~ La teoria
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Prezzi, valori, valutazioni

=

[ ]
della previsione dei flussi attesi e dell'apprezzamento dei rischi {e quindi dei tassi):

sono percid in parte opinionl, frutto di un processo complesso.

* | valori assoluti sono sempre pilt stabili dei valori refativi, poiché i primi risento-
no solo delle variabili fondamentali (flussi attesi e tassi), mentre | muitipli risento-
no anche delle vicende dei mercati: con I'alternarsi di fasi di euforia e di depres-
sione, con il succedersi di alti e bassi dei processt di concentrazione tra imprese,

f prezzi sono dati espressi dai mercati;

e cosi via.
* Lamisura del vafore & oggi specialmente rilevante in quattro ambiti applicativi:

— lambito delle garanzie societarie, tipico delle operazioni di finanza straordi-
naria (con particolare riguardo alla tutela degli azionistl e di tutti gli stakeholders
privi di poteri di controllo);
— l'ambito delle acquisizioni e cessioni di imprese (mergers and acquisitions);
— lambito della formazione de! bilancio;
- Pambito delle stime periodiche di performance delle imprese.

* Le valutazioni fondate sui flussi attesi sono le sole sicuramente razionali e uni-

versalf.
° Non si valuta In modo credibile un’impresa se non la si conosce e se non la si

capisce a fondo. E pura Husione I'idea che Papplicazione di poche formule a gran-
‘dezze non adeguatamente elaborate, analizzate & ponderate significhi valutare

un'impresa.
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1.1.1

La corretta
determinazicne
del valore
dell'impresa

& una garanzia
per tutti

oli stakehsolders

I quative ambiti nel aoali la misurazione del valore & necessaria

La misurazione del valore delle imprese & problema che viene da lontano (da
quando esiste 'impresa capitalistica), ma da non molto tempo ha raggiunto l'im-
portanza che oggi gli & generalmente riconosciuta. Solo negli ultimi decenni,
infatti, il valore & divenuto una componente essenziale e irrinunciabile nel baga-
glio delle conoscenze di imprenditori, manager, operatori finanziari, professionisti
e consulenti d'impresa, cui da poco tempe si aggiungono gli operatori delfa conta-
bilita e del controllo. Le teorie e i modelli applicati alla misurazione del valore
dell'impresa (sinteticamente useremo talora l'espressione misurazione del valo-
re) appaiono oggi rilevanti specialmente in quattro ambiti operativi:

1. Uambito delle garanzie societarie, con particolare riferimento alla tutela dei soci
minoritari e degli stekeholders privi di potere diretto di controllo, specie nelle ope-
razioni cosiddette di «finanza straordinarias;

2. Vambito delle acquisizioni e cessioni di imprese. In tale ambito, principalmente
mediante i processi di acquisizione/fusione, di concentrazione alla ricerca di van-
taggi e sinergie, di ristrutturazione finanziaria, di cessione di societa e di aree d'af-
fari, di turnaround, di quotazione dei titoli ai pubblici mercati (IPO) ecc., le azien-
de realizzano operazioni spesso di grande rilevanza per il successo e per la soprav-
vivenza. Operazioni che trovano nel valore un riferimento dominante e nella sua
corretfa misura una necessith imprescindibile;

3. Pambito della formazione del bilancio. Con applicazione dei nuovi principi con-
tabili internazionali (SFAS e IAS) la misura del valore ha fatto irruzione nella roc-
caforte della contabilita e del bilancio. Il principio del fair value ha sostituito infatti
lo storico principio del costo, provocando come conseguenza il necessario adegua-
mento dei valori contabili a quelli di mercato e alle regole di misurazione del valo-
re. Nuove legioni di professionisti della contabiliti e del controllo debbono cost
misurarsi con il processo di valutazione (delle imprese, delle Business Units, di
specifici intangibili, del goodwilf ecc.);

4. Fambito delle siime di performance periodica delle imprese, al di 13 delle pure
risultanze contabili di periodo, spesso inadeguate e lacunose (nonostante gli IAS).
Queste ultime stime rispondono all'intento sia di offrire a imprenditori e manager
strumenti di orientamento strategico-gestionale (creazione o distruzione di valo-
re), sia di giudicare l'efficacia del comportamento dei manager, collegandola al
sistema delle loro ricompense.,

Le garanzie societarie

La misurazione del valore & tema da sempre presente nel quadro delle operazioni
di «finanza straordinaria», cioé in tutte le operazioni che esigono o almeno rendo-
no opportuno 'accertamento di un valore in un dato momento, prevalentemente
per un fine di garanzia societaria. Cid in quanto tali operazioni:

1. regolano rapporti tra soci attuali, o tra soci attuali e potenziali;
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2, danno conferme, dimostrazioni e garanzie formali sull’esistenza di un certo
valore del capitale (o di specifici assefs) sia ai soci, sia ad altri stakeholders {con i
creditori in prima linea), sia ai mercati finanziari.

Da cid una casistica variegata di situazioni, che in forme pilt 0 meno vincolanti e piit
o meno formalizzate, (uasi sempre cen il ricorso a esperti indipendenti, richiedono
giudizi sul valore: scorpori, fusioni, scissioni, trasformazioni, aumenti di capitale in
natura o comungue con rinuncia ai diritti d’opzione, determinazione di rapporti di
conversione per emissioni obbligazionarie, emissione di warranis, aumenti di capi-
tale con sovrapprezzo, scelta del prezzo iniziale di quotazione, fissazione di prezzi —
base per offerte pubbliche, cessioni all'interno dello stesso gruppo ecc. In tutte gue-
ste situazioni il ricorso all'esperto indipendente, in taluni casi designato daila pubbli-
ca autorita, ha proprio il significato di assicurare, con l'esperienza tecnica e Pindi-
pendenza di giudizio, Ia garanzia ai terzi sulla correttezza dei valori scelti.

© In quasi tutti i paesi la pratica delle valutazioni aziendali nasce storicamente da
queste funzioni di garanzia, tipicamente operanti sul piano secietario. Cio spie-
ga anche il tradizionale formalismo e I'esigenza di dimostrazione e di obiettivi-
ta dei metodi adottati. Formalismo e dimostrabilité (almeno apparente) hanno
fatto per lungo tempo premio perfino sulla razienalite dei criteri di stima.

Come si é detto, quelle fin qui descritto ¢ perd solo il primo degli ambiti nei quali il
tema della valutazione del capitale assume rilevanza.

Le acquisizioni e cessioni di imprese

11 secondo ambite & quello delle «acquisizioni e cessioni di imprese», detto
anche delle «strategie di sviluppo, di integrazione e di ristrutturazione». Alla
oro origine, risalendo nel tempo fino alla fine del XIX secolo, sono le operazioni di
mergers and acquisitions (acquisizioni e fusioni di imprese). Operazioni che si
manifestano a ondate successive (negli Stati Uniti, per esempio, a cavallo tra I'Otto-
nt{)_e i_l Novecento, negli anni Venti, tra il 1967 e il 1969, negli anni Ottanta e Novan-
ontinuando in questi ultimi anni); ondate che si manifestano sempre pit impo-
ma che dagli anni Ottanta del secolo scorso sono ovungue fatti ricorrenti, dive-
[ stabile componente delle strategie aziendali. L'attenzione ai problemi
, in questo contesto, efficacemente stimolata da vari fenomeni, quali:

al _esidgario_di espansione a ogii costo o dalle necessita di reimpiego di
ziende mature;

aree d'affari» o societa controllate che producono scarso valore

ttendibile misura delle sinergie ottenibili dalle fusioni e
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1.1.3

Le misure

di valore

a i principi
contabili
internazionall

1.1.4

Misurazione
el valore
deil'impresa
per misurarne
la reale
performance
periodica

quindi del prezzo-limite per l'impresa trattata (Vimpresa-target, nel linguaggio de-
gli addetti ai lavori).

Analoghe esigenze valutative, con proprie peculiarita, si pongono obiettivi quali la
ristrutturazione finanziaria di imprese e di gruppi, il leveraged buy-out, il manage-
ment buy-out, il turnaround di imprese in crisi (legato o meno all'entrata di nuovi
soggetti economici).

Simili obiettivi vengono collegati, nel corso degli anni Ottanta del secolo scorso,
quando cominciano a manifestarsi con intensita e continuita, da un approccio
strategico giudicato di grande interesse: il value-based Planning, con il supporto
di ur’intelligente teorizzazione (la teoria di creazione del valore). Questo tipo di
approccio, sia pure lentamente, ha cominciato a farsi strada anche in Europa nei
primi anni Novanta: cosi che da oltre un decennio si segnalano anche in vari pae-
si europei significative applicazioni dell'approccio strategico del «valore per ghi
azionisti»,

La formazione del bilancio

I terzo ambito nel quale il tema della valutazione & diventato parte essenziale del-
Ie conoscenze & quello de} bilancio, per effetto delPadozione dei nuovi principi
contabili internazionali. E, questo, un problema che nasce:

o dall'esigenza di rendere comparabili i risultati dei bilanci, al fine di rendere
trasparente il processo della selezione dei titoli da parte degli investitori finan-
ziari;

e dal fatto che la capaciti di raccolta dei capitali di rischio {e, in generalg, dei
mezzi finanziari) ¢ diventato un fattore di peso decisivo per lo sviluppo delle
imprese;

© dall’accresciuto peso degli intangibili nella composizione dellattivo aziendale;

¢ infine, dalla caduta {in Europa) dei rischi di inflazione, che libera il bilancio dal
rischio delle distorsioni contabili generate dall«illusione monetaria». :

.
anche sul valore delle stesse societs, imponendo rilevanti problemi di cultura
di formazione, di organizzazione. Non ultimo tra duesti problemi é la maggiort
volatilita de] risultati di bilancio, che pud influenzare le politiche dei dividendi _

. della comunicazione al mercato, :

Le stime di performance periodiche

Il quarto ambito della misura del valore & le gato, come si & detto, al decrescente cre:
dito che la misura puramente contabile dei risultati di periodo riscuote come stima
della performance effettivamente realizzata dalle imprese. Su questo aspetto
soffermiamo maggiormente, non perché sia da considerare piti rilevante degli alf
ma poiché ¢ il meno noto e praticato.




1 Prezzi, valori, valutazioni - 7

wtarget, nel linguaggio de- Le ragioni del discredito dei risultati contabili nell’ottica degli analisti e degli
esperti sono storicamente legate:

pongono obiettivi quali fa e alle regole giuridico-formali che condizionano pesantemente i risultati di bilancio;
eraged buy-oud, il manage- 2 ¢ alle politiche i bilancio, non di rado utilizzate al fine di comporre contrapposti
meno allentrata di nuovi 3 interessi delle varie categorie di siakelolders;

: » al noto fatto che i risultati contabili, per ragioni in parte cautelative e in parte
Jttanta del secolo scorso, legate alla carenza di metodologie standardizzate di calcolo, hanno storicamente
1tinuita, da un approccio i trascurato la dinamica del valore degli intangibili;

= al fattc che i risultati contabili sono inevitabilmente orientati al passato, cosi
che essi non scontano (o scontano solo parzialmente) le variazioni che interven-
gono nei rischi che gravano sull'impresa e nelle attese di flussi futuri.

planning, con il supporto
fel valore). Questo tipo di
rada anche in Europa nei
malano anche in vari pae-
tegico del «valore per gli

In questo elenco Paspelto massimamente problematico ha da tempo riguardato la
misurazione della dinamica degli intangibili. Aspetto che non sole non & di solito
compreso nei risultati contabili (o lo & solo parzialmente, secondo i nuovi principi
contabil), ma che suscita comungue gravi problemi di stima. Cid in quanto, come
meglio si vedra pilt avanti, gli intangibili specifici, presi singolarmente, sono diffi-
cilmente misurabili: sia perché non si dispone ancora di tecniche adeguatamente
sperimentate (e forse anche concettualmente soddisfacenti), sia perché gli intangi-
bili specifici tendono spesso a sovrapporsi e a confondersi, cosi che il rischio di
duplicazioni (o, all'opposto, di omissioni) & sempre in agguato. Per linsieme di que-
ste ragiond, Fidea di superare «di un balzo» gli ostacoli mediante Paccertamente a
miedi intervalli di tempo del valore dell'azienda si & fatta pifl volte strada’.

La variazione periodica del valore dell’azienda tra il momento t; e il momento t;
= {AW}) diviene dunque, in aggiunta al dividendo distribuito nel periodo (dy), e se
del caso deduzione fatta del nuovo capitale investito (AC,), la misura del risultato
‘effettivamente oftenuto:

1tato parte essenziale del-
ozione dei nuovi princip
sce:

slanci, al fine di rendere
te degli investitori finan-

schio (e, in generalé, dei
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e dell'attivo aziendale; R, =AW, +d - AC,
, che libera il bilancio dal

T yow . . . i1
& monetarias., sce cosi I'idea che P'azienda debba periodicamente «valutare se stessa», in

ui risultati periodici, ma
7anti problemi di cultura
ti problemi & Ia maggiore
: politiche dei dividendi e

erformance.

misura non & espressa certamente in modo adeguato dai puri dati contabili

ra_zioni, quali sono i cosiddetti indicatori di performance (del tipo
conomic Value Added, e del REJ, Risultato economico integrato?).

31 cerca risposta & se questi ultimi indicatori, o talune loro piti raffina-
altre formule, possano in qualche modo surrogare la dinamica

detto, al decrescente cr
iodo riscuote come sti
'se. Su questo aspetto
‘e pilt rilevante degli altri

oo escluse, in via di principio, le societa quotate, per quanto esse siano spesso
uesti ultimi, corn’@ noto, seguono spesso criteri peculiari, legati al breve ter-

al paragrafo 12.1 (EVA) e al paragrafo 6.2 (REI),
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del valore; € ancor pitl se, a ragione della complessita e onerosity di misurazione
di tale dinamica, possano sestituirla nel breve termine,

ﬁ&‘;f:ge A completamento di quanto finora esposto crediamo opportuno proporre una con-

pervalutaria  siderazione di portata generale,
a fondo

* Datempo si & in noi sviluppato il convincimento che la valutazione dellimpre-
sa debba essere considerata un tema centrale per I'economia aziendale: da
cio I'attenzione a esso dedicata. Cid in quanto la valutazione dellimpresa esi-
ge conoscenze attente a tutti gli aspetti della sua vita interna (dal marketing
alla tecnologia, dalla finanza alla ricerca, dall'organizzazione alla contabilitd),
alie sue relazioni con i mercati e con 'ambiente esterno in generale, alla sua
storia e alle sue prospettive, ai rischi che I'accompagnano (e che vanno tra-
~ dotti nei tassi di attualizzazione): il tutto da esprimere in forme sintetiche e
o da tradurre, infine, in una misura. Non si valuta in modo credibile un‘impresa
. se non la si conosce e se non Ia si capisce a fondo, E pura illusione I'idea che
lapplicazione di poche formule a grandezze non adeguatamente elaborate,
analizzate ¢ ponderate significhi valutare un’impresa. Per queste considera-
ziomi, il processo valutativo diventa spesso una visione di sintesi di molti
i+ aspetti e problemi dell'impresa.

Valosi e prezzi: concetii preliminar

I'prezzi sono dati espressi dai mercati; i valori® sono grandezze stimate a mezzo di
previsioni di flussi, di apprezzamento dei rischi (e quindi dei tassi) e talora di quanti- s
ti-stock, legate a mezzo di formule: in parte sono percid opinioni, Quando prezzi e
valori coesistono (it che non sempre avviene, poiché molte societh non segnano
regolarmente prezzi significativi per i loro capitali), possono non coincidere affatto,
Cid accade per una serie di ragioni, che meritano di essere esaminate.

1.2.1 La presenza di variahili operanti «a valle» rispetto al vatore

;’Sﬁtf;?g‘e" La prima spiegazione ¢ offerta dalla Figura 1.1, dalla quale risulta che il prezzo é
¢ Interne interessato da diverse variabili, soprattutto esterne ma anche interne all'impresa,
«3 valias E

che operane a valle rispetto al giudizio di valove®. -
Una seconda ragione ¢ collegata allesistenza di vari tipi di prezzo (per esempio,’
prezzi per il controllo di una societd, prezzi per quote ininfluenti sul controllo,:
prezzi di quotazione borsistica), e di varie modalitd di misurazione del valore. S
questo secondo aspetto si tornerd piti avanti, mentre il presente paragrafo si
sofferma sul primo punto.

del valore

3 In questo paragrafo Pespressione valore ¢ riferita alle valutazioni assolute; esso & rappresentato in quest
paragrafo dal generico simbolo (W). I valori assolhuti vengono confrapposti, nell'ambito delle misure di valor
note al mondo operativo, ai valori reletivi, basati su moltiplicatori. . :
4 Gli adattamenti della Figura 1.1 derivanti dalle valutazioni relative a mezzo di multipli sono messe in evid
za dalla successiva Figura 1.4.
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Figura 1.1 Determinanti del valore assoluto (W) e del prezzo (P)

Fussi
attesi

Rischi
specificl

Valori
stock

\\

Valore (W)

Prezzo (P)

Le principali variabili «esterne» possono brevemente cosi essere commefltate.

n_ primo luogo, i prezzi sono largamente inﬂuenzat‘i dal m?(lo‘sec'ondo'il 'c%uale
agionano e operano, nei vari paesi, gli investitori. Vi sono paesi nei quali si inve-
te‘in azioni con transitoriety di assetti proprietari & con quote altamente .fram-
meﬁ:fate {capitali «fluidi») e paesi nei quali si investe in aziende con .ass'eitl 1?1'0-
rietari stabili e con quote di partecipazione spesso significative («cz.i{)altah dedica-
). Nel primo caso il prezzo di mercato guida acquisti e vendite; cid invece non

~
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1.2.4

° perlaloro capacitidi disporre di valide contropartite all'offerta e alla domanda
di capitali d'impresa, quotati o non quotati;
° in generale, per la loro attitudine e prontezza a riflettere nei prezzi la dinami-

ca delle variabili fondamentali determinanti del valore (cioe il valore «creatos o
«distruttos).

Nei paesi nei quali i mercati sono cosi poco efficienti da risultare, anche per non
brevi periodi, praticamente inesistenti (impossibilita sostanziale di nuove emissio-
ni azionarie, assenza di contropartite per quote minoritarie o anche di controllo di

societd ecc.), & ovvio che i prezzi possono smarrire qualsiasi collegamento con il
valore, alimeno pro fempore.

La domanda/offerta dei capitali di rischio soggetta ad andamenti ciclici

Come si vedra pit avanti, & possibile, in linea di massima, distinguere due fa-
si-limite; !

¢ laprima («mercato del compratore») caratterizzata dalla prevalenza dellofferta; _
* la seconda («mercato del venditore») caratterizzata dalla prevalenza della do

Nella prima fase si verifica una sistematica sottovalutazione dei capitali, nella
seconda una sistematica sopravvalutazione.
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Figura 1.3 Relazioni nel fempo tra valori e prezzi

wmania e Giappone Legenda:

W, = valori economicl
W, = valort potenziali
Py = prezz diborsa
P, = prezzi dei capitali di controllo
M = moltiplicatori

guiw——hn—h-n——u—

mmmmmm&‘

W b o W e manes wEEm smnd

Mereato de! compratore ’ Evoluzions positiva Mercato del venditore Evoluzione negativa

| processi di concenirazione

z alfofferta e all . . . ,
alla domanda Un guarto fattore «esterno» influenzante il prezzo (e non il valore defl'impresa

.stand alone) si collega a peculiari condizioni di settore: alludiamo ai processi di
‘concentrazione, che, per periodi pilt 0 meno estesi {che possono anche scompa-
ire e riprodursi) interessano le imprese di dati settori. Cio si lega alla ricerca di
antaggi sinergici che le imprese (specialmente quelle appartenenti ai settori
aturi) ricercano con forza in determinati periodi, mediante le economie di scala,
ighoramenti di efficienza, I'acquisizione di nuovi prodotti/mercati, il rafforza-
1to-delle quote di mercato, lintegrazione di tecnologie ecc.

nte le dinamiche di concentrazione si registra una caccia all'impresa inte-
, dalla quale si pensa di poter trarre importanti risultati sinergici, che il
tore & disposto, anche in gran parte, a riversare sul prezzo d’acquisto. In
o, indipendentemente dal suo valore, Pimpresa-obiettivo & fatta segno a
chieste, che pro tempore ne stiimolano (e spesso ne gonfiano) il

ittere nei prezzi Ia dinami-
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la risultare, anche per non
stanziale di nuove emissio-
arie o anche di controllo di
ilsiasi collegamento con il

d andamenti ciclici

sima, distinguere due

lla prevalenza delf'offer
dalla prevalenza delia ¢

negative (si veda la B atori. Occorre fin d’ora approfondire i diversi contenuti che le caratteriz-

tazione dei capitali, nella




La teoria del processo valutativo

1l ruoto
predaminante
nal passate
delle valutazion
assolute

Limpantanza
crescente dei
moltiplicatori

camente divergere; e comungue che la loro mancata coincidenza sia ammissibile,
almeno entro certi limiti. Solo divergenze molto rilevanti, di fatto esprimenti risul-
tati valutativi in netto contrasto tra di loro e che si smentiscone vicendevohnente,
sarebbero motivo di vera preoccupazione, potendo inficiare o rendere inaffidabile
lintero processo valutativo.

Si pud partire dall'osservazione che i due approcci valutativi hanno storicamente
assunto funzioni e posiziont differenti. Fino all’esplosione delle vatutazioni relafi-
ve nel mondo delle merchant banks, i multipli hanno ricoperte, specie nell'ottica
professionale, un ruolo ancillare rispetto alla valutazione assoluta. Questa é stata
anche la posizione dell'accademia, nell' Europa continentale molto pitt nettamente
che non nel mondo anglosassone, dove appunto nascono i metodi relativi.

La condizione ancillare si traduce nella nota e lungamente condivisa regola che i
metodi assoluti esprimono il metodo «principale» e quelli refativi il metodo «di
controllo». A quest'ultimo si chiede tutt’al pitt una conferma; e se questa manca in
maodo evidente, il metodo «principale» & da ricontrollare, Difficilmente perd ne
derivano smentite e rinunzie: ci si puo anche limitare a osservare che la conferma
non ¢'¢ stata.

In questo at{eggiamento si esprime il convincimento che solo I'approccio assolu-
to possa spiegare (e documentare) «tutto» sul valore misurato, mentre il con-
trollo per via dei multipli esprime una visione limitata: & un’opinione estratta dal
mercato; e il mercato, anche per la sua volatilit, pud in un certo momento espti-
mere opinioni non fondate e alle quali non sarebbe il caso di dare troppo peso.
Quando, addirittura, manipolando le scelte dej multipli e soprattutto la scelta del
campione di societh comparabili, non si «piega» il metodo di controllo in modo
che dia comunque la conferma richiesta. Allora Fancillarito si trasforma, a eyi-

denza, nell'inutilitd del controllo. Lesperienza professionale & stata, purtroppo, |

ricca di simili esempi.

La fase storica successiva supera radicalmente tale impostazione, almeno in larga
parte degli ambienti interessati ai problemi valutativi, con Ia principale (seppure
parziale) eccezione del mondo professionale.

Negli ultimi tempi i moltiplicatori diventano di gran moda e si diffondono anche al
difuori delle merchant banks. Le ragioni di cié sono note, e non staremo qui a ripe-
terle. Basti rammentare:

° la grande lievitazione dei prezzi di horsa nell'ultimo decennio del XX secolo’
(alla base della quale sta proprio I'esplosione dei moltiplicatori), con Ia cons
guente divaricazione tra quotazioni e valori contabili di capitale netfo;

* la cresciuta importanza degli intangibili e 1a difficolty di valutarli analitics
mente;

e il grande sviluppo sia della funzionalith primaria dei mercati borsistici sia dell
operazioni di acquisizione e fusione; ‘,

° non ultimo, il fatto che i metodi assoluti devono fare sempre pil spesso riferi
mento a flussi attesi anche alungo termine, flussi di difficile e talvolta ardua prey

La nec
diune
fraidi
approc
valutaz
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coincidenza sia ammissibile,
anti, di fatto esprimenti risul-
entiscono vicendevolmente,
ficiare o rendere inaffidabile

ilutativi hanno storicamente
ione delle valutazioni relati-
ricoperto, specie nell’ottica
one assoluta, Questa & stata
entale molto pit nettamente
»ono i metodi relativi.

1ente condivisa regola che i
quelli relativi il metodo «di
ferma; e se questa manca in
llare. Difficilmente perd ne
1 0sservare che la conferma

che solo 'approccio assoly-
‘¢ misurato, mentre if con-
1. & un'opinione estratta dal
in un certo momento ‘espri-
[ caso di dare troppo peso.
1i e sopraitutto la scelta del
etodo di controllo in modo
illarite si trasforma, a evi-
sionale é stata, purtroppo,

postazione, almeno in larg.
con la principale (seppu

wda e si diffondono anche a
&, e non staremo qui a ripe

10 decennio del XX sec
tiplicatori), con la cons
li capitale netto; _
coltad di valutarli analitic

mercati borsistici sia dell

2 sempre pil spesso rif
ficile e talvolta ardua p

sione. Oltretutto le valutazioni a mezzo dei multipli appaiono, almeno nelle appli-
cazioni meno accurate, pitt snelle, meno impegnative, meno costose.

Ce n'é¢ abbastanza perché, almeno di fatto (ma talora anche dichiaratamente),
metodi relativi prendano il sopravvento, divenendo dominanti. Anche quando non
vengono indicati come «metodo principales, lo divengono nella realty, tanto che non
sono pochi i casi osservabili in cui proprio sui multipli si fondano i risultati finali del-
le valutaziont; anche se (pili che altro per obbligo formale, o per non sinentire con-
solidate tradizioni) sono confortati da metodi assolutt basati sui flussi a lungo termi-
ne e soprattufio sul «valore terminale» all'n-esimo anno. Ma si fratta non di rado di
un appoggio apparente, poiché dallindimeostrabilitd delle previsioni spinte sui perio-
di temporali cosi ampi si trae Poccasione per «piegare», nei fatli, la previsione alla
pura e semplice finalith della conferma di valori gia espressi dai multipli.

In tal modo, voluto o non voluto, dichiarato o non dichiarato, ammesso o non
ammesso che sia (in alcuni paesi e per certe finalita di stima) dalle norme legali e
dalla cultura dominante, dai moltiplicatori discendono in tal modo le vere decisio-
ni valufative,

Ci vorranno ghi errori clamorosi commessi da molte parti protagoniste delle valu-
tazioni delle societd della new economy e in particolare delle aziende di Internet,
con IPQ, fusioni, acquisizioni e scorpori motivati con moltiplicatori fantasiosi (per-
ché «casuali»), per rendersi conto dei pericoli cui le valutazioni relative possono in
molfi casi essere esposte. Gli argomentt, fino ad allora {cioé fino allo scoppie della
bolla» speculativa nell’anno 2000) risonanti nel deserto, degli accademici e degli
verti pill seri tornano a essere ascoltati. E avvento di un nuovo, pilt ragionevo-
e, equilibrio tra gli approcci valutativi.

"Come gia noto, nella nostra ottica, espressa dal Gindizio Integrato di Valuta-
ione, sulla quale pitt avanti torneremo ampiamente, tale condizione & rappre-
ntata dalla posizione assunta dai «pilastri» valutativi, cieé dalle «formule» e
ai moltiplicatori, che si scambiano mutuo appoggio, in una condizione di
orfi reciproci e di ibridazione che significano anche parita di importanza
i dignitd. A questo punto, a seconda delPoggetio e degli scopi della stima,
' altro approccio possono prendere il sopravvento, ma cid non signifi-
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Figura 1.4 Valori assoluti, valori relativi e prezzo: loro determinanti

Variabili interne

Legenda:

W, = valori economicl
W, =valori potenziali
W, = valori potenzialt
controllabili
= valori di acquisizione
= multipli di socleta
comparablii
= multipil di transazioni Prezzo
comparabili

Risch Valori stock:
specifici tangibifl e intangibi

Le variabili
che Influiscono
sul prerzo

Le variabili
the influisceng
sul valore

ma come un capitolo essenziale ¢ immancabile della teoria e della pratica della
valutazione aziendale.

La Figura 1.4 (che & una rielaborazione in questiottica della Figura 1. 1} illustra
i concetti sopra esposti, mettendo in evidenza: ’

° le relazioni tra valore e brezzo;
¢ le relazioni tra i due approcci valutativi (gssolufo e relativo),

capacita di ogni azienda dj «gestire» { propri moltiplicatori e quindi di influenza
re le opinioni della comunita finanziaria, possibilmente volgendole a propri
favore, '
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Concezione It complesso delle informazioni di base (variabili esterne e interne) viene trattato

tradizienale . .
£ nuova e filtrato attraverso un idoneo approccio valutativo, cui corrisponde un apparato
ggﬁ‘;‘;ﬁgsm , Mmetodologico complesso. Tale apparato raccoglie, analizza, seleziona, sintetizza
: vafutativo le informazioni, e le traduce, quando pud, in termini guantitativi. Alcune delle
fariabili interna : quantitd cosi ottenute, collegate da «formule» razionali, sono le determinanti del
: . ' valore. I'in qui la concezione tradizionale del valore.
Sg;ifg'm tang‘ilgillti‘i ?ra?:rlazihili Nella nuova concezione cui si ispira questo libro, 'approccio valutativo (che com-

comparabili.

teoria e della pratica dell dollari);

a della Figura 1.1) illus

relative).

uiscono, oltre che tutte
erne sia interne. Le pri
'eal prices, le seconde s
:atori e quindi di influey
ante volgendole a pro

aazioni sulle variabili
erne, queste ultime tr
i rischi (e percié sui ta

prende anche i metodi relativi, oltve a quelli assolui) riceve una serie di dati e di
altre informazioni dal «paradigma di mercato finanziario» e dai deal prices, attra-
verso 1 multipli di socletd comparabili (equily side e asset sidé) e di transazioni

Cio significa in primo luogo che il giudizio finale di valore nasce da un processo
valutative del quale & parte anche la valutazione relativa. ] moltiplicatori diven-
. gono cosi una delle componenti essenziali di tale processo.

Un tema che non solo non pud essere eluso, ma deve ricevere fin d’ora 'attenzio-
ne che merita, riguarda il possibile divario dei risultati espressi da valutazioni
assolute e relative, alla ricerca, ovviamente, di fattori e di circostanze che possano
offrire, di tali divari, spiegazioni razionali e sistematiche.

Conviene partire da un esempio storico. Tra il 1995 e il 2001 il prezzo dell'azione
General Electric, tra i pitt importanti titoli quotati a Wall Street (debitamente cor-
retto per gli aumenti di capitale) passa da 8,5 a 47,9 dollari, cicé si moltiplica per
5,66 volte. Questa rilevante variazione in aumento & spiegata:

per meno della meta (41 per cento) dai migliori risultati raggiunti (applicando,
atii, agli utili del 2001 il multiplo corrente nel 1995 si otterrebbe un prezzo di

.er_-il resto (59 per cento) dalla dinamica del multiplo P/E, che & aumentato nel
~del 241 per cento, portandosi da 19,8 a 47,9,

inamitca del multiplo & dunque in larga parte dovieta all’aumento generale e di
multipli, e per una parte pitt limitata a un miglioramento specifico dei
societa,

di latga approssimazione, circa 2/5 dellaumento del livello del valore & riferi-
orate performance e alle attese di ulteriori miglioramenti specifici {al
edia di settore), e gli altri 3/5 al cambiamento del paradigma di

il tema a livello generale, al di 14 dei molti esempi possihili, il
p1£1 complesso. Intanto, come & noto, esistono diverse «formules
assoluta: percid occorre di volta in volta precisare a quale di
to, perche esse conducono a risultati anche molto diversi tra di
sano vari multipli: a questo proposito sono senz'altro da esclu-
multipli «casuali», per i quali nessuna teorizzazione avrebbe

tamente soppesato 'impiego, accanto ai multipli di societa
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comparabili, dei multiphi di transazioni comparabili, la cui utilizzazione esige spe- E:tamn[]in
ug

cifiche cautele. ' i multipli

Le possibili divergenze tra i due grandi approcci valutativi possono, in linea
di massima, essere spiegate con i seguenti fatti: ; gi'mmf;
a. il diverso contenuto logico; : dei ristlt
b. il peculiare supporto informativo (alcune variabili, sia interne sia ester- gz: f:rf;
ne, influenzano il prezzo ma non il valore); :

c. il differente grado di stabilitd nel tempo;

d. Toggetto della valutazione (valore totale o di quote di controllo dellim-
presa, a fronte della valutazione di titoli di minoranza anche di peso trascura- _ | differen
bile nel caso di P?); 4 pggatti d
e. gli scopi della valutazione (valutazioni per scopi di garanzia societaria e valgtazio
di bilancio; per fini di negoziazione; per misure di performance ece.);

/. in taluni casi pué giocare anche il differente impiego di risorse e di tem-

. po per lo svolgimento delle ricerche e delle stime.

L'Oﬂ't‘g‘;’lfﬁ] Il punto @ & di grande rilevanza. In sintesi, Iapproccio assoluto, basato sulle

dei dus «formulex:
approcei

° contiene teoricamente solo componenti razionali (le «formule» dovrebbero,
per definizione, escludere qualsiasi componente irrazionale);

° dipende nella fondatezza dei suoi risultati dalta validita delle informazioni e del-
Yanalisi fondamentale che le seleziona e le organizza: in particolare, dal’affidabili-
ta delle previsioni attinenti ai flussi attesi e dalla razionalitd dei tassi di attualizza-
zione e di capitalizzazione;

¢ sibasalargamente su flussi attesi nel medio-lungo termine: di fatto, molto spes-
s0 1l peso dei flussi lontani nel tempo & determinante (da cid l'importanza della
scelta dei tassi).

Lapproccio relativo, a sua volta:

° contiene sia componenti razionali (le performance), sia fattori di efficienza :
dei mercati, nonché speculativi e perfino emozionali {che, nell'insieme, forma-
no il paradigma di mercato);

° fatipicamente riferimento (almeno nella principale versione delle societi compa-

rabili) a orizzonti temporali assai limitati: come & noto, i risultati si fondano su per-
formance reddituali®, mna riferite all'attualita o al brevissimo termine, | noto, infatti,
che nel paradigma di mercato le attese di crescita sono quasi sempre subordina
alla capaciti di reddito corrente.

& Sono performance reddituali, nette o lorde, le quantita tipiche assunte al denominatore: E, EBIT, EBITD
(oppure MOL, RO ece.); ma non vi & multiplo causale che non sia legato a E, poiché valgono le note relazioni: _

P/BV = ROE x P/E (con ROE = E/BV)

P/V=MvxP/E (con My = margine sulle vendite:
Anche P/CF & legato alle attese reddituali, componente importante del flusso di cassa atteso, :
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cul utilizzazione esige spe- gﬁgg%uenzano Sul punto b, il paradigma di mercato finanziario, le vicende storiche dei deals, la
i muttipli governance, Vefficacia della comunicazione ece. influenzano i multipli, ma non

. . dovrebbero influenzare il valore,
valutativi possono, in linea

Diffesenti gracl Syl pumto ¢, i due approcci, proprio in relazione ai loro contenuti logici e informati-

_ {cjl;ls :?sblflltta% vi, conducono a risultati dotati di diversa stabilita nel tempo. Lapproccio assoluto
1bili, sia interne sia ester- gg: f;’;f;’n esprime infatt risultati tendenzialmente stabili, almeno nel breve termine, salvo
. : situazioni eccezionali; mentre 'approccio relativo & per definizione instabile an-
che nel breve, come conseguenza della volatilita del paradigma di mercato e del

juote di controllo dell’im- Pandamento dei deals.
'za anche di peso trascura- L differenti Sul punto d, le valutazioni asselufe si prestano per tutte le {inalitd, anche se il loro

= oggettl della . : , . . . .
: ,_,agg?namne primo risultato esprime sempre il valore totale dell’azienda; per it passaggio al valo-

re di quote del capitale di vario peso e sigaificato {di controllo, di minoranza, tra-
scurabile ecc.) si esigono procedure successive di «adattamento» dei valori (pre-
mi per il controllo, sconti di minoranza ecc.). In altro aspetto, si hanno anche
«adattamenti» per mancanza di mercato dei titoli (ilfiquidita, lack of marketability).
Per le valutazioni relative bisogna distinguere:

pi di garanzia societaria e
performance ecc.);
1piego di risorse e di tem-

xcio assoluto, basato sulle

¢ il metodo delle societd comparabili attinge i prezzi che i multipli iscrivono al
numeratore dalle quotazioni di borsa, cioé si ispira tipicamente a livelli di valore
«non di controllo»;
‘e il metodo delle transazioni comparabili, invece, pilt spesso (quasi sempre)
“assume ed elabora prezzi di quote di controllo ¢ partecipanti al controllo del
capitale.

(fe «formule» dovrebbero,
ionale);

ita delle informazioni e del-
1 particolare, dall'affidabil;
alita dei tassi di attualizza

Nel primo caso, quando l'azienda-obiettivo della valutazione & un’impresa non
_quotata, come spesso accade, si pud porre anche il problema dell'«aggiustamen-
o» del moltiplicatore per tenere conto dell'illiquiditd. Nel secondo caso molte cau-

rmine: di fatto, molto spes
(dz cid limportanza della

3), sia fattori di efficien:

(che, nell'insieme, for S . C , o
’ : ‘ambito delle garanzie sociefarie, con particolare riferimento alla tutela

ionisti minoritari;

i.dibilancio;

delle trattative di acquisizioni/vendite di societd (nefl’ambito delle stra-
iluppo, di integrazione e di ristrutturazione delle societd):

to delle stime di performance periodica delle imprese;

rsione delle societd com
risultati si fondano su p
mo termine. E noto, i
quasi sempre subordi

i_ét_mente, ogni finalitd esige o preferisce un dato «modello».

116;_ stime ai fini di garanzie societarie e di bilancio le valutazioni
D peso spesso discusso, con varietd di opinioni; ma, come vedre-
paragrafi, molte opinioni debbono essere riviste, mentre sono
550_insostituibile nellambito delle trattative di acquisizione-
tre, rispondono anche a scopi diversi rispetto alle tipiche fina-

nominatore: E, EBIT, EBI
‘hé valgono le note relazio

(con ROE = E/B

1 My = margine sulte ve
di cassa atteso.




La teoria del processo valutativo

La diversa
disponibilits
di tempo

a risorse
dedicate alla
valutazione

1.4

La razionalita
dei modelll
foadati

s flusst:
formule
teoriche

8 formuie
applicative

7 In alternativa alla [ 1] pud essere adottata la nota formula del Dividend Discount Mode! (DDM), che definisce
it valore come somma di tutti i dividendi percepiti dall'azionista, senza limiti d tempo. In una prospettiva infini-
ta non vi sarebbero capital gains; e comunque, se Iinvestitore avesse un orizzonte limitato, il valore finale di
cessione (Pa) sarebbe funzione dej dividendi attesi a quella data. Sul tema si veda anche il paragrafo 11.1.

lita defla valutazione delle aziende (si pensi ai target prices & ad alfre finalita
peculiar).

Sul punto £, Papproccio assoluto & inconcepibile senza adeguate risorse di mezzi e
di tempo, per 'ampiezza delle informazioni (storiche e previsive) e dellanalisi
Jondamentale (riferita anche ai tassi) sulle quali dev’essere fondato, pena Yinfon-
datezza e l'inaffidabilita delle conclusioni cui perviene. Uapproccio relative & adot-
tato, nei fatti, anche come strumento agile ed economico di valutazione, anche se
non vanno nai dimenticati i rischi di errore che tali compor tamenti incontrano.

£+ Un uso pit accorto e pilt sofisticato dei multipli tende a rendere sempre meno
1! accettabile un loro impiego legato esclusivamente a connotazioni di agilitd e di
i economicita.

Le valutazioni assolute fondate sul flussi: fe sole slowrameante vazionali
e eiversaii

Con Pespressione modelli fondati sui flussi si identificano, com’é noto, due
modelli valutativi: nelPambito delle valutazioni assolufe, quello reddituale e quello
finanziario. Si tratta dei soli modelli sicuramente razionali e universali.

Per quanto riguarda la razionalité dei procedimenti fondati sut flussi, si pud parti-
re daif'osservazione che la formula teorica esprimente il valore odierno del capita-
le (W) puo essere rappresentata in uno dei seguenti modi.

1. Assumendo T'ottica delPinvestitore (ottica «esterna»):

W, = idsv5 +Pv" [1]
dove: '
d, = dividendo pagato dall'impresa nell'anno s (per s variabile da 1 a n)
P, = prezzo pil probabile ricavabile dalla cessione dell'impresa al tempo
futuro t;
Vs, v = coefficienti di attualizzazione (in base ad appropriati tassi)

Questa formula & lIa rappresentazione fedele e attualizzata di tutti i proventi che
Yimpresa procurera all'investitore tra il momento t, e il momento t, in cui sara
rivenduta. Corrisponde percid al valore di qualsiasi investimento secondo la teo-
ria finangiaria’,

Essa da evidenza al fatto, concettualmente e praticamente rilevante, che il valore
odierno & determinato anche dal prezzo finale di cessione, Addendo che risulia
quasi sempre importante; diversamente da quanto accade per gli investimenti in
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get prices e ad altre finality beni strumentali deperibili, per i quali il valore finale tende a zero o & comungue
trascurabile, impresa & un istituto per definizione destinato a lunga vita.

-adeguate risorse di mezzie 2. Assumendo lottica dell'impresa (ottica «interna»):

£ ¢ previsive) e dell’'gnalisi ' n

essere fondato, pena Pinfon- | W, = ZFSVS (21

.. Lapproccio relativo & adot- dove: !

lico di valutazi(?r.re, anche se § F, = flusso afteso per anno s {con s variabile da 1 a n e con n tendente a

comportamenti incontrano. ”% infinito); tali flussi vengono attualizzati in base ad appropriate scelte
def tassi.

wde a rendere sempre meno
a connotazioni di agilita e di 1l flusso atteso pud essere definito in senso economico (reddito) o finanziario
(flusso di cassa). Le due formule teoriche, com’e evidente, rappresentano diversi
punti di vista, tra i quali non & agevole compiere una scelta, poiché in parte si inte-
grano. In proposito basti osservare che la frequente preferenza espressa dai culto-
ri di finanza per la formula f1] non & né certa né definitiva.

Ai fini della nostra ricerca terremo percid conto di entrambe Ie formule, che sono
peraltro puramente astratte; infatti si basano su eventi spesso difficilmente preve-
dibili, come sono certamente in [ 111a lunga serie dei dividendi attesi e il prezzo di
cessione collocato in un momento future lontano e imprecisato, e com’é in {2] una
serie analitica di flussi annuali protratta a tempo indefinito. Esse debbono percid,
di volfa in volta, essere sostituite con formule approssimate ma praticabili,
criteri per giudicare della validita dei metodi pratici di valutazione assolitz non
possono tuttavia prescindere dal loro confronto con Puna o I'altra formula teorica,
quale costituiscono una semplificazione, ma alla quale devono pur sempre
sere rapportati al fine di stabilirne Iaccettabilita. Cid significa che qualsiasi for-
pplicativa non pud giudicarsi razionale se non presenta imporfanti coinci-
con una delle formule teoriche, esprimente per definizione generalmente
assimo di razionalitd.

apportano il modello finanziario e quello reddituale alle formule teori-
ticamente, la risposta pud essere formulata come segue. '

le sicuramente razignali

sntificano, com’é noto, due
e, quello reddifuale e quello
onali e universali.

ndati sui flussi, si pué parti-
‘ilvalore odierno del capita-
modi.

»):

[1}.

(per s variabile da 1 a n)
ione dellimpresa al temp.

appropriati tassi)

zzata di tutti i proventi che
: il momento t, in cui sard

vestimento secondo la te
», il secondo di «previsione sintetica» (a mezzo di V).

'la._ [21, 1a semphﬁcazxone & nelia convenzmne che definisce V,

2nte rilevante, che il valos
sione. Addendo che risull

nt Model (DDM), che defini
'empo. In una prospettiva infi
ronte limitato, il valore final

reda anche il paragrafo 11 mpre} assumendo i redditi prodotti (anno per anno)
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per n anni a venire (periodo di previsione «analitica»); e poiché in tal caso n & limi-
tato, si considera in aggiunta il «valore terminales.

Rispetto a [2], se il periodo & illimitato si ha Ia semplificazione del reddito medio
annuale; se il periodo di previsione analitica ¢ limitato, Ia semplificazione si tradu-
ce nella convenzione che definisce V.

Sia nel modello finanziario sia in quello reddituale vale il principio di aitualizzazione + 5;“{'}‘1’
di tutti i flussi attesi, come nella formula teorica, con l'avvertenza che Ja scelta de] hasati
tasso costituisce uno dei problemi cardine della stima, di importanza non inferiore suf fiu
alla previsione dei flussi.

| Nell'uno ¢ nell'altro caso & evidente Paderenza concettuale alle formule teori-
che, delle quali ambedue le versioni (reddituale e finanziaria) sono rappresen-
tazioni fedeli, o almeno molto prossime, pur con gli adattamenti resi necessari
dalle esigenze operative.

Rispetto a quanto precede, apprezzamenti ben diversi valgono per altri modelli
valutativi. Sul piano storico va menzionato il modello patrimoniale, che in vari
paesi ¢ stato a lungo considerato ur’alternativa ai modelli fondati sui flussi. Ora, .
& ben noto che tale modello non si presta, in sostanza, ad alcun confronto conle:
formule teoriche. E ben vero, infatti, che in una ideale situazione di equilibrio e
di trasparenza i prezzi delle attivita che compongono il capitale dovrebbero
esprimere i valori attuali dei flussi reddituali

ranno, mala realti é ben piti varia e complessa,

z4, ripetutamente verificata nell’esperienza delle imprese, che possono esistere
ingenti valori patrimoniali anche in assenza di attese di risultati positivi, A cid si
aggiunga che i metodi patrimoniali non esprimonoc alcun riferimento, per il tr
mite dei tassi dj attualizzazione, ai diversj livelli di rischio comparativo degli
investimenti, .
Da queste osservazioni deriva che il modello patrimoniale, preso in se stesso
non pud mai considerarsi una soluzione razionale del problema di valutazione d
un'impresa.

Vanno considerati anche i modeli cosiddetti «misti», Essi sono talora 1
«fusione» tra modelli fondati sui flussi e altri modelli (come accade per il ben n
modello misto patrimoniale-reddituale). In questo caso i valori patrimoni
sono solo un punto dj partenza, soggetto alla verifica reddituale, verifica che
anche confermare tali valori, ma che spesso I rettifica pesantemente, specie:
presenza di attese reddituali fuori dalia norma e quando I'orizzonte temporal
riferimento & ampio (n = 8-10 anni, per esempio). ‘

In queste ultime condizioni la componente reddituale diventa dominante €
natura «mista» del modello & pitt un modo di spiegazione della stima, forn
mente divisa nelle due componenti {valore patrimoniale e goodwill/badwill)
altro. Cid non toglie che, anche in questo caso, tanto maggiore & il residuo.
lasciato alla tomponente patrimoniale, tanto piit limitata & Ia razionalita attrib
bile al risultato,
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Deriva proprio da cio la gia ricordata tendenza deghi ultimi decenni, nei paesi
europei tradizionali utilizzatori del metodo misto, al progressivo ampliamento del
periodo di riferimento della correzione reddituale, oltre che la crescente attenzio-
lificazione del reddito medio ne dedicata al tema del tasso di rendimento «normale», che & uno dei tipici para-
» la semplificazione si tradu- metri del modeflo.

; @ poiché in tal caso n & limi-

Cuniversalit — Dlumiversalitd dei metodi valutativi assoluti fondati sui flussi si dimostra nei se-

| metodi . - .
gﬁgaﬁ guenti aspetti rilevanti:

sl flussi

H principio di attualizzazione
'avvertenza che la scelta del
, di importanza non inferiore

o ['ampia diffusione in tuiti i paesi e presso tutte le categorie di esperti interessati;

¢ la possibilith del loro utilizzo per tutte le finalith attinenti alle valutazioni delle
mcettuale alle formule teori- imprese.
finanziaria) sono rappresen-

. . . . Quanto al primo aspetto, va ricordato come gli esperti che si occupano a vario tito-
li adattamenti resi necessari

lo della valutazione di imprese possano dividersi in tre categorie:

1. il mondo accademico;

2. ilmondo degli operatori finanziari (con le banche in prima linea) e della societd
- di consulenza in materia di finanza, di strategia e di organizzazione;
=.- 3 il mondo professionale e delle societd di revisione.

:si valgono per altri modelli
o patrimoniale, che in vari
sdelli fondati sui flussi. Ora,
4, ad alcun confronto con le

ile situazione di equilibrio e
ono il capitale dovrebbero
1etari che da loro promane
z dimostra la nota circostan
prese, che possono esistere
+ di risultati positivi. A cid s
alcun riferimento, per il tra
i rischio comparativo deg

' NelFassegnazione di preferenze ai vari metodi si rileva una ben definita distribu-
_zione sia per aree culturali e geografiche, sia per categorie di esperti, ma ci6 avvie-
-ne talvolta con sensibili diversitd e anche con contraddizioni.

La_;categoria delte banche e delle societa di consulenza é sostanzialmente concor-
de, in tutto il mondo, nell'accordare la preferenza ai modelli fondati sui flussi e in
particolare ai modelli fondati sui flussi finanziari.

categoria dei professionisti e dei revisori, che deve necessariamente tenere
conto delle leggi e delle consuetudini locali, assume atteggiamenti pitt variegati,
nche per questa categoria i metodi basati sui flussi, complessivamente, domi-
sono almeno prevalenti, In Europa, per esempio, sotto Ia forte spinta tede-
metodi reddituali o alcune loro varianti sonoe sempre stati forti.

mpi recenti, in diversi paesi, una quarta categoria si ¢ aggiunta alle tre tradi-
li categorie di esperti di valutazione: si tratta delle stesse imprese, quando
nate a valutare se stesse. Cio si deve, in primo luogo, alPaffermarsi delle
e delle misure di performance orientate allo shareholder value approach
a§ed Planning. Strumenti che si sono dimostrati, secondo la pratica
e;«di alta efficacia: essenziali, per esempio, per selezionare le aree

ocenerano o distruggono valore; per giudicare della convenienza di

noniale, preso in se stesso,
Iproblema di valutazionedi
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come accade per il ben noto
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ripetizione delle stime, & piuttosto quello della semplificazione e standardizzazio-
ne delle procedure.

Oltre che dallincontrastato dominio in termini di diffusione, Vuniversalita dei
metodi fondati sui flussi risulta anche dalla loro applicabilita per tuiti i fini che
riguardano le valutazioni di imprese. Essi sono innanzitutto capaci di esprimere
grandezze significative legate a giudizi di congruitd (per acquisizioni e cessioni,

per conferimenti, per la definizione di rapporti tra azionisti, per la verifica di valori -

iscritti in bilancio ecc.) e a giudizi di convenienza di qualsiasi specie. In questi ruo-
I competono sul piano applicative con altri procedimenti di stima.

Il campo nel quale i metodi fondati sui flussi non trevano confronti & perd nei giu-
dizi di tipo relazionale: per esempio, al fine della determinazione dei concambi di
fusione tra societd non omogenee (in quanto non appartenenti allo stesso settore,
o di dimensioni molto diverse, o con caratteristiche di efficienza e con risultati
nettamente differenziati). Basti pensare, per rendere I'idea, al problema del con-
cambio tra due holding, una delle quali con prevalenti partecipazioni assicurative
e I'altra con prevalenti partecipazioni industriali. Giudizi relativi di valore si han-
no, del resto, ogni qualvolta si voglia giudicare comparativamente della conve-
nienza di investimenti aiternativi. _

I modelli fondati sui flussi non hanno alternative, infine, in materia di miswra del
valore delle «sinergie»: un tema di crescente rilievo in un mondo nel quale lo svi
luppo per vie esterne, attraverso acquisizioni e fusioni, appare dominante nei var
settori. Cosi, per giudicare del prezzo-limite sopportabile per un'acquisizione, |
misura dei vantaggi sinergici ottenibili non pud che fondarsi su ipotesi di variazio
ni di flussi e di rischi per Pacquirente, a seguito dell’assunzione del controllo. Non
vi sono altri procedimenti in grado di consentire simili apprezzamenti.

In aitra ottica, che comprende in termini pitt generali anche alcuni dei campi d
applicazione gia sopra considerati, i metodi fondati sui flussi seno, per definizio
ne, i soli atti a misurare i valori potenziali del capitale, quei valori, ciog, che de
vano da proiezioni a lungo termine (talvolta meramente presunti o sperati) dei
flussi attesi, sia di tipo reddituale sia di tipo finanziario, e dall’applicazione a tali
attese (o speranze) di tassi di attualizzazione razionalmente scelti e accurat
mente elaborati.

Inehe

In gy

fual ¢

Quati
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lificazione e standardizzazio-

RIEPILOGO

In che ambite nasce sforicamente Ia pratica delle valutazioni aziendali? La misurazione del valore delle impre-
se & un problema che viene da lontano {da quando esiste I'impresa capitalistica), ma da non
molto tempo ha raggiunto limportanza che oggi gli & generalmente riconosciuta. In quasi

e B e tutti i paesi [a pratica delle valutazioni aziendali nasce con funzioni di garanzia dei soci

(per acquisizioni e cessioni, mineritari e degli stekeholder privi di potere diretto di controllo, specie nelle operaziont
onisti, per la verifica di valori cosiddette di finanza siraordinaria.

ualsiasi specie. In questi ruo-

nenti di stima.

rano confronti & perd nei gin-
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diffusione, V'universalite dei
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in quali ambili & necessarlg la misurazione del valore? La misurazione del valore delle imprese & particolar-
mente rilevante in quattro ambiti operativi: 1. Pambito delle garanzie societarie; 2, 'ambito
delle acquisizioni e cessioni di imprese; 3. Pambito della formazione del bilancio; 4. Pambito
deHle stime di performance periodica delle imprese,

al ¢ 1a differenza fra prezzi e valori? 1 prezzi sono dati espressi dai mercati, I valori sono grandezze stima-
te a mezzo di previsioni di fluss, di apprezzamento deirischi (e quindi dei tassi) e talora di
quantitd-stock, legate a mezzo di formule: in parte sono percid opinioni,

alori coincidene? Quando prezzi e valori coesistono (il che non sempre avviene, poiché molte

societd non segnalano regolarmente prezzi significativi per i loro capitali) possono non
coincidere.

arlablii risentoro { valori? I valori risentono sia di variabili interne all'impresa che di variabili ester-
ne. Quelle esterne sone le variabili generali e le variabili di seitore. Quelle interne sono i
“flusst attesi, i rischi specifici e i valori stock,

ine, in materia di misura de
n un mondo nel quale lo svi
1, appare dominante nei vari
:abile per un’acquisizione, la
darsi su ipotesi di variazi
ssunzione del controlio. Non
ili apprezzamenti. _
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&, quel valori, ciod, che der
wente presunti o speratiy (
rio, e dallapplicazione a 1
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altre variabili esterne che impattang sul prezzo? Sono: 1. la fluiditd o rigiditd dei capitali legati
alte imprese; 2. Pefficacia dei mercati finanziari; 3, il ciclo della domanda/offerta del capita-
le di rischio; 4. 1 processi in atto di concentrazione nel settore.

ire variabili interne che impattano sul prezzo? Si tratta sostanzialmente della capacita di diffu-
sione del valore, intesa principalmente come: I. trasparenza ed efficacia delle comunicazio-
1i; 2, credibilita strategica e reddituale,

ficlenza/ineificlenza del mereati finanziari? Siintende: 1. 1a capacita dei mercati di segna-
zzi significativi e negoziabili per le societa quotate; 2. la capacita di disporre di valide
ntropartite all'offerta e alla domanda di capitali 'impresa, quotati o non quotati; 3. latti-
dine e prontezza a riflettere nel prezzi la dinamica delle variabili fondamentali determi-

e tra | due grandi approcei valutativi possono, in linea di massima, essere
eg_uenti fatti: 1. il diverso contenuto logico; 2. il peculiare supporto infor-
€ variabili, sia interne che esterne, influenzano il prezzo ma non il valore); -
do di stabilitd nel tempo; 4. l'oggetto della valutazione (valore totale o
llo deflimpresa, a fronte della valutazione di titoli di minoranza anche di
. gli scopi della valutazione (valutazioni per scopi di garanzia societa-
erfini di negoziazione; per misure di performance ecc.}; 6. in taluni casi
1 differente impiego di risorse e il tempo per lo svolgimento delle
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Gosa sl interitde par diverso confenulo lagico delle valuiazioni assolute Hspelte alle valutazieni relative? L approc-
cio assoluto, basato sulle «formule»: 1. contiene feoricamente solo componenti razionali
(le «formule», per definizione, dovrebbero escludere qualsiasi componente irrazionale;
2. dipende nella fondatezza dei suoi risultati dalla validitd delle informazioni e dell'analisi
fondamentale che le seleziona e le organizza; 3. si basa largamente su flussi aitesi nel
medio - lungo termine. L'approccio relativo, a sua volta: 1. contiene sia componenti razio-
nali (le performance), sia fattori di efficienza det mercati, nonché speculativi e perfino
emozionali {che, nel'insieme, formano il paradigma di mercato); 2. fa tipicamente riferi-
mento (@lmeno nefla principale versione delle societd comparabili) a orizzonti temporali
assai limitati; come & noto, i risultati si fondano su performance reddituali ma riferite al-
'attualitd o al brevissimo termine.

Tuli | madellf ol valulazione sonig ugualmeante razionali e universali? No, i soll modelli sicuramente razionall e
universali sono quelli fondati sui flussi (alternativamente reddituali o finanziart). Seno
razionali in guanto & evidente [a loro aderenza concettuale alle formule teoriche. Sono uni-
versali in quanto: 1. ampiamente diffusi in tutti i paesi e presso tutte le categorie di esperti;
2. possono essere utilizzati per tutte le finalitd attinenti alle valutazioni detle imprese,




