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Introduzione

Da alcuni anni I’analisi del valore puo essere considerata uno strumento
essenziale nell’ambito dei processi direzionali, rappresentando un naturale
trade union tra strategia, finanza e organizzazione. Oggi, infatti, una delle
maggiori responsabilita del management consiste nell’impostare un’adeguata
pianificazione del valore, misurando e valutando I'impatto delle decisioni
strategiche, operative e di investimento sul valore d’impresa. In questa pro-
spettiva ogni decisione, sia essa correlata alle opzioni strategiche (spesso da
realizzarsi attraverso operazioni straordinarie), alle scelte d’investimento, alla
struttura finanziaria, piuttosto che alla politica dei dividendi, viene assunta
tenendo conto del contributo marginale alla creazione di valore.

Tali premesse giustificano la crescente attenzione dedicata alle meto-
dologie per la misurazione e la pianificazione del valore, con I’obiettivo di
superare gli ormai angusti limiti dei tradizionali modelli valutativi, secondo
i quali la stima del valore economico d’impresa viene per lo piu ricondotta
alla mera applicazione di un metodo e, in ultima analisi, all’applicazione di
una formula quantitativa. Secondo tale approccio un semplice modello di
calcolo avrebbe la sorprendente capacita di interpretare una realtd comples-
sa come quella dell’impresa analizzata, attribuendo a una formula il potere
di sintetizzare un giudizio di valore rappresentativo della ragion d’essere
dell’impresa stessa, della sua storia, delle sue performance e, aspetto ancor
piu critico, delle sue prospettive di sviluppo. In altri casi, solo apparente-
mente pill accurati, viene fatto ricorso a pitt formule valutative, arrivando a
esprimere un giudizio di valore quale media aritmetica dei risultati elaborati
dai singoli metodi proposti dalla letteratura aziendalistica. Gli appena evi-
denziati limiti metodologici solo in parte giustificano la molteplicita di ap-
procci e comportamenti valutativi, in ordine ai quali non esiste consenso di
opinioni. Questo perché, nella realta, nessun modello e nessuna formula,
presi singolarmente, possono catturare e interpretare tutti i driver di crea-
zione del valore aziendale.
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Nelle pagine seguenti avremo modo di evidenziare come i modelli di
valutazione assoluti risentono, in misura pitt o meno rilevante, della discre-
zionalita dell’analista. Questo aspetto risulta ancor pill evidente proprio nel-
I’applicazione dei modelli oggi pil accreditati, basati sull’attualizzazione
dei flussi di risultato attesi. E risaputo, infatti, che la credibilita e la dimo-
strabilita dei flussi prospettici & generalmente limitata ai 3-5 anni del cosid-
detto periodo di previsione analitica; oltre questo orizzonte di pianificazio-
ne, I'incertezza dei flussi aumenta man mano che questi si allontanano nel
tempo. Inoltre si ha evidenza che, in molti settori, la stima del valore del
capitale economico ¢ in massima parte riconducibile proprio ai flussi di
medio-lungo periodo, catturati ed espressi, come vedremo, attraverso il co-
siddetto valore terminale. Queste considerazioni anticipano, in ambito va-
lutativo, I'importanza di un accurato processo di pianificazione strategica e
di un piano industriale formalizzato, al fine di ridurre I’incertezza che, gio-
co forza, caratterizza i flussi di risultato prospettici. Il ruolo giocato dai
flussi di risultato attesi ci porta immediatamente ad anticipare I’importanza
dei tassi, sia del tasso di attualizzazione (che interessa i flussi all’interno del
periodo di previsione analitica), sia del tasso di capitalizzazione (che inte-
ressa il valore terminale). Molto spesso, infatti, i tassi vengono applicati in
modo automatico, combinando in una semplice formula matematica alcuni
valori tabellari, senza preoccuparsi di verificarne la coerenza con le condi-
zioni al contorno proprie di un’accurata analisi fondamentale. Al contrario,
avremo modo di constatare come il costo del capitale non sia una misura
oggettiva fornita dal mercato finanziario o da banche dati specializzate,
bensi il risultato di stime articolate e complesse, condizionate in massima
parte dalle ipotesi e dalle scelte operate dall’analista. Tali indirizzi di meto-
do, tuttavia, vengono spesso disattesi nella pratica professionale, dove pre-
vale il convincimento che i tassi correnti sul mercato finanziario, i coeffi-
cienti beta e poche variabili dell’impresa analizzata siano sufficienti a cal-
colare “automaticamente” e in modo “oggettivo” i tassi di attualizzazione,
prescindendo da un’accurata piattaforma informativa, dalla particolare con-
figurazione dei flussi da attualizzare, dall’orizzonte temporale di riferi-
mento e dal metodo di valutazione adottato.

A rendere ancor piu affascinante (e complesso) lo scenario valutativo
concorrono gli asset intangibili. In questi ultimi anni, infatti, ¢ maturata la
consapevolezza che il valore delle imprese ¢ determinato in massima parte
proprio dalla dotazione di risorse immateriali. Una celebre indagine dalla
New York University sul valore contabile dei beni materiali (fangible asset)
rispetto al valore di mercato delle imprese industriali americane ha rilevato
dati sorprendenti. Nel 1982 il valore netto contabile dell’impresa manifattu-
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riera americana era imputabile per il 62% ai beni materiali; nel 2000 questa
percentuale era scesa al 10-15%, a dimostrazione del sempre crescente va-
lore dei beni immateriali sui beni materiali. Un’altra celebre indagine con-
dotta nel 2002 dal Cap Gemini Ernst & Young Center for Business Innova-
tion ha rilevato che almeno il 35% del valore d’impresa oggi ¢ riconduci-
bile agli elementi immateriali. Se, da un lato, gli intangibili vengono ormai
considerati i veri driver del processo di creazione del valore, capaci di ga-
rantire un vantaggio competitivo sostenibile nel tempo, dall’altro lato va
rilevata la difficolta degli attuali sistemi contabili e dei modelli valutativi di
misurarne il valore su basi consensuali e coerenti con gli attuali principi
contabili. Questo si traduce in un’incompleta rappresentazione patrimoniale
degli asset immateriali. Queste considerazioni preliminari evidenziano co-
me molti elementi di criticita dei tradizionali metodi valutativi siano ricon-
ducibili a un’incompleta piattaforma informativa e a carenze dell’impianto
metodologico, non giustificate dalla complessita e dalla multidisciplinarieta
dei metodi. Da qui la necessita di abbandonare il tradizionale approccio
valutativo (basato prevalentemente sull’applicazione di un modello assolu-
to, sviluppato attorno a un nucleo informativo spesso limitato) a favore di
un articolato processo valutativo, dove metodi assoluti e relativi si integra-
no e si rafforzano vicendevolmente in un unico quadro analitico coerente,
supportati da un completa piattaforma informativa e da un’accurata analisi
fondamentale. In questa prospettiva nei prossimi capitoli cercheremo di
sviluppare una cornice metodologica propria di un accurato processo valu-
tativo, fortemente ancorato ad alcuni pilastri:

¢ |a piattaforma informativa;
¢ Janalisi fondamentale;
¢ |o sviluppo integrato dei modelli assoluti e relativi.

L’ obiettivo ¢ quello di garantire credibilita, correttezza e dimostrabilita
al processo valutativo e ai suoi risultati.
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1 Il valore del capitale economico

1. La teoria del valore

La nozione di valore rappresenta I’elemento portante su cui poggiano i
moderni impianti teorici della strategia e della finanza d’impresa. Oggi, in-
fatti, una delle maggiori responsabilita delle direzioni aziendali (e delle di-
rezioni finanziarie in particolare) consiste nell’impostare un’adeguata pia-
nificazione del valore, misurando e valutando I'impatto delle decisioni
strategiche, operative e di investimento sul valore d’impresa. In tal modo
ogni decisione correlata alle opzioni strategiche, alle scelte d’investimento,
alla struttura finanziaria, piuttosto che alla politica dei dividendi, viene as-
sunta tenendo conto del suo contributo marginale alla creazione di valore.

Ne scaturisce un allineamento tra strategia, finanza e organizzazione,
laddove una disciplina trae forza e consenso dall’altra. Validare una strate-
gia nella prospettiva del valore ¢ ormai considerato I’approccio piu corretto
per orientare la condotta aziendale. Cio significa che & possibile prevedere,
in termini di valore, I’impatto di strategie d’investimento alternative, come
I’ingresso in nuovi mercati, il lancio di nuovi prodotti o lo sviluppo di si-
nergie attraverso joint venture. Analoghe considerazioni valgono nel caso
in cui si voglia stimare 1’effetto di importanti operazioni finanziarie sul pro-
filo di valore aziendale (ricapitalizzazioni, riacquisto di azioni proprie, fu-
sioni, acquisizioni ecc.). E non si pud dimenticare che I’analisi del valore
consente di indagare le potenzialita di miglioramento delle attivita operati-
ve esistenti, valutando se un centro aziendale o un’unita di business sta
creando o distruggendo valore e quali sono le eventuali leve operative su
cui agire per migliorarne I’efficienza operativa. In tal modo il management
¢ responsabilizzato nello sfruttare ogni momento decisionale e ogni oppor-
tunita di investimento per ottimizzare il valore del progetto imprenditoriale.
Tale approccio, tra I’altro, ha il pregio di consentire un allineamento tra gli
obiettivi degli azionisti e del management, spesso divergenti e conflittuali,
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