2.2.3)

2.2.3 Pregidifetti e criticita del metodo dei multipli di mercato

Pregi » La wvalutazione viene effettuata considerando
aziende simili a quella oggetto di stima.
Difetti » Ciascun moltiplicatore pud fornire differenti

risultati, in quanto concentrato su variabili diverse.
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» A volte risulta difficile il reperimento dei dati
necessari (difficolta nell’individuare un campione

di aziende simili a quella oggetto di valutazione)

Criticita > Attendibilita alle informazioni ottenute sulle

aziende campione.

In relazione ai tipi di moltiplicatori impiegati, 1 metodi diretti basati su

moltiplicatori empirici si distinguono in:

1. METODIBASATISU MOLTIPLICATORI SEMPLICI
Vengono definiti anche moltiplicatori “equity side”.
Impiegano multipli che si riferiscono direttamente
al patrimonio netto (capitale economico, ovvero
I’oggetto della valutazione).
Questa tipologia di metodo va a valutare
direttamente e in modo immediato il capitale

economico “W” (capitale economico).
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Si parla di metodi basati su moltiplicatori perché
essi si basano sul presupposto che I’utile netto venga
trasformato nei valori dell’azienda.

I moltiplicatori possono essere principalmente due,
moltiplicatori  dell’azienda da valutare e
moltiplicatore di mercato diun campione di imprese

simili.

MOLTIPLICATORE DELL’AZIENDA DA

VALUTARE

\W%

K

K = grandezza piu espressiva del valore dell’azienda.
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MOLTIPLICATORE DIMERCATO DIUN

CAMPONE DIIMPRESE SIMILI

Ps
Ks
Ps = prezzo medio dimercato delle imprese quotate

Ks = valore medio che la grandezza assume nell’ambito del

campione

I moltiplicatori di mercato vengono poi tradotti come grandezza di
sintesi.

Quindi possiamo dimostrare che:

w_Ps
k

Ks

Andando a moltiplicare per “k” entrambi i membri avremmo che:
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Le fasi per sviluppare questo tipo di metodologia sono principalmente
sei, la prima fase puod essere la piu complessa in quanto consiste
nell’andare a scegliere il tipo di grandezza economica per il parametro

6‘K77
.

Le grandezze possono essere principalmente tre: (i)utile d’esercizio, (ii)

flusso di cassa, (ii1) fatturato.

A. UTILE D’ESERCIZIO
L’utile di esercizio ¢ il moltiplicatore piu utilizzato anche se esso
¢ influenzato da fattori sottesi al suo calcolo che possono influire

sul risultato, ampliando il rischio di distorsione della valutazione.

Ps
Es

Ps = valore di borsa

Es = utile
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B. FLUSSO DICASSA

Grandezza molto utilizzata, per la sua indipendenza dalle
politiche di bilancio, finanziarie e fiscali, utilizzata soprattutto in

ridotta variabilita del cash flow.

Ps
CFs

Ps = valore di borsa

CFs = flusso di cassa (cash flow)

C. FATTURATO
Viene utilizzato soprattutto quando 1 risultati aziendali sono
negativi, molto variabili e non significativi.
Puo essere quindi utilizzato per indagare una presunta crisi
aziendale, nella situazione in cui 1’esercizio si ¢ chiuso con una
perdita e tuttavia non € possibile prevedere se nel prossimo

esercizio si rilevera un ulteriore perdita.
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Ps
Ss

Ps = valore di borsa

Ss = fatturato

Le altre fasi consistono nell’andare a selezionare un campione formato
da aziende simili a quella in valutazione, calcolare il moltiplicatore per
ciascuna impresa e quindi definire il cosiddetto moltiplicatore di
mercato, ottenuto mediante media ponderata o semplice in base alle
grandezze scelte. Infine, 1l valore della grandezza K deve essere

determinato per poi andare a definire il valore economico.

2. METODIBASATISU MOLTIPLICATORI COMPLESSI
Impiegano multipli asset side, ovvero le attivita. Di
conseguenza, tutte le attivita dell’azienda (I’entity)
sono oggetto di valutazione.

Il capitale economico W viene definito come

differenza tra il wvalore economico dell’attivita
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dell’azienda e il valore di mercato dei suoi debiti
finanziari.
Questo metodo ¢ basato sull’ipotesi che 1 seguenti

rapporti si equivalgono:

MOLTIPLICATORE DELL’AZIENDA DA

VALUTARE

w+ Daz
K

Daz = I’entita dei debiti finanziari dell’azienda da valutare.
W = valore del capitale economico dell’azienda da valutare.
K = ¢ una grandezza economica rappresentativa del valore

dell’azienda da valutare.
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MOLTIPLICATORE DIMERCATO DIUN

CAMPIONE D’IMPRESE SIMILI

Ps + Ds
Ks

Ps = valore medio di mercato (price) delle aziende del
campione

Ds = valore medio di mercato dei debiti finanziari delle
aziende del campione.

Ks = valore medio che la grandezza economica “k” assume

nell’ambito delle aziende del campione.

E possibile dimostrare che il valore economico dell’attivita (W+Daz)

risulta pari a:

Ps+Ds)
Ks

(W+Daz) = (
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e quindi il valore economico del capitale dell’azienda (W) ¢ pari alla
differenza tra il valore economico delle attivita dell’azienda e

I’ammontare dei debiti finanziari della stessa.

Ps+Ds
Ks

W=(=2) . k- Daz

Questo metodo ¢ composto da sette fasi. In primo luogo, € necessario
scegliere il tipo di grandezza economica per il parametro k tra reddito

operativo (E.B.1.T) e margine operativo lordo (E.B.1.T.A.)

REDITO OPERATIVO

Ps + Ds
E.B.1.T

E.B.L.T. = esprime la capacita dell’azienda nell’ottenimento di un
risultato economico che seppur non influenzato dalla gestione extra-

caratteristica, ¢ condizionato dalle politiche di bilancio.
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MARGINE OPERATIVO LORDO

Ps + Ds
E.B.1.T. A

E.B.I.T.A. = viene scelto come grandezza “k” soprattutto da parte degli

investitori.

Seguelascelta del campione diriferimento composto da imprese simili
a quella che stiamo valutando, calcoliamo 1 moltiplicatori per ciascuna
impresa e ne facciamo la media. Calcoliamo il valore di k per le imprese
da valutare e andiamo a stimare il valore delle passivita di
finanziamento dell’azienda da valutare fino ad evidenziare il valore

economico determinato.

% METODIINDIRETTI
I metodi indiretti si basano su stime del valore economico e possono

essere basati su grandezze stock, flusso o misti.
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+ Grandezze stock
Il metodo diretto basato su grandezze stock, fa riferimento ai
flussi che I’azienda produce.
I metodibasati su grandezze stock sono:
1) Metodi reddituali (ne parleremo nei prossimi paragrafi)
2) Metodo finanziario (ne parleremo nei prossimi paragrafi)
Il metodo basato su grandezze flusso prende in considerazione flussi
aziendali previsionali, la quale possono essere stimati ed eguagliati ai
valori storici dell’azienda.
[ flussi aziendali che vengono presi in considerazione nella valutazione,

devono essere poi attualizzati al tempo in cui viene effettuata la perizia.

+ Grandezze flussi

I metodi basati su grandezze stock valutano 1’azienda in base al
suo stock, come se viene fatta una fotografia al patrimonio
dell’azienda.

Ci sono due metodi che prendono n considerazione le grandezze stock

dell’impresa e sono:
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1. Metodo semplice, la quale eguaglia il valore aziendale al

patrimonio aziendale. (questo metodo verra approfondito nei
prossimi paragrafi).

2. Metodo complesso, questa tipologia di metodo, prende in

considerazione il metodo semplice e si va ad aggiungere tutti gl

elementi intangibili (intangible asset)

Il metodo complesso a sua volta si suddivide in metodo

complesso di primo grado e metodo complesso di secondo grado.

+ Misti
I metodi misti sono quelli piu applicati nella prassi della
valutazione aziendale. Vengono anche definiti metodi
patrimoniali reddituali. Perché vengono presi in considerazione i
puntidi forza del metodo patrimoniale e del metodo reddituale.
I metodi misti vengono applicati prendendo in considerazione il
valore medio, cioe¢ si fa una media ponderata del metodo

patrimoniale e reddituale, oppure prende in considerazione la
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stima autonoma dell’avviamento, cioé viene fatta una vera e

propria stima dell’avviamento dell’azienda.

In tabella (tab. 2.2.4) possiamo individuare una panoramica di quando

¢ stato appenaillustrato

Tab.2.2.4
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2.3 Metodi reddituali

I1 metodo reddituale ¢ quello preferito dalla dottrina economico-
aziendale nei Paesi dell’Europa continentale.

In Italia, il modello ha origine negli elaborati di Zappa (rif. sitografia)
e di altri studiosi di economia aziendale, in cui vengono identificati 1
flussi reddituali futuri e cio¢€ quella grandezza necessaria per stimare il
capitale economico e quindil’azienda stessa.

Tuttavia, questi studi rimangono sul piano descrittivo e risultano di
difficile applicazione nel mondo operativo professionale; tanto che fino
ai primi anni *80 si ¢ preferito utilizzare metodi alternativi come quello
patrimoniale o misto.

Oggi giomo, alla luce di molteplici considerazioni, non ¢ possibile
definire un metodo valutativo migliore rispetto ad un altro; ogni criterio
ha una peculiare capacita di misurare il valore dell’azienda e gode di

diverso apprezzamento da parte del mercato.
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L’applicazione di metodo reddituale consiste nel determinare il capitale
economico andando ad attualizzare/capitalizzare 1 risultati economici
attesi.

Questo metodo ha come punto di partenza 1’idea che I’azienda genen
valore se ¢ in grado di creare degli esiti economici positiviin futuro.

I metodi reddituali possono essere suddivisiin due gruppi, a seconda
della configurazione di reddito considerata: metodi reddituali sintetici

e metodireddituali analitici.

e [ metodireddituali sintetici

si fondano sulla stima di un valore medio-normale del reddito e
sull’ipotesi che I’azienda sia in grado di generare simili redditi
per archi temporali assai protratti. Essi fanno quindi uso del
concetto del reddito contabile normalizzato, inteso come reddito
contabile rettificato per tenere conto dell’incompletezza e delle
distorsioni che normalmente gravano sul dato di bilancio.

Il metodo reddituale, nella sua versione pitu semplice puo essere

applicato utilizzando ’algoritmo della rendita perpetua, previa
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quantificazione della dimensione medio-normale del reddito e
del tasso di attualizzazione.

La formula da utilizzare sara la seguente:

Dove:
W = wvalore economico dell’azienda (esclusi il capitale
accessorio e i capitali integrativi a titolo di capitale di rischio)
R = reddito netto atteso medio-normale
i = tasso di attualizzazione (saggio di rendimento atteso- costo
del capitale proprio).
Si deve considerare il fatto che questa formula pud essere utilizzata
anche per le aziende con vita limitata perché, dopo un certo numero di
anni, la differenza tra il valore attuale della rendita temporaneae quella

perpetua diventa insignificante
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Considerando invece una rendita limitata ad “n” anni la formula
diventa:

W=Ran-i

Dove:
W = capitale economico
n = numero di anni di vita dell azienda

[ = tasso di capitalizzazione

Il ricorso alla rendita perpetua € in concreto difficilmente giustificabile
se non per il fatto che la durata della vita effettiva dell’azienda ¢
sostanzialmente incognita € comunque, salvo casi particolari, di
difficile definizione. Inoltre, al crescere dell’orizzonte temporale la
differenza tra 1l risultato della rendita perpetua e quello della rendita
limitata diventa trascurabile, giustificando 1’uso alternativo delle due

formule.
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Il tasso di attualizzazione deve considerare, in aggiunta al rendimento
delle attivita prive di rischio, un premio per I’investimento in attivita

d’impresa, che possiede un rischio intrinseco ed un rischio di mercato.

o Metodi reddituali analitici
Nel caso dei metodi reddituali analitici, invece, la previsione dei
flussi di reddito avviene anno per anno, sino al termine del
periodo di previsione analitica. Quanto alla previsione del
reddito, quattro sono i piu importanti approcci metodologici della
dottrina economica:

» [l metodo dei risultati storici: cio¢ dei risultati conseguiti
nel recente passato;

» [l metodo di proiezione dei risultati storici: consiste nel
mediare tra 1 risultati conseguiti nel recente passato e le
prospettive  future circa gli  sviluppi reddituali
dell’impresa;

» [l metodo dei risultati programmati: riguarda le attese

economiche contenute nei budget e nei piani economici

76



pluriennali, frutto dell’attivita di programmazione e
pianificazione svolta all’interno delle imprese;

» /I metodo dell’innovazione: implica la definizione,
attraverso opportuni programmi, di una misura del reddito,
ottenibile dall’impresa in presenza di mutamenti, anche

sostanziali, nella sua struttura produttiva.

I metodireddituali hanno il pregio di valorizzare la dinamica economica
dell’azienda raccordando la gestione passata alle prospettive future e di
considerare 1’azienda come un sistema di elementi tra loro
interdipendenti capace di generare reddito.

Un ulteriore elemento di vantaggio nell’utilizzo dei metodi reddituali
risiede nel fatto che essi godono diun generale consenso internazionale
poiché dotati di una maggiore consistenza teorica; si ritiene che siano
in grado di esprimere con maggiore rappresentativita il valore di
un’azienda in quanto si presume che il potenziale acquirente sia
interessato ai proventi che I’azienda sara in grado di generare nel futuro

per remunerare congruamente il proprio investimento.

77



I metodi reddituali presentano anche elementi di incertezza che possono
configurarsi come punti di debolezza per il loro utilizzo; ad esempio,
occorre evidenziare la scarsa obbiettivita del parametri da utilizzare
(reddito e tasso), che possono presentare un elevato grado di incertezza,
e la scarsa considerazione in cui sono tenute le dinamiche future della
struttura finanziaria dell’azienda.

La scelta del tasso, ad esempio, € un elemento soggettivo di valutazione
che puo creare effetti sensibili distorsivi sul risultato della valutazione
stessa. Per questi motivi 1 metodi reddituali trovano applicazione
efficace in presenza di aziende con trend reddituali sufficientemente

attendibili e con contenuti patrimoniali relativamente modesti.

I metodireddituali presentano dei pregi, difetti e criticita che sono stati

illustrati nella tabella sottostante. (Tab.2.3.1)

78



2.3.1 pregi, difetti e criticita dei metodireddituali

Pregi

» L’applicazione di un valore medio rispetto alla

puntuale misurazione dei redditi annui (che puo
essere realizzata solo in presenza di una elevata
prevedibilita dei risultati d’esercizio) rende questi

metodi di semplice applicazione.

Difetti

Aleatorieta nella determinazione dei redditi futuri

attesi.

Criticita

Ipotesi della “rendita perpetua” (capacita
dell’azienda di produrre un flusso di redditi futurn
temporalmente illimitato ad un saggio di interesse
costante).

Normalizzazione dei redditi futuri

Scelta del periodo di attualizzazione

Scelta del tasso di attualizzazione.
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2.4 Metodi finanziari

I metodi finanziari sono un’ulteriore metodologia di stima del capitale
basata su grandezze flusso.

I metodi finanziari fondano il valore dell’azienda sulla sua capacita di
generare flussi di cassa futuri. La determinazione del capitale
economico avviene, dunque, mediante la stima del valore attuale dei
flussi monetari totali (attivi e passivi) generati dall’azienda.

L’utilizzo dei metodi fondati su grandezze flusso presuppone che
esistano piani d’impresa, predisposti dal management, fondati su ipotest
credibili. In particolare, un piano efficace e serio deve dare indicazione
degli assunti su cui si basa per definire 1 risultati e lo sviluppo
sostenibile.

La scelta degli assunti sui quali si costruiscono le previsioni deve essere
rigorosa ¢ motivata. Il perito dovra controllare 1’affidabilita di tali
assunti mediante la verifica dell’esistenza di una strategia formalizzata

in un piano.
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Un’efficacie attivita di pianificazione conferisce ai pianid’impresa una
connotazione di accuratezza, affidabilita e dimostrabilita.

Oltre alla gia citata analisi di sostenibilita dei piani, ¢ necessario che il
perito effettui un’analisi correttiva dei piani contabili e verifichi che le
proiezioni dei flussi attesi siano tradotti in bilanci annuali pro forma
compresivi sia del conto economico che dello stato patrimoniale.
Tuttavia, sara necessario porre attenzione alla durata del periodo di
previsione analitica det flussi e dei relativi bilanci pro forma.

Quando la durata di tale periodo supera una certa soglia, che varia a
seconda delle specifiche condizioni di prevedibilita del settore e della
capacita manageriale di formulare strategie e programmi, 1 piani

perdono di attendibilita.

I metodi finanziari presentano delle criticita, pregi e difetti che sono

stati illustrati nella tabella sottostante. (Tab.2.4.1)
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2.4.1 Pregi, difetti e criticita dei metodi finanziari

Pregi

» Massima razionalita (sono i metodi piu vicini

alla formula teorica che esprime il valore
d’azienda come investimento).

Orientamento al futuro.

Difetti

Instabilita dei flussi finanziari all’interno
dell’orizzonte temporale di riferimento.
Difficolta di quantificare attendibilmente il cash
flow futuri.

Elevato grado di incertezza.

Criticita

Scelta del periodo di attualizzazione.

Scelta del tasso di attualizzazione.
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2.5 Metodo patrimoniale

Il metodo patrimoniale ¢ una metodologia basata su grandezze stock.
Questa tipologia di metodo fonda la stima del capitale economico
dell’impresa sul principio di valutazione analitica a valori correnti dei
singoli elementi dell’attivo e del passivo che compongono il patrimonio
(valore di mercato o costo di sostituzione). Il risultato di sintesi ¢
denominato “patrimonio netto rivalutato” (o rettificato).
Il patrimonio netto rivalutato (PNR) puo essere inteso come
I’ammontare delle risorse da investire per ricostituire i singoli elementi
che compongono il capitale dell’impresa. Il patrimonio pud essere
apprezzato al fine di rilevare, oltre alle voci espressive dei valon
monetari, 1 soli elementi tangibili (valutazione patrimoniale semplice)
oppure anche i beni intangibili (valutazione patrimoniale complessa).
Si stima cosi 1l patrimonio netto rivalutato:

— semplice, ove all’attivo si considerano 1 beni materiali, 1 crediti

e le disponibilita liquide (si ricomprendono anche i casi ove
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all’attivo di bilancio risultino iscritte 1mmobilizzazioni
immateriali per valori non significativi);
— complesso, si valorizzano anche 1 beni immateriali non
contabilizzati (comunemente indicati con I’acronimo BINC), ma
dotati di un effettivo o supposto valore di mercato. Si tratta di
ampliare gli elementi oggetto di valutazione considerando tutte
le risorse che, indipendentemente dalle relative modalita di
acquisizione, contribuiscono a definire 1 beni a disposizione
dell’azienda e in grado di influenzare le potenzialita gestionali.
Il punto di partenza per il calcolo del patrimonio netto rettificato ¢ il
patrimonio netto contabile, al quale vengono operate una serie di
rettifiche (in aumento o in diminuzione) che consentono di adeguare i
valori contabili di bilancio ai valori correnti. Le rettifiche vengono
operate applicando agli elementi attivi, costituiti dai beni destinati allo
scambio, il criterio del valore di presumibile realizzo e a quelli costituiti
da immobilizzazioni il criterio del costo di sostituzione. Le passivita

vengono valutate al loro valore di estinzione.
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I metodo patrimoniale di valutazione dell’azienda puod essere

sinteticamente formalizzato nella seguente relazione:

W=PNR=A-P

Dove:
W = valore economico dell’azienda (esclusi il capitale accessorio e i capitali
integrativi a titolo dicapitale dirischio)
PNR = patrimonio netto rivalutato (rettificato)
A = attivita a valori correnti

P = passivita a valori correnti

L’analisi quali-quantitativa del patrimonio e quindi, la sua riespressione
a valori correnti, ¢ funzionale alla comprensione del concorso (vincoli
e opportunitd) della struttura patrimoniale allo svolgimento della
gestione futura e all’applicazione delle altre metodologie valutative.

Il metodo patrimoniale ¢ utilizzato ad esempio per le imprese di
gestione immobiliare, le holding di partecipazione e per le imprese che

si trovano in stato di crisi e quindi devono liquidare il loro intero
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patrimonio o rami aziendali per la soddisfazione dei creditori (tale
argomento verra trattato nel successivo capitolo, riff. Cap. 3).
Secondo la lettura economico aziendale, la valutazione patrimoniale
deve sempre superare positivamente la verifica che 1’azienda oggetto di
valutazione produca redditi attesi congrui. La valutazione degli
investimenti (immobilizzazioni), in particolare di natura finanziaria
(partecipazioni) e immateriali (beni intangibili) trova riferimento
esplicito e conferma indiretta nei flussi economici attesi.

La valutazione dell’azienda, seguendo il metodo patrimoniale, ha il
vantaggio di essere caratterizzata da un minor grado di soggettivita da
parte del perito, in quanto richiede 1’applicazione di un minor numero
diipotesi e la rilevazione di un minor numero di competenze soggettive.
La mancata valorizzazione, in questo metodo, della redditivita o dei
flussi di cassa futuri dell’azienda riduce il grado di incertezza del
risultato della valutazione.

Altri due vantaggi possono individuarsi nella semplicita di utilizzo e
nella maggiore capacita di rappresentare il valore che si ¢ creato in

passato.
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Tuttavia, tale metodo presenta due limiti evidenti. In primis, il valore
dell’azienda viene determinato sulla base del saldo algebrico tra attivita
e passivita (e quindi su dati storici), ponendo in secondo piano la
generazione futura di reddito o di flussi di cassa; in secundis si
attribuisce un valore corrente ad ogni voce di bilancio, attiva o passiva,
prescindendo dalla sua appartenenza al complesso aziendale unitario e

funzionale.

I metodi patrimoniali presentano dei pregi, difetti e criticita, la quale

sono stati illustrati nella tabella sottostante. (Tab.2.5.1)
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2.5.1 pregi, difetti e criticita dei metodi patrimoniali

Pregi

permettono di identificare un valore aggiornato (di
mercato) dell’azienda attraverso 1’individuazione e
I’applicazione di rettifiche ai valori di bilancio.
Obbiettivita e generalita della valutazione (maggiore
certezza ¢ dimostrabilita dei dati).

Esplicito collegamento tra 1l valore del capitale

economico ¢ il capitale di bilancio.

Difetti

Il metodo patrimoniale semplice non prende in
considerazione i beni immateriali.

I metodi patrimoniali complessi normalmente non
considerano tra 1 beni immateriali il Anow-how
aziendale e 1 costi di formazione del personale.
Scarso rilievo all’aspetto reddituale (valutazione

“statica”).
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Rilevano  plus/minusvalenze da tenere in
considerazione ai fini fiscali.
Non sono in grado da soli di fornire una valutazione

attendibile di un’azienda.

Criticita

Richiedono un’attenta valutazione di specifiche poste
di bilancio (rimanenze, crediti commerciali, passivita
finanziarie e fondi rischi)

Alto livello di discrezionalita nella valutazione degh

intangibles.
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2.6 Metodi misti

La dottrina ha anche elaborato alcune metodologie miste che tengono
in considerazione sia grandezze stock sia grandezze flusso.

In conclusione, ¢ possibile affermare che non esiste un metodo di
valutazione del capitale economico migliore di un altro a priori. Cio
perché nella valutazione del complesso aziendale, oltre a fattori
materiali ed immateriali, gioca un ruolo fondamentale I’avviamento.
L’avviamento ¢ ad onore del vero, qualcosa di pitt diun intangible, esso
¢ infatti la risultante di una serie di fattori quali ad esempio 1 rapporti
con la clientela e fornitori, lalocalizzazione dei locali di vendita, il buon
nome commerciale d’azienda, la qualita dei prodotti, una efficace
combinazione dei fattori produttivi, la presenza di manodopera
specializzata, la capacita di formazione del personale, ecc... E evidente
che la “misurazione” di tali interazioni, mediante una qualsiasi delle
metodologie di approccio della valutazione dell’intero complesso
aziendale, ¢ affetta da un elevato grado di soggettivita e che qualsiasi

metodologiaadottata puo essere contestata.
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Vi ¢ quindi la necessita di far riferimento ad un’analisi concreta della
singolarealta aziendale, ricorrendo a metodi di valutazione che tengano
conto del caso specifico.

La valorizzazione dell’avviamento deve necessariamente passare per
un’attenta valutazione tecnica che contribuisca a limitare il grado di
imperfezione dei modelli matematici esposti.

I metodimisti costituiscono una “mediazione’ tra criteri basati su flussi
e 1 metodi patrimoniali, attuata con differenti livelli di ponderazione.
Il significato economico di cio € tutt’altro che banale e risiede nel fatto
che, in realta, anche utilizzando un metodo patrimoniale sono sempre
le prospettive di reddito ad influenzare il capitale economico, benché
espresso in termini di Patrimonio Netto Rettificato. Con 1 soli criteri
patrimoniali pero ¢ possibile cogliere unicamente I’apporto del reddito
congruo. Quindi, 1 metodi misti svolgono una funzione di raccordo in
quanto permetto di considerare, quantificandolo separatamente,
I’apporto dei componenti di extra-reddito. Questo differenziale di
potenziale reddituale, in termini valutativi, va a costituire

I’ Avviamento.
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2.7 Cenno del modello E.V.A (Economic Value

Added)

Questo approccio, nato nell’ottica della teoria del valore e con la finalita
di misurare la performance aziendale e di valutare ’operato del
management, ha poi trovato nel tempo un’estesa utilizzazione quale
metodo di valutazione del capitale economico. Ha concezione
americana ed ¢ orientato ad un approccio finanziario. Esso puo essere
considerato come I’equivalente asset-side del metodo UEC sotto diversi
aspetti.

L’ipotesi di partenza ¢ la performance (cio¢ il valore aggiunto prodotto)
calcolata come differenza tra 1 “risultati operativi al netto dell’imposta”
e “il costo di tutte le risorse (finanziarie) utilizzate per ottenerli”.

In termini piu rigorosi equivale a dire:

NOPAT = Net Operating Profit After Taxes

EVA = NOPAT — (wacc * CI) CI = Capitale investito (operativo,
rettificato)

EVA = (roc — wacc) * CI

Wacc = weighted avarage cost of capital

Roc = return of capital
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Sia il NOPAT che il CI non sono sovrapponibili tout court con le
relative  grandezze di  bilancio, bensi sono oggetto di
rettifiche/integrazioni finalizzate a rendere il NOPAT una grandezza
reddituale ibrida “monetariamente disponibile” e quindi assimilabile ad

un flusso di cassa, e ad esprimere il CI al valore corrente.
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Capitolo 3 1l processo di valutazione

(aziendain crisi)

3.1 Premessa

Le situazioni che si vengono acreare durante lo sviluppo diunacrisi di
impresa e dei possibili piani di risanamento possono essere molteplici.
Dunque, ¢ necessario effettuare alcune premesse di carattere
metodologico:
% Occorre accertare che vi sia la possibilita di adottare differenti
metodologie, soprattutto nei casi frequenti in cui lattivita
aziendale viene scissa in parti, prevedendo un diverso percorso
per le diverse parti. Il caso tipico ¢ quello in cui viene enucleata
la parte destinata alla fase di liquidazione e vengono sviluppati

“business plan” di recupero per quella ritenuta salvabile e
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L0

L0

destinata alla continuita operativa, spesso da rilanciare (da soli o

con terzi mediante operazioni di conferimento ovvero di fusione)

Bisogna operare su diversi piani di lavoro, in particolare:

(a) un piano dilavoro in cui si valuta la parte d’impresa destinata
al rilancio come entita che hapropri assetti strategici e gestionali,
con possibilita di sviluppo prospettico/;

(b) un secondo piano di lavoro in cui la parte cedibile che viene

dismessa ¢ calcolata come somma di singoli beni.

La consapevolezza di lavorare, soprattutto per la parte
recuperabile, con piani disviluppo su un valore economico come
“tentativo di misurazione”, a causa delle numerose ipotesi alla
base della valutazione in condizioni di estrema incertezza come

quella del recupero di situazioni di crisi.

Corollario del punto precedente ¢ la necessita di esprimere il

valore finale, come un range ragionato, ovvero una sintesi
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valutativa ragionata, ma approssimata. La prassi piu diffusa ¢ di
lavorare contemporaneamente su un “best scenario” € su un
“worse scenario” (scenario migliore e scenario peggiore) come

estremi del range di valutazione.

E necessario avere sempre presente il rischio che il bene da
valutare risulti soggetto ad azione revocatoria; gli articoli da 64
a 70 della legge fallimentare disciplinano una serie di fattispecie,
per le quali determinati atti posti in essere dal fallito (o anche da
terzi, ma con effetti sul patrimonio del fallito) possono essere
dichiarati o resi inefficaci nei confronti della generalita dei
creditori concorrenti nel fallimento, con la duplice conseguenza
di:

(a) porre nel nulla I’attribuzione patrimoniale conseguita dal
soggetto convenuto in revocatoria;

(b) produrre conseguentemente una serie di corrispondenti
“implementazioni” del patrimonio del fallito e quindi della

percentuale di recuperabilita dei crediti ammessi al passivo.
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Il tema della valutazione delle aziende in crisi non ¢ solamente un
problema astratto, ma ha importanti ricadute operative. L’esame di
alcuni casi tipici puo aiutare a comprendere le criticita di aspetti ad esso
relativi.

Come gia riportato nel primo capitolo la crisi aziendale nasce, di
consueto, in un progressivo scollamento del business model
dell’azienda dal contesto competitivo nel quale opera e produce una
progressiva marginalizzazione dal mercato.

Le ragionidi questo scollamento riguardano I’effetto del calo dei ricavi
che nel breve periodo, stante la scarsa manovrabilita dei costi fissi,
produce prima una contrazione dei margini e successivamente perdite.
L’ entita di tali perdite puo dipendere da una molteplicita di fattori,
quali: I’andamento della domanda complessiva, ’aggressivita dei
concorrenti, motivazione dei dipendenti e molti altri.

La riduzione dei margini porta inevitabilmente a tensioni finanziarie
che si scaricano sul debito bancario, sugli adempimenti fiscali e
previdenziali, sui fornitori e anche sui dipendenti. In questo contesto, le

misure di intervento dipendono dalla gravita della crisi, dalle
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dimensioni aziendali, dalla rilevanza delle risorse che 1’azienda ancora
possiede e possono fondarsi su strumenti assai diversificati.

Nelle situazioni meno compromesse, ¢ possibile che le esigenze di
liquidita possano essere colmate attraverso aumenti di capitale che sono
spesso effettuati da un terzo che entra a far parte della compagine
aziendale. Poich¢ in tali casi il diritto di opzione ¢ escluso, la stima del
valore residuo del capitale viene ad assumere una importanza decisiva
per determinare la nuova compagine aziendale, ovvero I’entita della
diluizione della partecipazione dei vecchi soci rispetto al nuovo socio
entrante.

Quando la crisi ¢ ormai avanzata ¢ diviene necessario ricorrere a una
procedura concorsuale, la stima del valore del compendio aziendale
diviene spesso un elemento centrale per valutare la sostenibilita di un
concordato preventivo, con il quale prevede la cessione a terzi del
compendio stesso e che fonda sui flussi rivenienti da tale cessione una
parte significativa della soddisfazione dei creditori.

Si ricorda inoltre che una delle fattispecie di concordato in continuita

presenti nell’art.186-bis, comma 1 della L.F. ¢ quella del
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conferimento del compendio che richiede, come noto, la perizia
dell’esperto (valutatore) ai sensi dell’art.2343 Cod. Civ. (art.2465
cod. civ. per le S.r.l.).

Ulteriori  complessita ~ sorgono quando st  prevede la
cessione/conferimento di molteplici compendi che si richiamano ai
differenti ram1 d’azienda preesistenti alla situazione di crisi.
Analogamente, si presentano problemi valutativi per stimare la
congruita del canone ove I’azienda sia oggetto di affitto di azienda per
tutelarne la continuita e quindi il valore.

Ulteriori esigenze valutative possono maturare nelle procedure
concorsuali: esse riguardano le partecipate della societa in concordato
o fallita. In tali casi ¢ necessario valutare le conseguenze negative che
tali partecipate sopportano per il solo fatto di trovarsi in una situazione
assal negativa.

Infine, nelle situazioni indicate, il valore da stimare non ¢ tanto un fair
value ovvero un valore astratto e “replicabile” a prescindere dalle
specifiche situazioni aziendali, ma un valore “realizzabile” che possa

essere riconosciuto da un acquirente a condizioni di “mercato”. In
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sintesi, 1 motivi per valutare un’azienda in crisi sono molti e gia quelli
ricordati sopra, senza pretese di esaustivita ma citando solo 1 pi
ricorrenti, evidenziano parecchie criticita valutative che richiedono

attenzioni particolari da parte del valutatore.

3.2 Ciriticita inerenti al perimetro della

valutazione

Per molti versi la prima attivita che il valutatore deve svolgere non ¢
dissimile da quella dell’attestatore di un piano in continuita con il quale
condivide molte analisi.

Innanzitutto, per effettuare una buona valutazione il valutatore deve:

a) Definire I’obiettivo della valutazione:

ovvero, deve definire I’ambito della valutazione, il valore di
stima ritenuto piu appropriato e¢ la data effettiva della

valutazione.
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b) Raccogliere ¢ analizzare le informazioni:

deve raccogliere informazioni interne, ovvero definire 1’assetto
giuridico e la storia dell’azienda e reperire documentazione
attendibile (di cid poi parleremo piu dettagliatamente nel
proseguo del capitolo) e documentazione esterna ovvero
individuare la concorrenza, il mercato in cui l’azienda mn

valutazione opera e il settore di appartenenza.

¢) Scegliere ed applicare il metodo piu opportuno:

fase in cui il perito valutatore deve scegliere il metodo di stima

piu adatto all’azienda.

d) Redigere la relazione sulla valutazione effettuata:

infine, il perito valutatore deve predisporre di una relazione con
la quale, con I’ausilio di prospetti e documentazione dettagliata,

presenta unadisamina dei dati e del valore attribuito all’impresa.
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Come abbiamo gia detto queste attivita tendenzialmente coincidono con
I’attivita dell’attestatore e 1 punti in comune possono essere riassunti in:

— attestatore e valutatore devono considerare 1 dati aziendali di

partenza, il primo per rispondere a una precisa richiesta
normativa, il secondo per avere certezza dei dati di partenza ma
anche per poter costruire adeguate ipotesi operative e finanziarie;

— attestatore e valutatore devono valutare gli elementi di

discontinuita del piano aziendale che possano far ritenere che lo
scollamento tra il modello di business ed il contesto competitivo
di mercato sia stato ricomposto.
Tale comunanzadiinteressi porta a ritenere che le indicazioni e le linee
guida, attualmente disponibili per le attestazioni dei piani, debbano
essere seguite anche nel processo valutativo con le stesse necessarie
attenzioni conseguenti al diverso “scope of work”.
I1 richiamo alla codificazione delle “best practice” pare necessario per
il primo punto ricordato sopra.
E necessario che la valutazione poggi su basi sufficientemente solide

costituite da un bilancio correttamente rappresentato. Ove 1l perimetro
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della valutazione coincida con ’oggetto dell’attestazione, il valutatore
puo richiamarsi al lavoro gia svolto in tale sede.

Tuttavia, i1l perimetro della valutazione costituisce spesso un tema
critico. Nell’ipotesi di aumento di capitale, riservato a un nuovo socio
apportatore di liquidita (o a un creditore che rinuncia al suo credito), ¢
evidente che si dovra valutare la societa in crisi. Nelle valutazioni di
aumento di capitale, la dottrina maggioritaria e, da ultimo, 1 “Principi
italiani di valutazione” ritengono che debbano essere considerati ““i
valori in atto e non quelli potenziali”.

Il valutatore dovrebbe quindi stimare il valore della societa come si
trova, senza considerare gli effetti positivi in termini di creazione di
valore derivante dall’aumento di capitale.

Quindi, se la crisi della societa da valutare ne ha seriamente
compromesso il valore, vi ¢ il rischio che una valutazione “as-is” possa
essere eccessivamente penalizzante per ’attuale assetto societario,
rischiando di compromettere [’operazione di salvataggio. La
negoziazione tra i soci non puo tuttavia avere impatto sulla valutazione

della societa che deve mantenere caratteristiche di oggettivita. Se,
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infatti, si tenesse conto del valore “potenziale” della societa ovvero si
considerasse il risanamento come gia realizzato si avrebbe una
traslazione deirischi in capo al nuovo entrante che riceve azioni o quote
di una societa gia risanata quando in realta la societa necessita di
interventi realizzabili solamente con il capitale dallo stesso apportato.
Situazione del tutto diversa si ha in caso di perdita del capitale. In tale
situazione, per rimuovere la causa di scioglimento della societa ¢
necessario che si proceda all’annullamento e alla successiva
ricostituzione del capitale, ma in tal caso la valutazione non € richiesta
poiché il capitale ¢ gia stato perso e non vi sono diritti patrimoniali dei
soci da tutelare.

Nelle situazioni esaminate, ¢ possibile che la societa abbia fatto ricorso
a strumenti meno “pesanti” di un concordato preventivo per comporre
la crisi, quali un piano attestato come da art.67, co.3, lettera d L.F.
oppure un accordo omologato di ristrutturazione del debito ex artt.182-
bis e 182-septies L.F.

In questi casi, parallelamente all’intervento di ricapitalizzazione, la

societa ha negoziato unaristrutturazione del debito con 1 propri creditori
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(in prevalenza quelli finanziari); poiché tali strumenti richiedono
un’attestazione si puo verificare una convergenza delle attivita del
valutatore e dell’attestatore, come indicato sopra.

Le procedure concorsuali richiedono al valutatore di porre maggiore
attenzione al perimetro delle attivita da valutare. Nel concordato
preventivo, la valutazione ¢ solitamente richiesta dall’attestatore o
successivamente all’ammissione dal giudice delegato per giudicare in
merito alla congruita del prezzo di offerta irrevocabile di acquisto
presentata da terzi (e del canone dell’eventuale affitto) oppure degh
importi previsti nel piano di concordato e finalizzati ad una successiva
vendita. Nella delimitazione del perimetro, si dovra considerare che il
compendio prevede solamente I’attivo patrimoniale rimanendo il
passivo a carico della procedura; si tratta quindi di valutare un ramo
aziendale che beneficia della possibilita di “ripartire a nuovo” senza i
debiti che gravavano sulla societd. In aggiunta dovranno essere
considerate anche le condizioni previste di vendita nel piano di

concordato.

105



Due voci sono critiche, 1 crediti e le rimanenze.

» Per quanto attiene ai primi essi solitamente rimangono presso la

societa in procedura sicché non costituiscono parte del perimetro

delle attivita da valutare.

» Per le rimanenze si possono verificare 3 differenti situazioni:

1.

I’intero magazzino ¢ oggetto di acquisto, ancorché
subordinato all’omologa, e quindi dovra essere
considerato nel perimetro;

il magazzino non ¢ oggetto di acquisto e quindi il
valutatore non dovra considerarlo nel suo lavoro. E
evidente che la valutazione dovra considerare 1 costi
iniziali necessari a ricostituire un nuovo magazzino;

¢ stato stipulato un contratto estimatorio (o soluzione
analoga) per cui ’acquirente prende in carico il magazzino
“in conto vendita”. In tale situazione il magazzino non ¢
parte del perimetro della valutazione ma come nel caso

precedente si dovranno considerare 1 costi di acquisizione
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dalla societa in procedura alle condizioni economiche
pattuite nel contratto estimatorio.
Le immobilizzazioni entrano nel perimetro se strumentali all’attivita
svolta dal compendio. Le attivita non strumentali saranno liquidate
dalla societa in procedura. Nel caso di immobilizzazioni gravate da
garanzie reali (ad esempio ipoteche su immobili), laregola generale non
puo trovare applicazione, posto che il debito a fronte del quale sono
state concesse le garanzie dovra essere trasferito al compendio oppure
interamente rimborsato.
In entrambi 1 casi il relativo importo sara portato a riduzione del valore
dell’attivo.
Situazione analoga potrebbe verificarsi nell’ipotesi di accollo del fondo
TFR a fronte del passaggio dei dipendenti. Essendo entrambe le
categorie di debito di natura privilegiata, 1’accollo da parte

dell’acquirente non altera la par condicio creditorum.
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3.3 L’architettura del processo di valutazione

Le condizioni di rilevante incertezza che permeano tutti i casi di
valutazione di aziende in crisi, in qualunque momento di svolgimento
della crisi stessa, rendono ancor piu indispensabile la corretta
esecuzione della raccolta di tutti gli elementi informativi necessari
all’individuazione e al conseguente esame critico degli input richiesti
dai diversi metodi di valutazione applicabili.

La principale complessita valutativa origina dal fatto che le valutazioni
sono effettuate in contesti di continuita aziendale, mentre la valutazione
delle aziende in crisi parte dal presupposto che tale continuita possa
essere pregiudicata.

Anche assumendo che I’azienda sia soggetta a una crisi reversibile, cioe
sanabile, occorre tuttavia, effettuare una serie di considerazioni €
aggiustamenti alle normali operazioni e procedure applicate in ottica
valutativa. Seppur la crisi possa essere in ultimo scongiurata, permane
sempre un’alea di incertezza in merito al futuro dell’organizzazione,

che dovraessere riflessa nella valutazione.
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Inevitabili complessita aggiuntive sono fornite nel caso in cui I’azienda
in crisi sia soggetta a processi di turnaround che ne vogliano ripristinare
la profittabilita.

In tale contesto, I’analisi fondamentale, intesa come “la raccolta e
[’esame sistematico di tutti gli elementi informativi necessari
all’individuazione degli input richiesti dai metodi di valutazione”, ¢
indispensabile per non incorrere in errori, sottodimensionando o
sovradimensionando problematiche esistenti o potenziali.

Per tali motivi, € cruciale sviluppare per un processo valutativo coerente
e rigoroso che puo essere suddiviso in: ambientazione (o contesto di
riferimento), architettura, tecniche di valutazione e sintesi valutativa (di

cui parleremo nell’ultimo capitolo).

1) AMBIENTAZIONE
= (Configurazione del valore dell’azienda (valore per chi?).
= Unita di valutazione (cosa si valuta?).
= Scopo del lavoro (perché si valuta consapevolezza delle

conseguenze).
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Tipo di incarico (come si valuta, eventuale ricorso ad altri
esperti).
Data di valutazione.

Presupposti di valutazione.

2) ARCHITTETURAIMPIANTO

Base informativa (proiezioni, piani approvati).
Approcci di valutazione (criteri principali e secondari)

Fattori di incertezza (scetticismo professionale).

3) TECNICHE DI VAUTAZIONE

Modelli (income approach).

Costo del capitale.

Criteri di mercato.

Metodi patrimoniali.

Aggiustamenti (livelli di valore, premi e sconti, passivita
potenziali).

Allocazione di valore tra diverse categorie di titoli.
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4) SINTESIVALUTATIVA

= Supportie verifiche di ragionevolezza.

= ]I giudizio finale.
Inoltre, ¢ necessaria la costituzione e 1’analisi di un’adeguata base
informativa. Le informazioni relative possono essere raccolte sia presso
la societa da valutare sia da fonti esterne. Un aspetto riguarda
I’attendibilita dei dati raccolti, che puo derivare da controlli eseguiti dal
perito stesso, ovvero da fonti esterne quali ad esempio la societa di
revisione che esamina il bilancio di esercizio.
Che sia presente o meno la societa di revisione, le verifiche del perito
non si estendono a quelle previste per una revisione contabile, ma si
limitano ad una valutazione di congruita in funzione dello scopo
valutativo. In qualche caso possono essere richieste apposite lettere di
conforto al management aziendale (la cd Representation letter).
Per quanto riguarda 1 dati reperiti internamente, essi devono
naturalmente includere i bilanci aziendali e i documenti contabili di
dettaglio ad essi relativi. € indispensabile esaminare 1 bilanci consuntivi

e spesso sono necessari anche bilanci o piani prospettici futuri.
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Tuttavia, la base informativa non si deve limitare ai bilanci, ma
estendere ad una serie di informazioni sul business aziendale, quali:

a) il mercato di riferimento e la concorrenza;

b) le strategie aziendali;

¢) il business model aziendale;

d) il management, ’organizzazione aziendale, e la governance;

e) 1risultati conseguitie i piani futuri;

f) il settore economico di appartenenza;

g) 1 fattori ambientali e la normativa di riferimento;

h) eventuali altre valutazioni aziendali disponibili;

i) l’assetto societario di riferimento e la distribuzione del capitale

sociale.

La base informativa dovrebbe estendersi anche all’esame di perizie di
parte, poiché’ alcuni degli elementi che le compongono possono infatti

fornire utili notizie e tracce da seguire.
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L’esame critico dei dati raccolti e la loro contestualizzazione ai fini della
valutazione da sviluppare costituiscono I’analisi fondamentale. Essa a
sua volta si puo dividere in:

e analisi strategica a livello di azienda/societa. Essa ha
come oggetto le caratteristiche dal lato della domanda, dal
lato dell’offerta e dei rapporti di filiera economico-
distributiva esistenti e si pone I’obiettivo di individuare i

fattori critici di successo che impattano il valore aziendale.

e analisi critica deibilanci, la loro riclassificazione ¢ la loro
normalizzazione. Occorre valutare:
a) la presenza e le modalita di rappresentazione di
eventuali variabili critiche,
b) le aree di discrezionalita lasciate dall’applicazione
del Codice civile e dei principi contabili,
¢) la presenza di elementi straordinari e/o anomali

rispetto alla gestione caratteristica,
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d) gli aggiustamenti ritenuti opportuni per gli scopi
della valutazione
Particolare rilevanza hanno le previsioni economiche, patrimoniali e
finanziarie, che possono estendersi su un arco temporale che va da un
minimo costituito dal budget annuale a piani pluriennali fino a 3-5 anni;
1 piani devono essere analizzati sotto vari profili:
— la completezza ¢ la coerenza,
— l’ampiezza e la profondita dell’informazione fornita,
— Tattendibilita dei piani e dei dati in essi contenuti,
— la sostenibilita, soprattutto finanziaria, e la disponibilita di
capitali.
Nel caso delle previsioni economiche, a causa della loro incertezza,
vengono spesso forniti diversi scenari di sviluppo futuro dei piani stessi;
gliscenari possono essere classificati sulla base della loro realizzabilita:
o valori in atto quando 1 valori emersi presuppongono uno stato a
regime, conservando nel tempo le condizioni attuali,
o valori potenziali quando gli sviluppi futuri sono conseguenza di

nuoviprogrammidi sviluppo.

114



Dopo averraccolto e studiato gli elementi indicati nelle precedenti fasi,
I’esperto valutatore dovrebbe essere in grado di avere un quadro
complessivo e completo, al fine di orientarsi verso la scelta del o dei
criteri di valutazione da utilizzare in concreto.

Inoltre, la costruzione del materiale e quindi delle informazioni utili,
per portare a termine I’incarico di valutazione, ¢ indispensabile in
questo contesto. Esso infatti consente attraverso 1’esame e lo studio dei
trend e della dinamica aziendale, di comprendere e tipizzare la crisi
dell’impresa.

In particolare:

e ¢ necessario considerare la disponibilita e la coerenza dei dati
raccolti al fine di poter applicare 1 differenti metodi valutativi, ad
esempio:

(a) al fine di applicare metodi basati su flussi futuri, di reddito
avvero di cassa, € necessario disporre di stime future attendibili
e coerenti, utilizzabili ai fini della valutazione;

(b) per applicare metodi basati sui multipli occorre poter

disporre, da un lato di aziende comparabili ovvero di transazioni
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comparabili, dall’altro di opportuni parametri utilizzabili per la
comparazione;
(¢) eventuali discrepanze fra dati consuntivi e dati prospettici
devono generare perplessita e conseguenti approfondimenti da
effettuare.
E indispensabile effettuare una valutazione dei rischi connessi
all’utilizzo dei vari metodi. Si premette che I'incertezza ¢ un fattore
sempre presente nelle valutazioni, essa si deriva per definizione dalla
variabilita che pud manifestarsi in qualunque dato inserito nel processo
valutativo.
Per gestire queste ineliminabili incertezze, il valutatore dispone:
* lo strumento dell’analisi per scenari definito come sensitivity
analysis (studio delle variazioni del valore dell'azienda al variare
diuno o piu parametri che lo determinano).

= Ja scelta di differenti metodi di valutazione.

La costruzione del materiale composto da tutte le informazioni utili per

espletare I’incarico valutativo € cruciale in questo specifico contesto,
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poiché consente, per mezzo dello studio del #rend e della dinamica
aziendale che ha portato a tale situazione, a comprendere e tipizzare la

crisi.

La definizione delle ipotesi e delle assunzioni ¢ strettamente collegata,
in modo inevitabile, alle prospettive di sviluppo dell’entita aziendale
nonché al soggetto destinatario della relazione.

E per esempio cruciale ai fini della valutazione identificare se la stessa
prende in considerazione la realta aziendale sic ef stantidus, oppure se
prende in esame la presumibile stima che potrebbe originare da un
mutamento di scenario (per esempio introduzione di nuovi mercati) o
da nuovi investimenti (investment value). Ad ogni modo, la relazione
dovra evidenziare adeguatamente le eventuali ipotesi specifiche o
sensibili, considerando che la stima esprime un valore potenziale,

poiché articolato su azioni ancora da compiere.
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3.4 Criteri di valutazione (azienda in crisi)

Per quanto rileva 1 criteri di valutazione, da dottrina e prassi sono state
presentate argomentazioni talvolta discordanti, dalla cui breve disamina
¢ opportuno partire per offrire una prospettiva personale.

Parte della dottrina ha evidenziato che qualora sussista il presupposto
del going concern (I’'impresa ¢ in grado di continuare la propria
esistenza operativa per un futuro prevedibile, e quindi non esiste
intenzione o necessita di liquidare 1’entita o interromperne ’attivita),
qualsiasi metodo, adeguatamente considerato, pud essere accettato
(Cristal QC-MOkal, 2006).

Ad ogni buon conto, 1 metodi diretti appaiono di piu difficile
applicazione, poiché le aziende in crisi vivono situazioni molto
particolari, per cui I’identificazione di operazioni o realta comparabili
appare difficile. Nonostante, questo pero, alcuni studiosi prendono in
considerazione le circostanze per cui, potenzialmente, le valutazioni
comparative di mercato possano, presi specifici accorgimenti, essere

adottate anche per valutazioni delle imprese distressed.
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Altra autorevole dottrina ha fornito attente considerazioni sui metodi
piu opportuni, sempre in termini generali, a fornire una valutazione
delle aziende in crisi. Tali disamine partono tutte dal presupposto
implicito che qualsiasi valutazione debba essere considerata come un
fenomeno a s¢ stante.

Lageneralizzazione dei criteri ritenuti “preferibili” non puo, quindi, che
riferirsi a una situazione astratta e per questo, potenzialmente non

replicabili in circostanze specifiche.

Ci0 detto, si condivide I’ipotesi degli studiosi che hanno rilevato come
1 metodi di valutazione d’azienda che possano essere piu proficuamente
applicati per le aziende in perdita siano il metodo misto e il metodo
patrimoniale-reddituale.

Nel metodo patrimoniale con stima autonoma dell’avviamento (0

goodwill), 1l capitale economico ¢ la risultante della sommatra il valore
del patrimonio rettificato (le cui rettifiche nel caso di unacrisi sono gia
state esaminate) e del valore attuale della differenza tra il reddito medio

atteso e ’adeguata remunerazione del capitale investito.
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Nel caso diun’aziendain perdita, il reddito medio atteso ¢ inferiore alla
congruaremunerazione del capitale investito. In questo caso, tale valore
attualizzato rappresenta il badwill o avviamento negativo.

Nella sua versione piu conosciuta e applicata nella prassi, il valore

d’azienda puo essere espresso per mezzo della seguente formula:

W=K+an—-i(R— Ki)

dove:

W: valore d’azienda
K: capitale netto rettificato
an—i (R — Ki)= badwill, in cui piu specificatamente:

n = orizzonte temporale
i = costo del capitale

R = reddito medio normalizzato atteso
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Facendo un breve rimando alla disciplina dell’economia finanziaria la

differenza tra goodwill e badwill consiste in:

GOODWILL

Il goodwill o “avviamento positivo ”’ ¢ un valore contabile iscritto
nella voce B.L.5 della sezione Attivita dello Stato Patrimoniale.
Nonostante non sia definito dall’ordinamento giuridico italiano
nel corredo normativo contenuto all’interno del Codice civile,
["avwiamento ¢ stato definito dalla prassi contabile nazionale e
soprattutto dai principi contabili internazionali, venendo a
rappresentare  “il maggior valore attribuito al complesso
aziendalerispetto al suo valore contabile”.

L’avviamento positivo non rappresenta un bene aziendale che
puo essere ceduto o alienato sul mercato in maniera autonoma,
ma essendo un bene intangibile la sua esistenza ed iscrizione in
bilancio, va ad accrescere il valore del complesso aziendale.
L’incremento del valore del patrimonio aziendale ha un ruolo

rilevante e diviene oggetto di valutazione, di stima e di
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congettura nel caso in cui I’azienda sia oggetto di trasferimento
sul mercato.

L’avviamento positivo ¢ un chiaro “segnale” dello stato di salute
aziendale e viene considerato in finanza come la capacita della
stessa impresa di produrre reddito nel tempo (principio del
“going concern”).

Il goodwill incrementa il valore dell’intero complesso aziendale
che sara, di conseguenza, valutato in maniera positiva da parte
degli shareholders e dei potenziali investitori sul mercato

borsistico.

BADWILL

Contrariamente al goodwill, 11 badwill ¢ da considerarsi
I’avviamento negativo, sinonimo di deprezzamento e di
depauperamento del complesso di beni aziendali.

Il badwill ¢ un indice di una scarsa redditivita o, addirittura,
segnale di croniche situazioni di perdita e viene valutato

negativamente dagli investitori e dagli Shareholders aziendali.
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I fattori negativi che comportano un peggioramento dell’avviamento
possono essere ascrivibili ai seguenti motivi:

e localizzazione non opportuna,

e strategia aziendale inadeguata e di breve periodo (miopia

manageriale),

e struttura organizzativa non efficiente,

e scarsa reputazione sul mercato,

e cattiva immagine dell’azienda,

e scarsa fiducia da parte dei vari Stakeholders.

Fatto questo breve richiamo, possiamo dire che [Danalisi
dell’applicazione della formula di cui sopra implica di soffermarsi sul
contenuto dei commenti della stessa, tracciando alcune considerazioni
in merito alle sole tipicita concernenti le aziende in esame.

Anzitutto, 1l capitale netto rettificato, richiedendo una sua
“contestualizzazione” obbliga anche il valore effettivo (rideterminato)
dei bei in una situazione di potenziale sottoutilizzo. Cio significa che

I’eventuale rivalutazione dei beni a loro costo di sostituzione dovra
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essere effettuata, in considerazione anche dell’eventuale capacita di
recupero di tale valore nell’ottica dell’attivita futura.

In estrema sintesi, secondo una visione aziendalistica, 1l differimento
dei costi (sostenuti o presunti, come in questo caso) puo essere
giustificata solo se 1 presumibili benefici economici ottenibili
dall’utilizzo del pertinente bene siano uguali o maggiori al valore
attribuito ad esso.

In una logica di sottoproduzione, il valore del bene potrebbe essere
inferiore a quello di sostituzione; per tale motivo, parte della dottrina
ha, in tali circostanze, ipotizzato unarivalutazione parziale (controllata)
di tali elementi nell’adozione del metodo misto reddituale alle aziende
in crisi (Guatri-Bini).

La dottrina e la prassi contabile ragionieristica nazionale e
internazionale hanno gia definito da tempo anche il percorso di
identificazione dei maggiori valori nell’ottica valutativa del modello
operativo aziendale. In particolare, rilevano ai nostri fini il Principio

contabile internazionale IAS 36, Impairment of Assets, ¢ I’OIC 9,
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Svalutazioni per perdite durevoli di valore delle immobilizzazioni
materiali e immateriali.

In una prospettiva di interpretazione ai fini decisionali della tecnica di
valutazione, qualora il valore del “badwill” tenda ad equiparare, se non
addirittura a superare, il valore patrimoniale, la cessione dell’azienda
potrebbe essere in linea di massima impraticabile. Potrebbero, peraltro,
a livello decisionale essere perseguite altre soluzioni operative come il
risanamento (laddove questo non fosse in corso ed incorporato nelle
assunzioni speciali) o la liquidazione.

Il metodo di confronto adottato da un’ulteriore dottrina ¢ il metodo del
Discounted Cash Flow (DCF) (metodo suggerito dalla prassi
professionale nord-americana), anche se non tutti concordano su tale
impostazione, preferendo il metodo reddituale come lo studioso

Balducci.

Senza soffermarsi oltremodo sull’analisi della formula, per cui si rinvia

alla piu accreditata dottrina e prassi professionale (IVSC 2012), si
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ricorda che il metodo consiste nell’attualizzazione dei flussi finanziari
futuri.

Come noto il metodo Discounted Cash Flow (DCF) si ¢ affermato da
tempo, soprattutto nella prassi, come metodo principe utilizzato per le
valutazioni d’azienda. Esso fa parte dei cosiddetti metodi assoluti e
viene spesso abbinato ad una seconda valutazione effettuata con un
metodo basato sui cd. multipli. La prima scelta che deve effettuare il
perito valutatore, utilizzando 1l metodo DCF, ¢ se assumere la

prospettiva Asset side o la prospettiva Equity side.

Il tasso di attualizzazione dei flussi ¢ il costo medio ponderato del

capitale (sia proprio che di terzi), definito anche come Weighted

Average Cost of Capital (WACC).
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Il metodo Discounted Cash Flow (DCF) nella sua impostazione pit

generale puo essere rappresentato con la seguente formula:

_ yn F o A

Dove:
F: flussi di cassa degli annin del piano
I: tasso di attualizzazione

TV: valore terminale dell’azienda

Facendo riferimento all’approccio Unlevered la formula acquista

quindi la seguente fisionomia:

n Ft
t=1 (1+wacc) t

w=] + TV/(1+wacc) “n] — PFN

dove:
PFN: posizione finanziaria netta

WACC: tasso di attualizzazione
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E ora importatene precisare che con ’ottica asset side, viene utilizzato
il cd. WACC, come costo medio ponderato del capitale. Nell ottica asset
side si remunerano infatti tutti i portatori di finanziamenti all’impresa,
sia in Capitale proprio (Equity) siain Capitale di terzi (leva finanziaria).
La formula prende in considerazione separatamente sia il rischio cui €

soggetto I’Equity sia quello cui € soggetta la leva finanziaria.

La formula del WACC ¢ la seguente:

E tkd1-1t) -2

WACC= Ke (D+E) (D+E)

WACC = Weighted Average Cost of Capital
Ke = costo del capitale proprio

E = patrimonio netto (Equity)

D = indebitamento (Debt)

Kd = costo dell'indebitamento

t = aliquota fiscale sulle imposte sui redditi
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La formula indica due componenti, separate dal segno ““+: il costo

dell’Equity e il costo dell’indebitamento, ciascuno con il proprio peso
rispetto al totale del capitale investito.

Con ’ottica Equity side si usa i1l Capital Asset Pricing Model (CAPM).
In pratica si utilizza solamente la prima parte della formula del WACC
sopraesposta, che riguarda il solo costo dell’Equity.

La posizione finanziaria netta viene utilizzata come indicatore nel caso
in cui si vogliano stabilire le condizioni di un’impresa, con particolare
riferimento al suo grado di liquidita. Per riuscire a ottenere questo dato
¢ necessario calcolare la differenza tra tutti 1 crediti finanziari vantati
dall’azienda posta sotto analisi e tutti 1 debiti finanziari.

Nel caso in cui tale differenza dovesse risultare positiva, si avra certezza
del fatto che i crediti finanziari e le disponibilita liquide a breve termine
siano di fatto maggiori delle passivita finanziarie a breve, medio e lungo
termine. Ci0 vuol dire che I’'impresa in questione vanta una disponibilita

economica pari al saldo ottenuto.
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Nel caso in cui la differenza dovesse risultare negativa, si evidenziera
un indebitamento finanziario della societa. Cio indica un’esposizione
netta nei confronti di terzi finanziatori, pari al valore ricavato. I
finanziatori in questione possono essere rappresentati da svariati
soggetti: societa finanziarie, banche, obbligazionisti, societa di leasing
o factoring. E bene indicare come i debiti finanziari vengano considerati
per ogni scadenza, non includendo quelli di altra natura, debiti nei
confrontidel fisco, verso fornitori di beni e servizi o generali passivita

fiscali e commerciali.

L’applicazione dell’approccio finanziario nella sua declinazione del
DCF consente di tenere in considerazione diversi aspetti per la
valutazione delle imprese in crisi. Anzitutto, il DCF identifica nella
prospettiva del risanamento anche la proiezione dei flussi di cassa nei
confronti dei diversi soggetti interessati all’operazione. L’incertezza
valutativa sulla prospettiva aziendale deve essere riflessa in modo

coerente nei valori stimati dei flussi e del tasso di attualizzazione.
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In aggiunta, il metodo in parola, a differenza del metodo finanziario
semplice, offre 1a possibilita di distinguere i risultati dei singoli esercizi.
Ci0 significa che, anche in caso diristrutturazione, potranno aversi uno
o piu esercizi con flussi finanziari negativi, nonostante il risultato
complessivo della sommatoria di detti flussi possa essere in ultimo
positivo, come dovrebbe essere per le imprese che aspirano a
raggiungere un equilibrio economico.

Il tasso di attualizzazione terra in considerazione le stime dei flussi, le
incertezze tipiche di tali situazioni. La corretta stima del WACC ¢
quanto mai cruciale nella definizione di una corretta stima nella
fattispecie delle aziende in crisi che solitamente possono avere un

livello di indebitamento, almeno inizialmente, alquanto importante.

Con la prospettiva Equity side invece si stima il valore dell’Equity in
modo diretto. Nellaterminologia anglosassone si chiama Levered DCF.
Con questo approccio: si considerano i flussi finanziari che spettano ai

soli azionisti (FCF = Free Cash Flow to Equity o Levered cash flow), il
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tasso di attualizzazione dei flussi tiene conto solamente del costo del

capitale proprio; questo ¢ il CAPM (Capital Asset Pricing Model).

In teoria 1 due approcci dovrebbero dare risultati uguali. Tuttavia, cio
succede raramente a causa dei molteplici parametri utilizzati nei
conteggi; se si presta molta attenzione all’'uso dei parametri la
differenza nell’utilizzo fra 1 due metodipuo essere contenuta in termini
ragionevoli, nella dottrina e prassi italiana fino agli anni 90 inoltrati del
secolo scorso predominava I’approccio Equity side. Solamente negli
ultimi 15-20 anni circa, ’approccio Asset side ¢ diventato di uso
comune ed ha gradualmente soppiantato 1’approccio Equity side.
L’approccio Asset side ¢ largamente preferito dalle Banche d’affari e
dal mondo del Private equity, ove la leva finanziaria viene ampiamente
utilizzata per lo sviluppo delle aziende. L’ inconveniente dell’approccio
Asset side ¢ nell’indebitamento aziendale, se esso non ¢ organizzato e
usato in modo intelligente, pud essere un vincolo che gioca sulla
redditivita e quindi sul futuro dell’azienda: in questo caso 1’utilizzo

dell’approccio Asset side non funzionain alternativa all’Equity side.
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In altre parole, i1l metodo Asset side funziona solamente se vale il
seguente assunto: un’azienda vale in funzione dei flussi prodotti dai
suoi asset, non in funzione di come essi si ripartiscono fra azionisti e

titolari del debito.

Puo essere utile, a questo punto, inserire un’immagine sui flussi levered

(equity side) e unlevered (asset side), nonché sui relativi Cash flows.

(Figura 3.4.1), ricavata dal sito di Borsa italiana sul metodo DCF.
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Figura3.4.1

= Borsa ltaliana
o

IL METODO DISCOUNTED CASH FLOW

E basato sulla determinazione del valore attuale dei flussi di cassa attesi da una specifica attivita

VALORE DEIFLUSS! wem CFi Flusso di cassa
DI CASSA ATTUALIZZATI == (11} R
VALORE wee  VALORE DEI FLUSSI Posizione
DELL'AZIENDA === DI CASSA ATTUALIZZAT finanziaria netta + Assets
FLUSSI LEVERED w FLUSSI UNLEVERED
(disponibili gl azionisti) (| (disponibili per gli azionisti e i creditori)
Utile netto

+/- Variazione capitale fisso e circolante Risultato operativo (Ebit

+/-  Variazione TFR - imposte sul reddito operativo

+/- Versamenti o rimborsi i capitale
+/- Accensione o estinzione finanziamento

+ ammortamenti e accantonamenti
+/-  variazione capitale fisso e circolante

‘ TASSI \
DI ATTUALIZZAZIONE

DA APPLICARE
CAPM (—/ \—)mc
(Capital asset pricing model) (Weighted avarage cost of capital)
Costo del capitale proprio. Coincide Media ponderata dei costi delle diverse
con il rendimento richiesto fonti di finanziamento utilizzate dall'azienda
dagli investitori (debiti, capitale azionario...)

OBFLMEIRI it
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3.5 La valutazione di azienda in crisi in presenza di

patrimoni destinati ad uno specifico affare

In questo paragrafo verra esaminata la particolare situazione di una
azienda in crisi in presenza di patrimoni destinati ad uno specifico
affare. Specificatamente, prima verra analizzata dal punto di vista
dottrinale e della prassi, successivamente si terra conto dell’eventuale
presenza di una crisi.

I patrimoni destinati ad uno specifico affare sono una configurazione
peculiare da sottoporre ad una valutazione del capitale economico, non
solo nei momenti straordinari della vita aziendale, ma anche a
prescindere da questi eventi.

Al sensi degli artt. 2447 bis e 2447 novies c.c., le societa possono
suddividere il proprio patrimonio complessivo in piccole entitd minori,
destinate proprio ad uno specifico affare. Come prevede la normma
codicistica non si possono realizzare patrimoni destinati superiori al

dieci per cento del patrimonio netto contabile della azienda.
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Lo scopo principale ¢ quello di andare ad assegnare una responsabilita
giuridica limitata al patrimonio proprio per poter realizzare attivita piu
rischiose senza compromettere tutta 1’azienda. Una volta realizzato
I’affare, o in caso diimpossibilita di realizzazione, il patrimonio rientra
nel complesso aziendale.

L’autonomia giuridica, economica, organizzativa e contabile
permettono al patrimonio di avere una maggiore veridicita dei dati nella
configurazione dei drivers del valore € non € una rarita che vi sia un
ricorso ai patrimoni destinati per suddividere le varie aree d’affari.

La destinazione di un patrimonio ad uno specifico affare prevede la
redazione di un apposito rendiconto separato per ogni singolo affare,
dove, non solo ¢ possibile individuare ciascuno di essi, ma si presta
facilmente all’applicazione di indici per supportarne le valutazioni.

La valutazione del patrimonio non dovrebbe essere effettuata con il
metodo patrimoniale, che pur permettendo una dettagliata analisi delle
attivita e passivita, non ¢ sufficiente perché non tiene conto dei flussi
prodotti dalla gestione. Tuttavia, puo essere impiegato nell’attivita di

controllo dopo aver utilizzato altri metodi. La scelta pit opportuna ¢
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indirizzata verso 1 metodi misti patrimoniali-reddituali, in particolare
verso il metodo della rivalutazione controllata dei cespiti. Possiamo
avere diverse esigenze valutative in presenza di patrimoni destinati,
OVVEro:

a) Valutazione preventiva del capitale economico della societa

finalizzata all’assunzione della decisione di costituire uno o piu

patrimoni destinati.

Gli amministratori in questa ipotesi, prima di scomporre il
patrimonio aziendale, vogliono dare una garanzia agli
stakeholder sullo stato dell’azienda, andando cosi ad effettuare

una preventiva determinazione del capitale economico.

b) La valutazione del capitale di funzionamento per determinare il

rispetto del limite del 10%.

In questo caso, occorre procedere ad una valutazione del capitale
economico al fine da distaccare una parte del patrimonio andando
a verificare che tale parte sia inferiore al valore del 10% del
complesso aziendale, considerando anche gli eventuali altri

patrimoni destinati.
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¢) Valutazioni del capitale da destinare allo specifico affare al

momento della costituzione del vincolo.

d) Valutazione degli apportidi terzi e dei patrimoni destinati esterni

di altre societa.

e) Valutazione del capitale economico relativo al patrimonio

separato, in ipotesi di negoziazione del patrimonio stesso.

f) Valutazione del capitale economico relativo all’intero complesso

aziendale, quando esso ¢ costituito da patrimoni destinati sia per
esigenze conoscitive sia al fine di determinarne 1 valori.

g) Valutazione del capitale di liquidazione relativo al patrimonio

separato, nel caso particolare ne facciano richiesta 1 creditori.

I casi e), f), g) meritano di essere trattati separatamente in quanto fanno

riferimento a situazioni di crisi della societa destinante. Per cio che
concernono gli aspetti fallimentari, con il D. Lgs. 5/2006 sono state
introdotte solo alcune novita in tal senso, in particolare in merito
all’azione revocatoria e al fallimento della societa destinante, tuttavia

nulla ¢ stato previsto per I’insolvenza del patrimonio destinato.
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Date le disposizioni dell’art. 2447-novies, ¢.2 che riportano: “in tal
caso, applicano esclusivamente le disposizioni sulla liquidazione della
societa, in quanto compatibili”’, non ¢ chiaro se queste norme sulla
liquidazione possano estendersi anche alla liquidazione del patrimonio
destinato, poiché il processo non halo scopo di estinguere la societa ma

solo unasua parte.

Al di fuori della situazione fisiologica di cessazione del patrimonio per
aver conseguito I’affare, nel caso di una azienda in crisi la cessazione
del vincolo si verifica:
o A causa delle ingenti perdite subite, la prosecuzione dell’affare
non ¢ economicamente conveniente fino ad arrivare al caso
estremo, ovvero I’'insolvenza del patrimonio.

o Meccanicamente in caso di fallimento della societa destinante.

In questo caso le procedure da attuare sono: la realizzazione di un

rendiconto del patrimonio destinato ed il successivo deposito presso il

Registro delle imprese.
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Il procedimento diventa pit complesso se 1 creditori particolari non
vengono soddisfatti. La dottrina giuridicasi € postail problema del caso
in cui si manifesti 1I’insolvenza del patrimonio destinato, ma non del

patrimonio residuo.

Possiamo riassumere tre casi di ipotesi di destinazione del patrimonio
dell’azienda: (i)valutazione del patrimonio destinato in presenza di
impresa insolvente, (ii) La valutazione della societa destinante in ipotesi
di patrimonio destinato con insolvenza di una societa, (iii) La
valutazione della societa destinante in ipotesi di sua insolvenza e

fallimento.

1. “La valutazione del patrimonio destinato in presenza di impresa

insolvente”.

In questo caso si ¢ verificato il fallimento della societa andando
cosi a compromettere la realizzabilita dell’affare. Normalmente
il patrimonio destinato viene ceduto in blocco ad un’altra azienda

al fine di portare a compimento 1’opera. A tal fine, ¢ necessario
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andare a considerare la perdita delle relazioni con il patrimonio
residuo, ovvero in generale con la societa originaria. Come prima
fase si dovra valutare I’azienda nel suo insieme e poi verra
individuata una percentuale in grado di esprimere la relazione tra
il patrimonio complessivo e quello destinato. Normalmente, per
determinare tale relazione, vengono presi come riferimento 1
patrimoni netti. Come nella scissione, anche in questo caso
accade che una ripartizione cosi eseguita non terrebbe in
considerazione le sinergie che vi sono tra 1 patrimoni andando a

rendere questo metodo impreciso e inadatto.

“Lavalutazione della societa destinante in ipotesi di patrimonio

destinato con insolvenza di una societa’.

Analogamente a quanto avviene in ambito degli investimenti
accessori ¢ da escludere, nella valutazione dell’impresa, il
patrimonio deficitario non di interesse per il potenziale
acquirente. Per raggiungere I’obiettivo posto dal valutatore,

ovvero determinare il valore dell’azienda, occorre stimare il
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valore delle varie aree, dei costi ¢ della Posizione Finanziaria
Netta. In conclusione, possiamo considerare un valore
addizionale, anche se di fronte abbiamo un’azienda con
patrimoni in crisi, a patto che questa possa tornare a produrre

reddito in un tempo ragionevolmente breve.

“La valutazione della societa destinante in ipotesi di sua

insolvenza e fallimento”

L’insolvenza del patrimonio dell’azienda e il successivo
assoggettamento alle procedure concorsuali, ne determina
I’'impossibilita di proseguire gli affari anche se presentano un
andamento positivo. Emerge lanecessita di realizzare, durantele
procedure concorsuali, due distinte masse attive e passive. Se il
curatore lo ritiene opportuno e vantaggioso per la soddisfazione
dei creditori, puod proseguire ’affare e quindi si puo evitare la
liquidazione del patrimonio destinato.

Possono quindi emergere due situazioni:
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e In presenza di unresiduo attivo, esso viene assorbito dalla
societa per la copertura delle obbligazioni;

e Lapresenza di unresiduo passivo.
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Capitolo 4 Relazione di valutazione

La relazione di valutazione delle imprese in crisi, come gia accennato,
deve essere curata con particolare attenzione.
In termini generali, il report (o relazione di valutazione) rappresenta il
momento di sintesi e¢ contestualmente di conclusione dell’attivita
valutativa.
Pleonastico ma fondamentale ricordare che deve essere comprensibile
e non lasciar adito a interpretazioni fuorvianti o ambigue.
La dottrina e la prassi hanno cercato di standardizzare lo sviluppo e
I’articolazione dei report delle valutazioni aziendali.
In termini generali, si puo ricordare che I’IVS 103, Reporting prevede
che la relazione di stima debba presentare il seguente contenuto:

a) Identificazione del valutatore, del cliente e d1 altri utilizzatori

b) Finalita della stima

c¢) Identificazione dell’elemento valutativo

d) Configurazione divalore
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e) Data della valutazione

f) Portata dell’analisi

g) Natura e fondi delle informazioni

h) Assunzioni e assunzioni speciali

1) Dichiarazione di conformita con gli IVS
J) Metodica di valutazione

k) Stima

1) Data della relazione.

Ci10 detto, € evidente che le relazioni di valutazione delle aziende in crisi
dovranno contenere all’interno di tale contesto generale delle
valutazioni delle sezioni a cui dover prestare particolare attenzione.
Non vi ¢ alcun dubbio che la finalita di valutazione, per esempio, debba
fornire apposite considerazioni in merito al fatto che 1’azienda sia
destinata (orientata) a restare operativa o meno.

Alla base della cornice concettuale di sviluppo del piano della stima, la

presentazione dell’identificazione dell’attivita aziendale dovrebbe
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accogliere un’analisi della crisi e delle motivazioni aziendali che hanno
portato a tale situazione.

Ancora, nel caso 1n cui la valutazione dell’azienda in crisi sia effettuata
in una logica liquidatoria del valore aziendale ¢ bene ricordare che 1
parametri adottati dovranno essere, oltre che coerenti tra loro, anche
ragionevoli alla luce della situazione in cui verte ’organizzazione

valutativa.
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Conclusioni

Il tema della valutazione delle imprese in crisi € rilevante per 1 decisori,
ma ancor prima per i potenziali acquirenti.

E evidente che si tratta di una valutazione complessa.

In questo contesto ¢ difficile generalizzare anche se ¢ possibile esporre
alcune considerazioni in massima.

In tali circostanze, stante il fatto che I'utilizzo dei metodi diretti di
valutazione sembra presentare maggiori complicazioni pratiche nel
reperimento dei comparabili e nell’aggiustamento dei valori, ’adozione
dei metodi indiretti mostra maggiori garanzie.

Ci0 detto, il metodo misto-patrimoniale-reddituale sembra essere la
metodica che riesce meglio a contemperare la valutazione della
consistenza patrimoniale con la generazione dei flussi (positivi o
negativi) di benefici prospettici.

I1 metodo del DCF puo risultare un utile metodo di controllo,

considerata la possibilita di analizzare in modo anche analitico la
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generazione dei flussi di cassa, alla luce di eventuali operazioni di
risanamento.

Per quanto detto tuttavia, la scelta dell’approccio e delle specifiche
tecniche per I’applicazione delle formule non puo prescindere da una
preliminare rigorosa analisi degli elementi aziendali che sono alla base
della valutazione dell’organizzazione, al fine di giungere a una stima
che rappresenti adeguatamente il valore del complesso economico alla

data di riferimento.
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