Valutare un capitale per capire se cl sara la possibilita di creare nuovo
valore, operando nell'azienda, & ancora un'azione dall'esito incerto in
cui si deve cimentare lingegno del professionista. Per questo Pautore
espone e discute | problemi piuttosto che offrire 'indicazione (i
soluzioni generali, definitive ¢ complete, Limpiego di meccanismi di
stima dei valori aziendali del tutto inspiegati e sostenuti soltanto dal
ricorso a formule matematiche porta a risultati scarsamente
soddisfacenti; diventa percid particolarmente importante 'esperienza
che Cattaneo trasferisce in questo testo, altingendo alla sua consolidata
attivitd professionale ¢ mettendo a frutto 'osservazione di situazioni
concrelamente vissute nelle aziende. Il.volume si rivolge a un lettore,
gid In possesso delle comuni conoscenze di finanza di base, che vuole
addentrarsi in una materia in continua eyoluzione, costantemente alle
prese con nuovi problemi e nuove prospettive,

Mario Cattaneo & professore ordinario di Finanza aziendale nell'Universita
Cattolica del S. Cuore di Milano. ’
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Capitolo terzo

Metodi diretli di valutazione
del capilale d'impresa

1. | metodi linanziari
1.1 Premessa

I questo capitolo sano esposti pli asperti i foneda de prin
cipali metodi di valuazione deeesta di Winzianda da quells /o
aarziarr, N prehinmarmente osservato che, nel caso della valu
taztone de Wil cancetto dvmetodo foranziano appare estensily
e ot i metadi diventi di valurazione, fondang sull appressa
mento i Husst dirisulino devivanti dalla gestione dell' mveste
mento nel capitale dellimpresa: quindi, sia dei Hussi i cassa, il
cut wtilizzo Guatterizza @ mectods fimmziare in senso strenno (esa-
winat in questo paraprafol sidei usst di eeddito, il cui impic
po i lnogo ai metodr redditnaly (esaminati, afra, nel paraprafo
i questo capitolo). La situazione descrita deriva dal Tatre
che, salo per Fivestimento nel capitale i impresa, & universal
mente dithusa la prasst di detenminare (periodicamente, in mo
do sistematico, secondo convenzioni contabil note ¢ ] lanpra
accettazione) la misura del Husso cconomico prodotto dalla e
stione fmaomento o in diminuzione della nechezza contabile
aacidale miziale). Ne consepne che, almeno dal pante dr vista
dellanalisi storiea, apprczzamento dei (lussi economici prece
de quello der Hussi finanziari, a lora volta caleolati per riclabo
vazione extracontabile der dati wilizzati per Uespressione dei
ussi cconomici. Quanto all'analisi prospettica, arientata a sri-
mare & flusst futard, essa e, per delinizione, di tipo extraconiabi
le. D solito, tuttavia, anche la programimazione ceonomica del
L pestione Gaetana mediante smresi chie ne rendano comparahi
le, m Ao, ol contennto ex ante con i visnltati ex Joit a mano a
nano che si realizzano) precede quella finanziia, nella quale
stceren b verifica delly companibilien tea o tsaliate econontico
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atteso el mantentmento di an soddisfacente equilibeio finam
siatior anche m questo aspetto, dungue, il primo tipo di flussi
prospeticr di nifermento e espresso dan ussi economici alla
cul st segtee, pot, fa previsione der Husst monetant coerents,

In conclusione: malgrado la priorita starica dell'analisi eco
nomica su quella linanziacia, entrambe orientate alla realizza
zione di attendibili processi di stima Ji W svolti sul fondamen-
to diretto dei Hussi attesi di risultato, sembia Opportuno esami-
nare 1 diversi metodi di valutazione, wiziando dai merods Sinan-
dars i senso stretto. Questa scelta ¢ coerente con quella fatta
nello serntinio der crtten generalt di valutazione di un qualsiasi
mvestimento pur rilevando che, nel caso dells vilurazione di

V. la contiesiioie con §
~r A connessione can i metods reddituatt ¢ lrequente e di s
1wvo,

12 1l «Discounted Cash-Flow Method.

Sotto questa denaminazione si rageenppano pii variang i
un tneo maodello di valutazione & W, realizzato mediante I'at
wahizzazione dei Nussi di cassa prospetticn; tali varianti si ditle
renziana per il diverso tipo di lusso preso in considerazione. i
_<_::_: nticolare per quanto riguarda il fatto di urilizzare uss:
ievered ooe al neto degl oneri sostenuri dall'impresa per re
munetare L sua posizione debitoria netea, di tipo linanziario) o
untevered (cioc al lordo der medesimi). Questa distinzione vie
ne spesso proposta anche i termini diverst ma, sostanzialmen
te, non ditfornm: it W stimato sulla base dei flusst finanziati fe
vered ¢ un W per glt azionnsti, cioé viterito al valore dy W i
pertmenza degli azionistt, intest come detentori det loro dirini
di vesadveal elaimants net contronti degh aleri stakebolders. A sua
volta il W stimaco sulla base dei Hlussi undevered, cioe riferito al
valore di W di pertinenza dei portatori di o il capitale inve
stto, ¢ un W per mipresa, suscettibile di essere destinato apli
stakebolders coi compete, con elfews derivanti dal mix tra le
tonti linanziarie realizzato dal management. Nella loro inposta
aone teorica generale i metodi DCE richiamano 1l processo di
atualizzazione, a un tasso adeguato e per un periodo lungo (al
weno di 1020 anni), dei Nussi monetari disponibili comprenss
viy al tecmme del periodo di riterimento e i due ipotest alter
native e diverse, anche: 1) degli importi carrispondenti alla )y
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tale fisso e capitale circolante; 2) di gquelli espresse dal valore e

siduo finale atceibuibile al capitale dell'azienda in funzionamen-
to. | Hussi sono detiniti come disponibili se possono essere via
via erogatt agli aventy diritto su i essi senza alterare lequilibrio
linanziario %.__.::_:&.._. L'accennata condizrone sta s sipnifica

re che: 1) st deve sempre tener conto, nella deternminazione
prospettica dei flussi, anche degli impieghi non diretramente 1i-
salenti alla gestione corrente (per esempio di quelli mativati da
nuovi investimenti netti - in capitale fisso e circolante - ¢ «a
artazioni nell'indebitamento finanziano nettol; 2) non ¢ possi-
bile, di solito, sepuire vie troppo semplificate per esprimere i
tussi. Per esempio, quanto at Hussi levered s supperisce spesso
i limiearsi o sommare tra loro Matile neteo, ph ammortament ¢
pli accantonamenn per cost ditferin: e ovwio che, cost proce.
dendo, st ipotizza che non esistana eltettt provocat da variazio
ni nel capitale fisso e circolante, il che & in evidente contrasto
con la realtd

1.3. Lo formule «unlevered- e «levered.

La lormula _::“_:v:_. nella versione del Untevered Disconn

tod Cash -Flow Method, ¢
W= CF.¢+V.-D

e st hae

CF = valore attaale () der cash flaw (CFV pestionali annuali;

V. = valore atale del valore restduo (V) al momento »;

[} =posizone lnanziara (debite-credite fmanziarn) onerosa
netta iniziale.

:..::_.:::::im:._::.n.::.:z.;_..c:._?c._;_c:::_..l_.n.p:
red. ove siousino gli stessi simbali Hinora impregati, ¢

st dilferenzia da quella worlevered appareniemente solo
per una minor complessita, dal momento che non vi compare D,
In questo caso, infatu, W e un valore di capitale per azionis
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(¢ non per 'impresa) ¢ deriva dall’attualizzazione di flussi di-
sponibili per I'azionista, gia stimati al netto della remunerazio-
ne dovuta ai portatori di crediti finanziari ¢, quindi, diversi dai
semplici flussi gestionali; il valore di W sconta la presenza di D
attraverso il contenuto dei flussi utilizzati per la stima. 1l con-
fronto tra le due formule, per essere completo, deve perod ri-
guardare il complessivo processo di attualizzazione sottostante,
che coinvolge due tipi di grandezze: 1) i flussi (CF); 2) il wasso
di attualizzazione (7). Per quest’ultimo basti qui ricordare che,
nel caso della formula wnlevered, ¢ un tasso che esprime il costo
medio ponderato del capitale ¢, in quella levered, ¢ un tasso rife-
rito al costo del solo capitale proprio’. Piti complessa ¢, invece,
la disamina delle differenze riguardanti il diverso contenuto dei
flussi, cui viene ora dedicata un'adeguata analisi.

1.4. | flussi nelle due formule

Nella formula DCF unlevered (per I'tmpresa) la stima dei CF
annuali ¢ espressa da:

Utile prima di interessi ¢ imposte (EBIT) (1~ 1)
Cammortamenti ed altre costr differiti
impreght nette i capitale fisso ¢ corcolante

In questa versione si rileva che i CF annuali: 1) si presenta-
no come funzioni dei MOL; 2) sono stimati prima degli oneri fi-
nanziari ma dopo quelli fiscali calcolati sul risultato operativo
(MOL-ammortamenti); 3) tengono conto delle variazioni ri-
guardanti gli investimenti annuali netti. Per quanto attiene ai
MOL T'orizzonte temporale #, entro il quale viene svolto il pro-
cesso di atalizzazione dei flussi, finisce con I'essere spesso
contenuto in un periodo non eccessivamente lungo (5-10 anni)
coperto da budget ¢ da piani variamente formalizzati. In modo
piti completo, al fine di meglio distinguere le diverse grandezze
implicate nella stima dei CF annuali, secondo la normale classi-
licazione dei valori accolta in un conto economico aziendale
(consuntivo o preventivo), i flussi analitici che concorrono a de-
terminare il CF disponibile complessivo sono cosi raffipurabili:

FSull'argomento ey, mfra, il paragrato 4.2 del capitolo 1V
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) Vendite

) Costi operativi monetari

) Margine Operativo Lordo (MOL)

I Ammortamenti ¢ accantonamenti

) Reddita operativo (RO o EBIT)

) Imposte

I Reddito operativo netto

{1 Ammortamenti e accantonamenti

(= Flusso di cassa operativo

() A mvestimenti in capitale fisso ¢ circolante
(=1 Flusso di cassa disponibile per Vimpresa

(
(
(
(
(
(
(
(

Nella formula DCF levered (per azionista) la stima dei CF
annuali ¢ orientativamente espressa da:

Unile netto

tammortaments ed altvi costr differiti

=~ fmpieght nette i caputate fisso ¢ circolante
rimborst di capitale

+AD

¢, in modo analitico completo, da:

(+) Vendite

() Costi operativi monetari

(=) Margine Operativo Lordo (MOL)
(V Ammortamenti ¢ accantonamenti
(=) Reddito operativo (RO o EBIT)
(=) Oneri finanziari netti

(=) Risultato ante imposte

(— ) Imposte
(
(
{
(
(
(

Il

) Utile netto

) Ammortamenti e accantonamenti

=) Flusso di cassa operativo

) A investimenti in capitale fisso e circolante
) A capitale azionario ¢ 1D

) Flusso di cassa disponibile per lazionista

-

=+ H

Si nota facilmente come, nella formula levered. i CF siano
influenzati: 1) dagli oneri finanziari netti; 2) dalla deducibilita
fiscale di rali oneri (che, peraliro, nella formula wilepered in
fluisce indirettamente sulla stima del costo medio ponderato del
capitale al quale, i

v tale caso, 0 flussi vengono attualizzat: 3)
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ant nlevace el stock 0 s patale prop e e
_._r.._:.‘:_: netto o, womotivo operaziond linanzaatu
dirimborso o di nuovo approvvigionamento; <D dalle modiien
Z1001 ._...=.,. reddinvita anendale, consepuente al fano e [l
presast mova per realizzare Lesoacara finanziaria desideran
tse & diversa du quella precsistented steartande il leverage forn
Sarin, ove e sussistana Je condizionm

16 1 valore residue (W)

Gl aspen prnlevant della stima del vafonre revdie dipen
dono da due Faeic 10V e, dionorma, il nsuliate dellatualizza
ane del valore anribuito al capiale dell'impresa Tunzionante
al momento i (peama del quale 1 CEF anmuali erans stiman anali
ticanentel; 21V ¢, spesso, by componente mappiore del valore
plobale Warrabuito al capuale dell'mpnesa

Fasoastima ¢, dungue, effermata wedinie Faroalizzazio.
ne all'mlinito i wna fignea i reddito (0) o di usso di eassa
CCF rtena allultime anno di stiva analitica di ali prandezze,
o divun valore medio degli ultimi due tre anni, che si supperisce
dinormalizzare per guanta mtiene all'incidenza su di esso delle
viizani fpotizzate nelle politiche dinvestimento in- capitale
tisso ¢ circolnte. 1 flusso i rilerimenta pua essere, alierati
vamente, rorferered o levered. Va, pos, notato che, i mancanz.
divalire avendibiili vie per individnare un 1asso di capitalizzazio
ne del hisso prescelto, da adotare in un'epoca T cost lon
tana, spesso L stima viene elfenmara medunte i tormala V- R
o CF 2 Mo coi M Cun moliplicaore di mercato, Tale noli
pheatore ¢, nelipotest fevered, espresso dal reaproco del P
aziendales mnquellasenlevered, dal reaproco del apporto 1
EN tentcrpinse Value, cioc il Market Value del capitale aziona
te e del debito linanzmio) o EBIT S priviene, cosy, o
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supposto Vo ripartare, pon, ol presente (e cioe a Vo medianie
la s anevalizzazione wilizzando un tasso coerente con by fran

teeza da attaalizzare. Se si tien conto dell’aleatoricd i siffane
stime e della pressoché costante impossibilid di dare tazionale
scanvineente mativazione delle scelie che le precedono, emer

pe un mmpevtante hmite inpiego dei meetode fimanzian nel cal

calo del W

I.7. Conclusiani

Abtermme di quanio scritto va, alimeno, pasto in hace e
el element dieenezza devona essere adepatamente o
spressi nella stima der liosse 20 1 connotani peneral delle pran
dezze clementari mplicare nella soma rendono 1l metodo it
colanmente impicpabile nel caso delle imprese che stenttana o
sotse tiproducibili o i cui esistono ampie riserve T buon o
fizzo st b per e nnprese mdustriali mentre sorgono malie o
Blewaticna per il suo usa net setrori delle imprese bancae, (i
nanziaric ¢ assicuratve: 31l tsso d'atualizzazione puo essere
ipatizzato stabale o vavabile nel tempo, secondo gli andamenti
attesi el costo weedro ponderato del capatale, 9) V. & un particn
Live valore reddicnale i scenatia, di tipo merziale b e Jesa
maide se W o pina (eioe 1) penodo coperto da budger ¢ o
prant Tormalizzatil sia ridotto e Fimpresa si trovi in repioe
veddinviny areseente.

Nei ._:.:_: che SCEHONG SONO cspnst | danedi siest diouna
valutazione dei Wi due imprese industriali, coinvolte in ana
ipotesi- d Tusione, realizzna adottando il metoda DCE (ol
red). Par scontando Miso delle cantele cni si ¢ pia farto cenno,
per la stima delle diverse prandezze comvolie nel waleolo, 1
conclusione negativa npuardante il rapporto ta i We i Vi & di
e evidenza,
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2. Lmetodi patrlmoniall
21 Premassa

Vasectods patramennaly sono commemente viassunti nel mero
do patramonale vemplice ¢ in quello complevio

2.2 I metodo patrimoniale semplice

Lavalutazione dv Wocon ) metodo patrimonals senpitee
potizza W K dove Koe mieso come ! patmimonio netto rertili
cato mteibuibile all'impresa in un dato momento. La sua stima
muove dalla considerazione del valore del capmale netto (i bi
Bmcioalla i di viferimento. Essa risente, il onigane, der Lini
- dati dalle convenzioni wsate per redigere le sintesi pattimo
miali contabili, ta cun b Ta nommaling dei valori, espressi a mo
neta corrente nelle varie epoche della kiva formazione, che pro
voct una cterogenetta di-tondog 21 prevalente seizione a co.
stostatiea (salva Peceezione devivante davivalwazioni ex fege o
wiustihicate da speciali maotive! det valori depli investimenti du
revoli Gretthican dagli ammaortamenti contabilil ¢, net limini dei
valoni di- mereato, anche deghi investimenti non durevoli; ¢) I'e
sclustone della magpion parte dei valori delle immabilizzazion
materali chie won siano stae oppeno di diretta nepnziazione;
A T valazione delle passiviey patenziali nei limiti della loro
mttadine ad essere stmate contaliillimente,

Nel passagpio teail valore del caperale netto de brlaer (R,
e quello del patrimonso netto rettsficato (K) atilizzato per a si
i W le anivina e le passiviea di bilancio sano riespresse o
vitloti i mercato ¢ nominate nella moneta corrente dell'epoc;
cunt L valutazione siriterisce, Cio implica: 1) Passenza di modli
licazioni per le witivita e le passivita il cut valore corrente coin
cide con quello nominale (& il casa, per esempio, della liequiclin
inwediata e dei debiti purché non indicizzati o in valota): 2)
Pespressione a valore corrente depli investimenti durevoli (per
esempio le immobilizzazioni teeniche ¢ le partecipazionid ¢ non
durevol (per esempio 1 titoli Ji nepozzione, le rmanenze e |
credics Quesn alumi, a altro, doviebbero essere i iscriti
i tal modo nel bilanciol; 3) Pintegrazione deeli accantonamen.
oper passivitr potenziali non doran dio valenza contabile ma
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. _ i eventualin s
chie espritana, comungue, i .___;_: I.:__:.:_L_\,_“ _._i .1_._./_ﬁ_,._._
aete iy conto allorehe sevadut W5 fa considen
prschng, Jda tenere :_‘_ ! . o feun tanitn v
done degli etterti della tiscaliva Latente sulle __:,.._ __:,::.ﬁ al i
; X 5 1 .. H . * . . ” \ f-lo.’-
i cui st e detto. In conclusione, ¢ possibile che debivine o
vivisti 1 critert usati nella redazione .___ :_:,. 3:_:_:..._:— ___ s
. il . ’ . . . \ .— (18] N
i 3 il Ccertilicatal e fe voite che st .
niale contabile (pur certilicat: > volte:clie: b
vo 1l eredere chie la valutazione di funzionamento. :__:_. _ww“.
i accolta per una valutaz
mente adottan, non sia atta ad essere .::._Z__,: :m. _._,. _,::Z 0
e stranrddinaria del capitale, qual ¢ quellaza base ¢ ¢ .__. i
W Ul nlierione retihic, il __...._:,._:r. altnn \._:_F.. :, _:_,.. H S
nare dal K i valon espressivi di cosn 15_._»..,._ ¢ f_g_:r.. _\\.___:.w_“.
. , (i i biluncio per e <l riparniz
it tea e biluncio per realizzan zione
iseritt e e avivita dic bils 1 Mzt Suimipg arens
ile ool e [ P auilin pluriennale = gue :
contabile nel tempo i costioa nilina DAY =4l o]
sostenati per il trasterinento di :.:..\____.._..:._C:_.,:. __:.N.m._._t”,._,_:._?
: i NN Ay )
sul capitale, pe are, per pubblicita, cce.).
nisul capitale, per sottwal : <G qevigas
quando 1 detti valori appaano estranci ,:._:_... ._z ,.:_,.ﬁ:_. e
: it imnder W 5-
i sl cquelle attivira immatertalt che,
capitale, tale daipnorare i il
£.__:_: condiziont di funzionamento: dellimpresa, non ‘_____ e
... matteristiche por essere considerate ..:_:.::_:::F.:: neils :m .
! X - 4 \ ] Py . o CO <
rA:..\.:._:. complessiva del W, D'altra parte si dovra ~_:_:. .rq.nf.c
del valore attualizzato attibuibile "_“_._.__:_.:_:c __.”f ___ ___r,_._,rr.:..
. . ade 0 & whoe
| limiti T wole stima della loro attitudine aridu
nei limiti di una raglonevole 1 dlefla lor ligw aecur
re il carico liseale prospettico. _:_ ::__:E 3;J; :__““_.:..v ,._c:c
. i . A i richiaman al punto ¢
alitd v i i valorni richianan al punto
ventualita di inteprazion richiamani el
convenzioni contabill menzionate pinesopra, per postein |
Jdenza non iseritte i bilancio in tatto om pante. e
St rammenta che il metodo patrinoniale vermplice :* e
. ; - ' , ’ . . . F- .,.
quente utilizzo nella stin del Wddlle hobdings :::_.r ¢ .., o
cietn immobtliary, @ motivo della particolare atatue _:_p. .:f:.: g
valutazione separata degli assers che ne compongono Fative.
1 i Fa e

24 || metodo patrimaniale complesso

.... ,.;c;c:._:.:?;..n,!z.;_
_LL:__::_:.r:x:;:..: ._,__.a,_::::. . .,.,_J._:: .:».:_:
distingue dal metodo patrimontaie wmipli ._ ?__._ L o e

. : \ ’ { . . . 3

‘i sattnthuoable a dete

prendere nel patnmonio (K') il .._...: misibuiblle 4 cuesm
vafore smmateral o mtangibles), Nel metodi pa S e
Tissor si b, cost, W=K'=K+[dove K & il valove de c_,.:___:
A . e el e alote
.H:: ctinato con 11 metado patrononiele semplice < let .,._.__.
det beny wnmateriali Gnespresso nel bilancio, in tutto 010 p
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teb che ad essosi apginnge, per ottenere it W proprio del meto
dovm questione. Quanto ai beni immateriali, L prima classe
comprende tvalor st in viaanalitica ¢ silenni; 1 al narke
tng (per esempio i marchi, le licenze, il portaloplio lavori ¢, in
penerale, hent Lo cui disponibilith assicura un certo posizion:
mento sul meeeato, ivi comprese le reti di venditad: 21 alla tec
nologia (per esempio t brevetti e, in pencrale, il &nawe bor e
nologico ner suoi vare aspettil. Dilticilmente 1rova spazio, nel
procedimento deseritto, la considerazione autonoma del valore
attrihuibile al cosuldetto weapitale umanos o all orpanizzazio
ne. Lsso, peraliro, delmisce an clementa di valutazione da cni ¢
dithcile presemdere se Patilizzo del metodo patrimoniade com
plesiesiferniaa questo stadio allorehe sia applicato al caso i
iprese produtteict di heni o i servizi ¢ non solo detentrici i
pattinoni dati inouso ad aliee imprese.

L seconda elasse di valori riteriti ar beni immateriali v
puarda quelli stimani in via sintetica, spesso come razionalizza
cione de comportamentt di mereato, Cisi riferisce u valori quali
lavviamento sut depositi (per le imprese banearie): il valore del
portatoglio premi (per le compagnie di assicurazione!: il valore
delle restate (per le imprese editoriali): il valore delle risorse mi-
nevarie {perle industrie estrattive) ece. B evidente, in questo
caso, che Pwilizzo del metado patrimoniale complesso assume
un signilicato diverso, Infand, la valiazione del hene immate-
viale si- sostanzia nella stima di una Tipora Qi avsamenzo la e
prandezza, appimta a quella del K Gderivana dall'tmpicpo del
metodo patrimonsate semplice) conduce, quando ne ticorrono le
condizoni, alla valwtazione plobale di W, E difficile riassumere
delle regole, iy argomento, proprio perche si tratta del ricorso
@ un metodo alquanto disentibile dal momento che i valori in
questione derivano piuttosto dall'esperienza che dalla verilica
di rigorose condizioni metodologiche. Tra Paltro, rammentan-
do quanto pitt volte detto in ordine al fatto che ogni metodo
di- valutazione di un investimento si rila, anche solo implicita
mente, alla conoscenza di un insieme di Mussi attesi che vengo
no opportunamente attalizzatt, va ribadito che il ricorso ai e
todt patrmonsali non si sottre a questa regola. Cid stpnilic:
ches D i valort correnti o di mercato riferiti agli aer, sapeat-
titto durevolt quali immobili, immobilizzazioni teeniche ¢ si-
milaril devono trovare ginstificazione in stime fondate sul rife
rimento a tussi atiesi che possano essere consepuiti mediante
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i loro impicge outtive o i loro vendina sul mercato, dove ||
valove ¢ piostio o Jai flussi arcesi dal loro tipicgo, in cond
dont normali, presso 1 potenzali acquirenti; 2) i valon anribuiri
alle partecipazion dervana da valutazioni dei W attribal I al

e lmprese partecipate, a loro volta valueatt sul fondamento dei
Hussi ateesi- dalle rispettive gestoni: 3) i valogi analiticamente
stmati per gli vrtanpibles sono pusutican dall's PPOIo origing:
to dalla loro presenza a vantagpio dell'impresa cui :n:..:E.._:.,

cio che comporta una valutazione di flussi addizionali attesi; 1)
Uvalori sinteticamente stimati ¢ anribuiti ai costddeni avvtd-
ments parametrizzat sulla dimensione ¢ sulla composizione i
:;::_..._:::_,. disponibili traccalta buncaria, premi assicurativi
riscossi, copre vendute e pubblicid sui giornali: risorse minera

rie da struttare, ece) rinviano anch'essi tpotesi lormalizzate i
flussi consepuibili dalla pestione di tali risorse nell'ambuo dei
processt produttivi azendali. Ne consepue che b circolarita dei
processi valutanvy, ciascuno dei gual supporta Faltro ¢ nessuno
o esclude, ne ritorna conlermat., .

3. 1| metod! reddituali
3.1. Pramessa

Daun punto i vista sistematieo i foro esame potrebbe col
locarsi subito dopo la trattazione dei metod; frmanziars dal mo
tento che anch'essi si tilunno esphiciamente ally considerazio
ne di tussi: in questo caso econamcs mvece che i cassa, Tatt
i, pare pin ordinata accennare al metods reddituals dapo aver
CSAINACO | metodt patronontal, piacche il coordinamento tra
crrert applicative da seguire nei «
pnilicativo.,

L'uso di metods redditrals per la stina di W implica la i
scussione di una setie notevole di questioni. In questo paragra
to ci si limita ad individuarne le tpologie di tondo e si [a rnvio
alla manualistica specializzaa per lesame delle soluzioni tecni
che mdviduabili nelle diverse situazion applicative.

U metody reddituali considerano il valore del capitale azien
dale come espressione dei reddin che vercanno prodoni in £
tire e dndicano, quindi, W-/AR). Si distinguono tra loro, es
senzislmente, in cagione di: a) la tormula dJy ?__..._..__\\:\r:_.c u

e casi ¢ particolarmente s

o
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sat 1 fa Dgura di redduto cue et s orifensee; ¢ le teeniche b
st del reddite, Disepinto st csaminano separatamenic quesi
e aspetti,

3.2, La formula di capitalizzazione usata

Quella di pinr Frequente uilizzo ¢ espressa da: W= R/ do-
ve R & un reddito medio prospettico normalizzato e ¢ & il rasso
i eapitalizzazione adotato, considerando una durata illimitata
del reddito, In alternativa, ma con un impicgo meno diffuse,
st propone La tormula: W= Ra - cun st considera il valore
attuale di vna rendita annuale posticipata per un pertodo i
noanni.

Alla formula W R7” si niconosee il pregio delly semplici
il fatto che il imite di scantare attindine dell’impresa a pro
durre reddito indetinamente ¢ mitigae dalle constatazione
che la differenza di risultato, cispetto all'uslizzo della seconda
lormula, scende rapidamente all aumento di # olive una cerna
durata (10-15 anni, secondo 1] tsso usatol; inolire il nsultace
rllette un margine di ervore nella stima che viene considerato
accettabile se si pensa che, comunque, si soggiace sempre a un
notevole errare, non owiahile ¢ mal valuabile, riguardante il
fatta di tpotizzare la conoscenza depli equivalentr certt di flussi
di reddito incern, in quanto riferiti a periodi futuri molto lonta
ni-dal momento della suma. Va da sé che la valurazione i W,
dervante dall’applicazione della prima formula, puo essere ee
cesstvamente oteimistica se Pimpresa sio trova inoun regime i
redditivita d'incerto andamento mentre appare pessimistica se
st trovae i un regime i reddinvits probabilimente crescente,

La formula W= Ra ;). apre la via sia all'wtilizzo di un unico
R {sempre con il significato di reddito medio prospettico nor
malizzato) sia a quello di una serie di K stimati nei successivi
periodi £,¢,.4,. ... 1, €, poi. atnalizzati a un unico tasso ' o
tassi diversi per ciascun periodo. Va, wirtavia, osservato che la
scelia i questa formula implica la difficile stima i un valore 13-
nale da atribuire al capitale al momento # ¢ che 'individuazio-
ne degli R prospettici, per i diversi anng, si fonda sull’esistenza
¢ sullattendibihta ateribuite ai prant che impresa ¢ in grado di
presentare, distinti tra budger (12 anni); piant tormalizzati
dinsteme (35 annid; proprammi i scenario (olire 15 anni). (Su
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3.3 Laligura del reddito di riterimento

Oltre la pia acce
hee la pid accennata questione della caprializza

)y - .
Rt la g ac wzione di un
a come dato medio prospetiicol o della attualizzazione

i una serie di separ. .
.::.?__.._ﬂ _»_.”.:n_._ﬁ_f“”___..__._.: \.A. annualt prospettici, derivati dai plani
rose difficold & Rn._.:r. .nw.,,,.c,a.F:_.._.ﬁ.u:_,.. da considerare nume
el _:“o.c p _4__.:: .?_— delinearc i reddini di riferimento,
i W presciet limiri ellimprego dei dari delly redditivita
» Vartamente piadican espressivi anche .
o andamento azien ule; 53 Vindivid o
*.;.._q_ 1~::..P. la loro variabilita x_:_x_r..
vonsuwderato: o) Vewve ! i
;.v___..:_:_s.m_,:.n.M__._ “a,_”A““d.._.__n...._5...___:.J deght R fururi derivahile
b e i o :..A ,:._.wr._n ~.§:.:._.___.. di innovaziom, )i
Pt oo n_n”__.“a—. [} -.—.:A.:.Fniv..: _;._. ASSICUHre ::_:_.a::._n._
D s margell presa sul mercato: cioé, in alire parole, di i
< aidamento ¢ non di stime derivate g estrapolazioni

L— — — L : v . it 4
« 1 T I ; clutr h li (& 74| |
TdSSato I« -:.&_h arm [ —: va st L_ ? LP— (4 ::L- Qrtl ;

ambiente; ¢ i
“ :5»_” ,_~_\w_n_.q_ﬂ¢:r\n__”__ ;_,.__.: “pesiin convenzionale da attribuire,
S bl ,h._ sia apli R stonier sia a quelli prospetticy
e ....w::,.r | peso riferibule ai reddin symar per Puln-
i 4 »:w_,_,.n_.___._ﬁ quello ncorso; ¢ la specifica qualifs
bk o o n.:.::_\.._“.:.:.J_x_:_,_.:... per tener conto defla
o A e e congiuntarale degh ancdamenti e
presi i considerazione, (; stiuaziont ] PHIN avvio

dellativita o I e
i A0 dEenst temporaney i
, P! e 'S . K
e et | lell Impresa e i aserutrgra

e dv condizioni ]
duazione deghi elementi
nell'anibito del furgeo

4. Le tecniche di stima del reddito

:..mn Questioni richismaze dalle teartazion che s
.fC argamento sono motivare (al el .
fer e prospetict da uriliz
un wnico R prospe

‘ diffondona
ativo di esprimere R sto
A AITC separatamente o da combinare in
3 i e e~.:: medio _:.:._z.ﬁ__t,_:.. condo le madal;-
NG essenzic _.:M.::. A_:A:M:._:. precedenza. Gl R storici provengo-
it e Mbilanc; quell prosperiic dag PRI, Varga
CCAtE questt sono, i norn, tormalag | made ._.__.p. ..__

’ _-.i:._:: vl i

, y
v daretin de valutatiane del g

consentice, in tempi successivi, il confronta contabile tra 1 risul
tatt a mano a mano conseguiti ¢ quelli previsti al momento del
Lo reduzione del prano, In entrambi i casi, dunque, il pumo di
partenza sono contt cconumict (Wi bilancio o di piano) 1 cut -
sultati vanno rvisitati criticamente per Pobicttivo proposto.
Tale processo implica di apire sughi R (contabili o di ptaro)
con interventt di normalizzazione e, eventuelmente, anche d'in
tegrazione, Tra v primi ¢i sano quellt diretdd alla eliminazione sta
dei costi e dei proventi straordinari sia dei costi ¢ det proventi
estranei alla gestione sia degli eftetti di polinche di bilancio (an
che fiscali) gindicate non in linea con le carateristiche del red-
dito indagato. Da risolvere sono: al la delinizione del concetto
Jdi «componente straordinaria i redditos; &) la enunciazione
del criterio per giudicare Uestraneita i un cespite rispetto alla
pestione ordinaria e, poi, per orientare una stima awtonoma del
visultato economico derivabile da una sua gestione separata, da
sostituire ar componenti di reddito ad esso collegats e nintracern
bili nelle sintest contabili. Infatti, anche inun metodo vedditnate
stissiste la questione del wirpday aviets, in due ipotest alternative:
1) che il lora valore di mercato vada agginnio a quello del capi-
tale stimaro escludendoli da ogni computo nelle fasi precedenti;
2) ¢che partecipino alla definizione Jdi R tenendo conto di un
stima di proventi netti ipotizzabili dalla messa a reddito, a con
diziont di mercato, del loro controvalore monetarion ¢ 'indivi
duazone delle politiche di bilancio, sopratuto hscal.

k., tattavia, da notare che ol primo elemento  dhscussione
riguarda gli ammortamenti delle immobilizzaziom, narmalmen
te aperatt con rifermmento a valori di libro e, spesso, medinte il
ricorso ad ahquote orientate da motivazioni liscali: sn questo
discusso mpomento va osscivato chie o si ipatizza idea che le
aliguote fiscalt ordinarie, applicate ai valori di libro delle tmmo
bilizzazion:, siano un buon surrogato delle aliguote di ammor-
tamento tecniche che, alirimentt, Uimpresa adotierelibe; o si
abbandona il riferimento ai dati contabili per adatrare il com-
puto degh ammortamenti at ditferenti valon di mercato attri-
buibili alle diverse cateporie di immohilizzazioni. Una notazio
ne a latere suggerisce che la seelta si propone se si trarta di i
lizzave il mctodo redditnale o s¢ stante, delinendone le conven-
aoni d'impiego, mentre non sussiste allorché il riterimento red
ditcale avvenga insteme a quello patcmonale nell’adozione di

un wxctoddo mieo Tefe., amdra, paragralo 4,
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Tra le possibili inteprazion e [attispecie sona pin d'una e
alquanio conrroverse. Se ne ticordano almeno due, morivate
da: U la determinazione di K ditipo contabile (anche previsio.
nule) che sconting Finadegnatezzy dei processi contabili di ca.
pitalizzazione dei costi per esprimere il livello dei valori degli
assets via via formaisi (per esempio nel caso di costruzione
dimmobili nelle societa immoabiliari; di sostenimenta dei costi
¢, comunque, di formazione progtessiva di nuovi valori dj z-
tangibles 1eenici e commerciali, suscertibili di autonoma valurg-
zione, nelle imprese industrigli e della distribuzione: di sosteni-
mento dei costi per Facquisizione di nuove portatoglia premi
nelle compagnie i assicurazione e di raceolta diretia ¢ indiretra
dalla clicntela, nelle banche ¢ in aliye istituzioni finanziarie,
ece.); 2) la tormazione (i vantaggi fiscali porenziali dovar o alla
tipalogia dei ricavi (in parte esenti) a allu presenza di sitanzioni
di esereizi in perding fiscale, i cui efterti vanno considerati in un
adarta orizzonte temporale in cui appaia probahile il recupern
det beneficio tiseale non goduto.
t due oricnimenti che s COMrappPONgono in argomento so
no: «) da un luo, quello (i tentare lintegrazione delly stinva o
R; b) da un altro, quello di non procedere ad agaiustament (i
R ma i intervenire sy j* Una scelta sicura rra essi non sembra
possibile. I probabile che, tanto piit la stima di- W con un -
todo redditgale esprima la scelta del metode principale, dj al-
frettanto cresea lo stimolo a nop wventurarsi nel campo delle
rettifiche discusse, sopratutto allorché si aclorr una formuly j
capitalizzazione che wilizi un R prospettico medio normaliz-
ano ¢ non l'attualizzazione (|; una serie i R separatamente
consiclerari; se, gl contrario, ¢i si colloca nellortica d'impiego di
un metodo misto, che coinvolga clementi (i tpo sin patrimoniy-
le sia redditmle, i conlerma, come I SCritto e come sur ne-
glio esplicitato nel aragrafo 4, che il problema della coerenza
Ira i criteri, g t?.mrmo della stima del K ¢ degli R, impone |a ri.
cerea di soluzioni tea loro camparibili,

3.5; Conclusioni

La disamina dej problemi attinentj )"
redditial per 1y stima di W conduce a Jue
Prima ¢ che essi

impicgo dei metods
ultime rillessioni. |La
tsono, di solito, meradi che consideranao Iim
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Merady dereste dr valntazine del capitale £'onpresa

resa com'e, vale a dire caratterizzata dalla sua m:.:_:vq: __:”:m.
Wes: , vile 4 . AL ik e
w.::__._. pertanto, prevalgono le ipotesi .___ ?.__5_:. lever. .* _v_”._ ,.__. aa
¢ unl stima redditnale s
ancara una volta, a stima rede
le undevered a mena che, anc : R ittale.s
di 7 ale, per la qua
-ombinare altra, di tipo patrimoniale, §
debba combinare con un altra, di tipo par i gt ik
i scelta la via di considerare I'impresa « ol
le sia stara prescelta la via d rare wesh. anlanered.
La seconda riflessione rinvia _,___.a_z__;_o__z da _zmﬁn? per m.w.um._
9 fici ita a1 valori dei s 1 R prest in e-
o sulficie peneita ai valori dei singo A :
curare sulficiente omog A8 M0RGHL
3 lal punto di vista della normalizzazionc dei w.,.:c valori
et/ i ! quindi, dell'climinazione degli elferi dellinllazione
monetart ¢, s nazl o .
mediante 'usa delle convenzioni correnti in arpamentao,
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