petti preliminari

Nel campo dell’analisi del valore economico di una azienda, |’attenzione degli
diost delle scienze e tecniche aziendali si & sempre soffermata sulle modalita di de-
rminazione quantitativa di detto valore, tralasciando in maniera pressoché sistermatica
problematiche relative alla sua comunicazione.
Questo fatte non deve stupire se s constatano, nel panorama professionale e
entifico italiano, le motivazioni a cui tipicamente ¢ ispirata la valutazione d’azienda.
Volendo schematizzare, i casi pil frequenti di determinazione del valore posso-
essere determinati come segue:

o Procedure di cessione di aziende - In questi casi sia compratore che venditore
faranno redigere perizie di stima che rappresenteranno il valore sogla (rispetti-
vamente massimo & minimo) nel range delle trattative. I evidente che entrambe
le parti avranno tutti gli interessi a che non si diffondano i valori da loro deter-
minati al fine di trarre il maggior vantaggio possibile da dette trattative.
Operazioni straordinarie - Spesso ¢ lo stesso legislatore nazionale a prevedere
I’obbligo di redazione di perizie di stima, e talvolta la pubblicitd obbligatoria. In
questi casi, pur essendo in presenza di una vera € propria pubblicita legale, e
quindi di comunicazione esterna del valore, é necessario tenere in considerazio-
ne che tali valutazioni finiscono per essere assai poco rappresentative delle me-
todologie di comunicazione o anche solo di determinazione del valore, in quanto
sono maggiormente legate ad aspetti contrattuali ed alle decisioni inerenti le po-
litiche di gruppo settostanti, pilt che a rigorose tecniche aziendalistiche di anali-
si.

Volendo entrare nel dettaglio, ¢i riferiamo in particolare modo ad operazioni di:

= fusione od incorporazione (art. 2501 quinguies codice civile); in questi ca-
si, se le operazioni sono effettuate tra soggetti non appartenenti allo stesso
gruppo la valutazione dovra mettere in evidenza la congruita dei valori sca-
turenti dalla fase contrattualistica rispetto a valori teorici calcolati; al con-
trario, se le operazioni hanno per oggetto realtd economiche ben distinte, Ia
valutazione inerente i rapportl di concambio sara lo strumento per dare ef-
ficacia giuridica alla trattativa gid intervenuta tra le parti.

= conferimenti di aziende (2343 codice civile) e scissione (2504 septies codi-




ce civile), in cui scope del valutatore non & individuare if valore ecg
del capitale, ovvero un valore puntuaic, ma bensi Pesistenza daj
mento; non a caso perizie di questo tipo si concludono sempre con.|Teag
sione “._si attesta che il valore del] ‘azienda conferita non é infericre
® Valutazioni a fini fiscali - Premesso che tutte le perizie di cui al punto pr
dente hanno inevitabilmente anche un riscontro di natura fiscale, di partico
attualitd ¢ il problema delle valutazioni cffettuate ad esclusivi fini fisca i
guito alla riforma della tassazione dei capital gain. A questo riguardo
presente che tali valutazioni sono il risuliato quasi esclusivo di caleoli d
nienza fiscale in cui, senza tenere in considerazione i casi dj manifesta my
za di veridicita della perizia, 8pesso la metodologia di analisi & scelta in bas
maggiore rispondenza agli obiettivi di oftimizzazione impositiva prefissat
che in relazione alla tipologia di azienda analizzata, seppur sempre net iy
della correttezza formale. B
Messi in evidenza in modo critico alcun dei settori in cuj la comunicazio
valore trova difficolti ad affermarsi e chiarite in via preliminare le principali
zioni di questo stato, concentreremo la nosira attenzione, questa volta in modo prope
tivo, sulla necessita di riformulare di una teoria del valore comunicativo. :
Per oitenere questo risultato si procedera in primis all'individuazione di Cit ehe
intendiamo per comunicazione esterna del valore, dando nel contemnpo una definizion,
di valore coerente con le finalita prima determinate. ;
I passe immediatamente successivo riguarderd il verificare se sia utife, ed
so di risposta affermativa in quali circostanze lo sia, la comunicazione esterna del va
re, cosicché, in ultima istanza, si tentera di rielaborare una riformulazione completa
paradigma del valore, che definiremo, ovviamente, comunicativo,

L I presupposti

innumerevoli tipi di perizie di stima; Guatri' ha proposto una elaborazione ormai clas:
sica di queste motivazioni, dando vita ad una schematizzazione che possiamo definire
teleologica, ovvero:
* Valutazioni conoseitive, tipicamente messe in atto al fine di identificare un va-
lore massimo o minimo nel corso di trattative contrattuali, ovvero i limiti di
convenienza (valore massimo o minimo a cuj comprare o vendere); in questa ca

tegoria si devono ricomprendere anche e valut
hased management, in cui la valutazione ha valenza esclusivamente interna
Queste perizie hanno quasi sempre natura informale, e mai vincolante.

-_—

' Guatti, Za Vatutazione delle Aziende, Giuffie, 1994, pagg, 3 e ss.
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» Yalutazioni cautelative: queste stime vengono tipicamente effettuate per la de-
terminazione della capacita di credito di un debitore o di una societd con la quale
si vuole avviare una partnership; si tratta evidentemente di stime tipicamente do-
mferiore a . iate di una certa formahta, anche se non sono mai vincolanti.

Valntazioni uifficiall, il cui valore determinato ha carattere vincolante ¢ che
producone differenti effetti giuridici, come nei gia citati casi di operazioni stra-
. ordinarie o valutazioni effettuate a fini fiscali.

rdo si devg Questa classificazione pud essere integrata mettendo in evidenza non le finalita
‘_!00“ di cay prie della vajutazione, ma bensi le tipologie di valori scaturenti dai processi valuta-
n particolare s1 potranno ottenere:

Valutazioni prudenziali, che forniscono il valore minimo di un’aziends, per lo
pitt non in funzienamento.

Vahlutazioni del capitale economico, che forniscono la valutazione di un’im-
presa in funzionamento, basandosi su dati rigorosamente oggettivi.

Valutazioni del capitale potenziale, che ponderano anche aspetti individuabili
solo da alcuni soggetti particolari, valorizzando anche poste oggettivamente non
determinabili da un valutatore indistinto, ma che sono bensi frutto di presunzioni
di tipo soggettivo.

Riguardo 1 nostri fini, non volendo abbandonare questa classica duplice schema-
zazione, ¢ evidente che dobbiamo ridurre il campo di analisi alle sole valutazioni di
o ufficiale, in virth del due postulati fondamentali che le caratterizzano: la formalita
a vincolativita.

gl

Pur non mancando una certa attitudine alla comunicazione anche a valutazioni
ipo informale, per esempio nel contesto di procedure di Falue Based Management,
alutazione per potere rispondere al precetio della trasferibilita deve essere formale,
‘quanto ha come risultato necessario un documento che deve rispondere a precisi
gofitenuti minimi e ad una forma prestabilita, essendo nato per essere trasmesso ad una
rie di soggetti potenzialmente estranei all’impresa oggetto di analisi.
= Riprendendo la seconda schematizzazione, quella per tipologia di valoxi, la pri-
ma fattispecie ¢l interessa solo marginalmente in quanto si tratta di valutazion o di li-
idazione o di individuazione di valore minimo (tipico del caso di conferimenti di a-
ziende o inseriti nel contesto di autorizzazioni a cessioni per privatizzazioni o per pro-
> ormai ¢ cedure concorsuali® ). Spesso queste valutazioni si traducono in meri inventari del pa-
amo defii onio dell’azienda stessa.

. - E evidente come in questo caso la comunicazione sia necessaria (sono valuta-
Z10ni concepite per essere comunicate}, ma, visti 1 particolari criteri adottati per la re-
dazione delle perizie, non si presenterd a riguardo alcun problema, né saranno merite-
“voli di alcun approfondimento di tipo dottrinale, almeno in questa sede.

lcdre un
0 i limi
n questa

E pratica molto frequente che coloro i. quali sono preposti alla cessione di un’azienda nel contesto
tuna procedura concorsuale (o di un ramo della stessa), si tutelino facendo redigere una perizia di
ma da un valutatore terzo, affinché non venga contestata una eventuale mancanza di diligenza per
aver ceduto a prezei eccessivamente bassi. Pratica analoga si & diffusa in questi anni per quello che
iguarda privatizzazioni o comumnque cessioni di aziende pubbliche.




Caso esattamente opposto al precedente & quello relativo ai valori potenzialj gj
capitale, la cui motivazione si basa sul presupposto che aziende, pur molto simil; sottg
il punto di vista patrimoniale e reddituale di breve periodo (e percid con valori pruden-
ziali analoghi), possano avere capacita e prospettive di lungo periodo estremamente
differenti. Questa differente attitudine o potenzialitd a generare ricchezza & legata sia 3
fattori endogeni, quali una maggior capacita di sviluppo, piu rilevanti investimenti nel.
la ricerca, personale pin motivato, management piu qualificato, prodotti piu innovatiyj
0 con maggiori possibilita di crescita, sia esogeni, quali lo stato e le prospettive dg]
mercato in cui si opera, lo stato della concorrenza, le relazioni con fornitori e client.

E evidente che questi aspetti necessitano di una adeguata valutazione, al fine dj
raggiungere una rappresentazione corretta del valore dell’azienda oggetto d’indagine,
valutazione che, basandosi necessariamente su inpus squisitamente soggettivi, difficjl-
mente potra essere oggetto di trasferimento all’esterno.

Altri autori a questo riguardo hanno utilizzato il termine di “valutazione strate-
gica™, in quando tengono in considerazione aspetti che esulano dalla analisi di breve
periodo, a vantaggio di altri con visione pill ampia, definiti strategici, conoscibili e
quindi ponderabili solo da soggetti direttamente legati alla societa oggetto della valuta-
zione.

E evidente che Per una corretta valorizzazione di queste poste si rende necessa-
110 un intervento discrezionale e fortemente soggettivo da parte del valutatore. In parti-
colare la soggettivita pud essere vista sotto due differenti punti di vista, in quanto in
primis il valutatore deve basarsi su aspetti non facilmente determinabili della realta og-
getto di valutazione, ed inoltre deve rielaborare questi dati in modo spesso fortemente
discrezionale; questi aspetti possono ledere il principio della oggettivita della valuta-
zione, con evidenti e diretti problemi riguardo la riproducibilita, e quindi comunicabi-
lita, della stessa.

Lo studio riguardera invece preponderantemente valori definiti “di capitale eco-
nomico”, che seguendo la definizione data da Guatri4, ¢ deputato ad esprimere una va-
lutazione generale, razionale e dimostrabile. L’insieme di questi tre principi & presup-
posto stesso della trasferibilita dell’informazione e conseguentemente della comunica-
zione del valore,

Stabilito, seppur in via di estrema sintesj e limitatamente alle finalitd che lo stu-
dio vuole perseguire, il concetto di valore, & opportuno individuare cid che intendiamo
con la locuzione “comunicazione del valore”, e ciog il trasferimento all’esterno di quel-
la serie di informazioni che, noto il modello di determinazione del valore, ne rendono
riproducibili i risultati.

1l processo di comunicazione esterna del valore si comporrd quindi di due fasi
autonome e necessarie, ovvero la determinazione del valore, mediante procedimenti
coerenti con la finalitd comunicativa dello stesso, e la sua trasmissione all’esterno, cor-
redato di tutte le informazioni richieste per una verifica ed eventuale rielaborazione.

-_—

"~ Zanda - Lacchini - Onesti, La valutazione delle aziende, Giappichelli Editore, Torino, 1990, pagg.
14 e ss,

. Guatri, [1990], opera citata, pagg.15 e ss.
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A questa prima accezione si contrappone in modo deciso un secondo filone dot-
inale, senza dubbio ormai obsoleto, che vede la comunicazione del valore come mero
trasferimento all’esterno di un dato calcolato, al fine di renderlo noto o guantomeno
onoscibile da parte di chiunque ne abbia un concreto interesse.
Volendo intendere in modo ancora pils ampio la comunicazione del valore, alcu-
i autori sostengono invece che questa esigenza possa essere soddisfatta anche median-
i1 trasferimento di tutti i dati e le informazioni di natura contabile ed extracontabile
eputati generalmente sufficienti per una corretta determinazione, effettuata da soggettl
1zi, del valore della societd oggetto di analisi.
Queste due differenti teorie verranno approfondite in seguito, mediante la di-
‘scussione di due casi concreti, rappresentativi delle diverse correnti di pensiero.

. I paradigma comunicativo del valore

Giunti a questo punto pare quindi opportuno riformulare un “paradigma dej va-
ore”, ponendo al centro della nostra analisi [’approccio informativo richiesto dalle va-
Jutazioni d’azienda considerate nel presente studio.

In primo luogo & bene chiarire come con il termine paradigma intendiamo” quel-
P'insieme di concetti, problemi, postulati, ipotesi, acquisizioni teoriche ed implicazioni,
“generalmente adottate ed accettate da una larga parte degli studiosi, ed interconmness: in
modo sistemico, cosi da fornire a ciascun interprete gli strumenti per la redazione di un
‘modello del valore.

In pratica si rende necessario individuare la finalita della valutazione, sia sulla
base dei beneficiari di queste informazioni, che possono essere i piu diversi {finalita
‘soggettiva), sia, in subordine, in relazione alle differenti modalita di utilizzo di queste
informazioni (finalita oggettiva).

Stabilito cosa intendiamo per valore, il passo successivo da compiere, limitata-
mente al nostro studio e coerentemente con le finalita che si vogliono perseguire, sara
la scelta, effettuata per mezzo di una analisi critica dei vari modelli di determinazione
del valore pid frequentemente utilizzati, non tutti ugualmente comunicabili, di una fun-
zione del valore utile ai nostri scopi.

L’informativa del valore dovra infine essere corredata da tutti gli inpus della
funzione, in assenza dei quali, come abbiamo visto, mancherebbe la riproducibilita, e
quindi la rilevanza, del valore determinato.

3. La rilevanza della comunicazione ¢ le sue finalita

Fatte le necessarie premesse metodologiche appare quindi lecito chiedersi se
possa essere effettivamente utile, ed in caso affermativo quando, comunicare all’e-
sterno il valore di un’azienda.

Per verificare questo dato, che rappresenta un assioma imprescindibile ai fini del
nostro studio, ritengo opportuno scindere if problema in due aspetti: I'importanza del-

Espressione liberamente mutuata dalla scienza politica, utilizzando in modo pressoché identico la
definizione di paradigma scientifico data da Kuhn {1977].




Putilizzo del valore come strumento di analisi e gestions azmndalc € 1 opp
ia sua comunicazione.

Per quello che rignarda il primo aspetto, il “valore” come stmmento di
alcuni vantaggi innegabili rispetto ad altri strumenti pi tradizionali::
valore, proprio perché riferito ad una azienda in funzionamento, cogliends
saria caratteristica di continuita e di divenire incessanie, possiede la cara ot
sere spiccatamente orientato al lungo periodo, e conseguentemente di egse
fluenzato da situazioni transitorie, quali, a mero titolo di esempio,: temp
liquidita, o momenti ciclici particolarmente Tavorevoli o sfavorcvoh 1’161 me
terie prime o prodotti finiti.

In secondo luogo Yanalisi del valore & per propria natura la Dl
quanto ¢ finalizzata ad individuare un concetto di “ricchezza generata” gene
pitr ampic di quello rappresentato nei bilanci delle imprese, sia per it pre
co della prudenza che H caratterizza”, sia per mancata la valorizzazione d
teriali o, nel caso di valutazione “strategtche” addirittura di poste che pos
re soltanto potenziall.

Il valore inolire trascende completamente dalle politiche di bllal’lCi
to d'}gh operatori oggetio di analisi, politiche che invece tendono ad influenzare
do pin diretto e pesanie altre forme di anal131 che vedono nel bilanci 1s

punto di partenza 1rrmunc1abile

controllo. La motivazione di questa affermazione € 1mmedntamente intuih
Ziamo 11 ﬁne uplco acuie 1splrata la realta azlendale OVVETO !’mcessant e p

gli altri smkeho[ders porta‘{orl di interessi spemﬂm
Se Tattivita aziendale deve essere teleolog;camentc mirata alla crea

Bastl citare I’iscrizione a bilancio dei costi storici per le immeobilizzazioni, della valuta
dei magazzini o delia limitazione nella valorizzazione patrimoniale di risorse 1mmaterlal
se autogenerate. .
A questo riguardo & interessante la puntualizzazionc dell’Onida [1949]: ‘notiamo subit
Iattitudine dell’impresa a fruttare utiii o, come si dice, la sua redditivitd, mentre non ¢ostit
I'unico fattore di che concorre a determinare valore di scambio dell’impresa, talora puo inchi
rlcntrflre tra i fattori che determinano quel valore..
Porter a questo riguardo ha schematizzato |"attivita dell’azienda, intesa come sisterna, ed in pa
Jare ta sua attitudine a produrre valore atiraverso la “catena det valore” Tn un suo scritto, “Dakv
gio competmvo alla strategia aziendale™, del 1987, ha puntuahzzato ‘per riuscire a capire:il g
della connessione ira le aziende all’mtcmo della strategia generale d’impresa, dobbiamo darg
vo significato a questa idea, spesso mal definita. A questo punto ho individuato un buen punto '
ten7a la catena dei valori.”
S1 deve sottolineare come ricchezza creata e valore creato si possano considerare come sinonint
caso di attivitd lucrative, B possibile in ogni caso riscontrare la medesima relazione tra missi
ziendale e creazione del valore anche in altri settord, quali in non profit, o terzo settore, ed addifittur
nell’azienda pubblica. In questi casi manca perd la relazione tra ricchezza gencrata e valore.
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lore sard quindi necessario che anche fe funzioni di pianificazione e programmazione, €

correlativamente 1 meccanismi di controllo, siano incentrati sulla misurazione ¢ studio

delle variazioni intervemute nel valore stesso.

_ (314 a queste punto appare chiara la necessita, a dire 1l vero avvertita gid da nu-
merosi anni, soprattutto nel panorama anglosassone, di una analisi del valore per cosi

dire interna.

Benché ad una prima analisi questi aspetti parrebbero non riguardare i1 fine di
questo studio, in effetti dobbiamo sottolineare come gid quesie forme di analisi del va-
lore debbano possedere aleune caratieristiche che vedremo essere tipiche della funzione
comunicativa del valore, ovvero, nel dettaglio:

= valutazioni di guesto tipo devono essere necessariamente formalizzate, per pote-
re ¢sserc compiutamente utilizzate;

® non si tratta mai di valutazioni “uma tanium”, ma possiedono necessariamente il
carattere della continuita, al fine di formire una necessaria base di analisi;

e le valutazioni sono in effetti destinate ad essere comunicate, seppur limitatamen-
te ad alcuni soggetti quali azionisti di riferimento, amministratori, consulents.
Molto pill controversa & invece I'opportunita della comunicazione pit propria-

mente definibile come esterna del valore, ovvero la trasmissione indistinta ¢ non limi-
tabile di detti valori.

E evidente che, a questo riguardo, possono collidere due interessi differenti,
quello del mercato, per il cui miglior funzionamento sarebbe richiesta la piena traspa-
renza e quindi la conoscenza di ogni informazione inerente la societd, e quello dell’im-
presa oggetto di valutazione. Questa reticenza nella comunicazione dei dati s1 pud a-
scrivere a diversi motivi, tra cui fa difesa dei dati sensibili della propria attivita, la tute-
la delle proprie competenze, o anche soltanto di studi e ricerche di mercato legate aj
programmi di sviluppo futuri, nonché il caso, nella realta corrente non del tutto margi-
nale, dei problemi di comunicazione di dati pesantemente negativi.

Nonostante questo frade-off abbastanza marcato sono comunque riscontrabili dei
grossi vantaggi nella comunicazione esterna del valore per ttti i soggetti legati al pro-
cesso cconomico dell’azienda. In particolare, visto il taglio del presente studio, ¢i limi-
teremo ad analizzare 1 soli vantaggi per la societd oggetio di analisi, tra cui possiamo
sottolineare 1 seguenti:

e in caso di valutazione della capacitd di credito di un’azienda, I'attitudine a
rappresentare la situazione economico finanziaria di lungo periodo, ponderando
i maniera corretta stati eccessivamente positivi o di momentanea difficoltd, non
pud che comportare un miglioramento dei rapporti tra finanziatori ed impresa.
Christine Botosan [1997] ha messo addirittura in evidenza come, in base a studi
compiuti su aziende di piccole o piccolissime dimensione, una maggiore diffu-
sione di informazioni, ¢ segnatamente di informazioni necessarie per la determi-
nazione del valore, determina nel 70% dei casi una diminuzione del costo del
capitale per le medesime aziende.

e Nel caso di societa quotate in borsa la comunicazione del valore esterna tende a
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diminuire la varianza e ad approssimare all’unita i grado'’ dj diffusione bopei.

stico'! della stessa, con innegabili vantaggi per risparmiatori, che ri e
un maggior carattere di stabilita della societa, e soprattutto per,la soc?:tgn: e
di valutazione che avra maggiore (o pil economico) accesso al rispa ggett“
mercato inoltre esige dai manager ogni sforzo per massimizzare i valor;;ho'-n
miando le societa che pill ne generano e, necessariamente, punendo quelle éhir:;
distruggono; in questo contesto & evidente che la comunicazione esterna del v
lore ha una funzione insostituibile per essere accettati dalla comunita fmanziaﬁ:

e [’analisi del valore creato permette possibilita molto evolute

, ; ! : di valutazione del-
'operato del management, nel contesto di gestione ispirata al Managemeny By

Objective.

® La capacita di identificare valori di tipo potenziale, scarsamente evidenziati daj
dati meramente contabili & elemento in generale valutato positivamente da tuttj
gli stakeholders, in quanto permette, in via generale, una pii approfondita cong-
scenza della realta aziendale con cui si intrattengono rapporti,
una migliore accettazione nel microambiente competitivo.

e L’analisi del valore permette di valutare correttamente le singole strategie, con il
metodo della comparazione differenziale tra valori.

a cul & associata

Tutte le considerazioni fatte sino a questo punto possono essere sintetizzate in
un assioma di carattere generale, che sottolinea la necessita della comunicazione del
valore: il suo studio appare un mezzo imprescindibile ed irrinunciabile sia di analisi e
controllo della gestione ordinaria, sia come strumento di scelta in sede di operazioni
straordinarie, in quanto si tratta di strumenti per governare I'incertezza tipica dello
svolgimento di ogni attivita economica, per ridurre o quantomeno controllare il rischio
d’impresa. Poiché 1’azienda interagisce necessariamente con una serie cospicua di sog-
getti che condividono, seppur in modo diversamente graduato ed indirettamente, il ri-
schio d’impresa, sara necessario dotare tutti questi soggetti di strumenti idonei a misu-
rare le performance dell’ente con cui agiscono, in relazione al rischi in essere, comuni-
cando il risultato delle analisi sopra identificate. _

In conclusione pud risultare interessante fare qualche considerazione sull’og-
getto della comunicazione. In particolare, dando per scontata la necessita dell’analisi
del valore e della sua comunicazione, ¢i si puod chiedere se i valori determinati a fini
imterni debbano essere gli stessi comunicati all’esterno.

La corretta risposta, a parere di chi scrive, ¢ intermedia: il processo di determi-
nazione del valore da cui scaturiscono i flussi di informazioni verso 1I’interno e verso
’esterno, devono necessariamente essere 1 medesimi: non sarebbe suffragato da nessu-
na logica, salvo quella di voler fornire informazioni false o quantomeno non totalmente

L Per quello che concerne i nostri fini ["indice di diffusione borsistica di un data azienda sara pari al
quoziente tra il valore ottenuto capitalizzando i prezzi di borsa e quello determinato come valore eco-
nomico del capitale. E evidente che tanto pitt il valore sard maggiore dell’unita il mercato sopravalu-
terd I’azienda, mentre con dati compresi tra 0 e 1 la societa verra trattata a sconto.

H Guatri, La valutazione delle aziende, EGEA, Milano, 1990, pagg 31 e ss.
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corrette, comunicare valutazioni redatte in base a metodi non ritenuti idonei, o comun-
que non ritenuti i pitt idonei, tanto da non essere utilizzati in seno all’azienda.

E altresi evidente che, pur utilizzando i medesimo procedimento, / ourput finale
deve essere differente, essendo differenti le finalita perseguite: una finalitd gestoria nel
caso di conmnicazione interna, ed una eminentemente di controllo nel caso di comuni-
cazione esterna.

Questa differenza teleologica, unita anche alla necessaria tutela di dati aziendali
sensibili, porta necessariamente a minore articolazione e maggiore sintesi delle valuta-
zioni destinate a circolare nei confronti del pubblico indistinto.

4. Le metodologie di determinazione del valore comunicative

Non tutte le metodologie utilizzate nella pratica aziendale e professionale di de-
terminazione del valore economico del capitale portano a dei risultati che possiamo de-
finire comunicabili. In generale, tutti i metodi di determinazione del valore tradizio-
nalmente utilizzati possiedono alcune caratteristiche imprescindibili, ovvero:

e Razionalitd: questo carattere indica come il modello debba basarsi su ipotesi
concettualmente valide, chiare e convincenti, con una solida consistenza teorica

e condivise da larga parte della dottrina; parimenti fondate devono essere le mo-

daliti di scelta ed elaborazione degli input necessari al funzionamento del mo-

dello. E altresi evidente che queste ipotesi debbano necessariamente essere giu-
stificate empiricamente, non essendo ammissibile 1’adozione di mere supposi-
zione astratte'?

® Oggettivitﬁwz questo & senza dubbio ’aspetto definito meno univocamente in
dottrina; alcuni autori sottolineano come il metodo debba prescindere dalle ca-
ratteristiche e dagli interessi delle parti; altri hanno preferito mettere in evidenza

I’assoluta terzietd del valhstatore rispette all’entitd oggetto di valutazione e al

soggetti interessati alla stessa.

= Dimostrabilitd: reso noto it modello e gli input dello stesso, deve essere possi-
bile per tutti, indistintamente, ottenere risultati se non uguali, quantomeno dello

stesso ordine di grandezza; alcuni autori hanno definito questo principio con il

concetto di riproducibilita,

A questo riguardo ¢ opportuno fare un breve inciso sul significato attribuibile a
questi tre caratteri, in quanto gia ad una prima analisi appare evidente come i suesposti
principi non si possano considerare né teleologicamente né tantomeno organicamente
come autonomi, e questo per almeno due ordini di motivi.

12 Vale a questo riguardo citare un interessante passo di Guatri [1994], op. cit.:”Esistono procedimen-
ti raffinati, di alto significato teorico, che tuttavia forniscono risultati incerti od addirittura privi di
senso, in quanto implicano Iassunzione di conoscenze di fatto non dispenibili, o che sono mero frutto
di presunzioni, 0 comunque largamente arbitrarie.

3 Zanda ha messo distinto il caratiere della oggettivitd, da lui definito della generalita [19931 o, in
altre opere, della neutralita [1990], che tiene ben distinto dalla obiettivitd, che riguarda la fondatezza
del dati di partenza dell’analisi.




In primo luogo queste tre caratteristiche non sono altro che dei necessari corollas.
ri di un principio pit ampic (e forse di pit compiessa definizione positiva), quelto della
veridicita della valutazione, unica fonte ispiratrice del processo di determinazione del’
valore.

In seconde luogo i tre principi non possono goedere di una autonomia per cosi di
re organica, essendo impossibile concepire Uesistenza di uno negando guella degli al
tri: basti pensare al significato della razionalitd ove manchi per esempio I’Ogge‘mvn
delle fonti o la riproductbitita dei risultati.

Un’ulteriore fonte di incertezza ¢ rinvenibile nel concetto di oggettivita a en ab
biamo pill velte fatto riferimento; secondo 1’opinione di consclidata ed autorevole dot:
trina, il carattere deli’oggettivita ¢ infatti elemento assolutamente imprescindibile nei
processi di determinazione del valore di aziende.

Detto concette ¢ stato considerato da molti come requisito specunlare alla p051
zione soggettiva del perito, che deve necessariamente essere indipendente ed autono
mo, rispetto sia a chi commissiona la valutazione, sia all’entitd oggetio di valutazione:

Cid significa che si deve necessariamente protendere per un valore neutro, equo.
¢ generale, che non tenga affatto conto delle posizioni, soggettive, tipiche dell’ acqm
rente o del venditore.

[ evidente che accogliendo sic et simpliciter questo criterio, si mdmherebbe l &
sistenza di un’unica valutazicne “esatta”, ¢ che questa valutazione sia unica nei con
fronti di qualunque soggetto. st

Guatri, nella sua teoria del valore, ha messo in evidenza questo aspetto, sottoli
neando Vesistenza di unico valore di capitale economico, determinato applicando il so
pra menzionato carattere dell’oggettivita, in contrapposizione ad infiniti valori di tip
potenzmle influenzati dalle diverse prospettive di utilitd da parte di dltteren‘u soggett
in ¢casa di acquisizione. ._

Personalmente ritengo sia pit congrua la definizione del carattere di ogg ttivit;
visto come non arbitrarieta della valutazione. L’oggettivita non deve riguardare i fatt
elementari oggetto di analisi, ma ex ante la significativitd del dato (input) € del suo
nesso causale con il valore economico del capitale, ed ex post la mgmﬁcatwﬂa de
scaturente dal processo valutativo. :

Tormando alla trattazione del presente studio, le tre sopra menzionate caratten
stiche della funzione del valore sono condizione necessaria ma non suff' ciente.
formazione di un valore che sia comunicabile.

Le caratteristiche che una funzione di determinazione del valore ¢ COmumcatWa
dovra possedere sono essenzialmente sei, di cut le prime quattro riguardand in: sens
stretto ii procedimento 'iogico cognitivo relativo alia elaborazione e misura' dél Vélai_‘e

dei dati cosi ottenuti.
R;guardo la prima categorta dobbiamo rilevare;

chiuaque, dotato delle necessarie competenze, sia interessato; ¢ evrdente che st




tratta della sintesi delle caratteristiche tradizionali della valutazione, che devono
SCMPYE ¢ COMUNGUE SSSere Presenti;

s condivisibilita: twiti gl input della funzione del valore devono essere ritenuti
univocamente significativi per la determinazione del valore;

@ continuita della valutazione: la comunicazione del valore, per essere significa-
tiva ¢ rilevante, deve essere necessariamente reiterata, in quanto deve fornire in-
formazion, attraverso un metodo di analisi comparative, sulle vanaziont inter-
venute nal valore, al fine di identificarne le cause;

= gmogeneitd: come corollario del punto precedente, propric perché 'analisi del
valore deve necessaniamente essere confinuativa, per potere fornire risuliati con-
frontabili, & necessario utilizzare criter1 di valutazion: omogenet;

mentre riguardo alla seconda:

e accessibilita: la valutazione dovrebbe essere accessibile a chiunque vi abbia un
congreto interesse, al pari di documenti ufficiali a cul pubblicitd & obbligatoria,
a tutela di tutti ghi stakeholders;

e formalizzazione: la valutazione deve avere il carattere dell’ ufficialita, sfociando

in un documento che deve rispettare certe predeterminate formahta, con un con-
fenufo minimo necessaric.

Volendo analizzare la congruitd delle metodotogie tipicamente utilizzate per 1a
determinazione del valore con la funzione informativa che gli st vuole attribuire, si de-
ve rilevare che tradizionalmente i metodi di valutazione sono sempre riconducibili a tre
famiglie, ovvero:

o metodologic a base patrimoniale: con queste tecniche di analisi si procede alla
rettifica del patrimonio netio dell’azienda basandosi sugli effettivi valori di
mercate di beni, diritti, obbligazione e rischi iscritti in bitancio;

e metodologic basate sui flussi di reddite, in cui si misura Pattitudine dell’azien-
da a produrre redditi;

e metodologie basate sui flussi fimanziari, il cw discrimine non sono 1 redditi ma
bensi i flussi finanziari, tipicamente attesi, tipicamente di cassa.

Volontariamente non si & trattato né dei metodi cosi detti empiricim, in quanto si
basano su dati per loro stessa natura non dimostrabili ¢ non retti da un principio razio-
nale di analisi, né det metodi misti, in quanto i loro pregi e difetti, ai soli fini del pre-
sente studio, sono da ricondurre direttamente alle tre sopra citate macroclassi.

Non volendo spingerci ad esprimere un parere di natura generale sulla validita
delle differenti metodologie di analisi, ci limiteremo a mettere in evidenza quelli che
sono le loro caratteristiche e problemi, limitatamente all’aspetto che ¢i interessa in que-

4 I metodi empirici comprendono una categoria eterogenea di metedologie, basate tipicamente 0 su
multipli di mercato, o sulle comparazione con prezzi di cessione di aziende similari. E evidente che
queste valutazioni, peraltro utili in caso di determinazione di prezzi, o in fase di verifica di dati diver-
samente calcolati, non possiedono alcuna delle caratteristiche sopra individuate, basandosi a loro vol-
ta, direttamente od indirettamente su altre valutazioni.




sta sede, ovvero la comunicabiliti.

Ad una prima analisi le metodologie di tipo patrimoniale sembrang
precetto della comunicabilita in quanto i punti di partenza sono il patrimoni
valori di mercato delle varie attiviti e passivita da cui deriva. Oggettivamer
nati saranno quindi tuttj gli input del sistema (beni che compongono il
I'azienda e i loro prezzi), razionale ed accettato il criterio di valutazione; si
mente non si presenteranno problemi riguardo la possibilita di procedere a
omogenee in periodi successivi.

In effetti ad una analisi pit attenta non si pud omettere che in contestj ©Conomic
quali quelli attuali, nei patrimoni delle aziende le risorse immateriali hanno assunto upg

rilevanza sempre maggiore, tanto da rappresentare spesso le pii rilevanti competenge
distintive possedute.

NSpetiare j)
O netto eq ;
nte de’[enni_
Patrimonjg del.

mmetripq.
valutazjgp;

In molti casi, analizzando in particolare i beni immateriali in senso strettamenga
contabile, queste risorse POSSONo avere un prezzo (rectius valore) di mercato’>
caso non si assisterd ad alcun problema, in quanto si potranno trattare esatt
modo analogo ad un bene di tipo materiale.

Accanto a questi beni immaterialj tradizionalmente intesi, vi sono delle caratte
ristiche tipologiche proprie della societa che, pur non essendo direttamente trasferibil
né tutelabili giuridicamente in via autonoma, e quindi non possedendo un prezzo, ten-
dono ad influire in modo assolutamente rilevante sulla capacita di generare ricchezzg
futura, e quindi sul valore dell’entita oggetto di valutazione.

A questo riguardo ci riferiamo, a titolo di esempio, alla quota di mercato, all’e-
sperienza del fattore umano, al portatoglio prodotti, allo stato della concorrenza, al po-
tere contrattuale con clienti e fornitori,

I sistemi di indagine patrimoniale incontrano delle notevoli difficolta nell’analisi
di dette risorse immateriali; tipicamente a questi fini la valutazione viene fatta o se-
guendo il principio del going concern "o del value added.

1l primo criterio si basa sul postulato che per creare certe competenze si devono
sostenere dei costi, che invece non sono sopportati in caso di acquisizione di una a-
zienda gia funzionante. II principio del value added si fonda invece sull’assunto che il
valore delle competenze distintive sia pari alla maggiore ricchezza generabile con dette
competenze.

Ebbene, ¢ evidente che valutazioni effettuate con i metodi patrimoniali comples-
si, ai nostri fini presentano delle difficoltd insormontabili per la valutazione degli in-
tangible asset, in quanto le valutazionj effettuate in base al criterio del going concern
Sono in primis valutazioni di tipo prudenziale che parificano il valore di una risorsa
immateriale alla somma dei costi per risorse materiali sostenuti per la sua realizzazio-

ne. In secondo luogo rischiano di non essere oggettivamente corrette in quanto non &
detto che dette risorse forniscano le stesse performance in seno alla azienda oggetto di
analisi; infine questo criterio & PEI sua natura concepito per valutazioni da effettuarsi in
sede di acquisizione di aziende e non in funzione di controllo ed analisi.
-—
115 E il caso tipico del sofiware, di brevetti ed alire opere dell’ingegno, etc....
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Per una pit approfondita disamina s; consiglia Onesti [1988] e Zanda - Lacchini - Onesti [1994].
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Applicando il principio del value added si tende invece ad effettuare implicita-

e il mente una valutazione di tipo misto patrimoniale reddituale. Di per sé questo approccio
ed 1 non si pud considerare scorretto | ma tende a presentare problemi rilevanti in caso sia-
- no da valutare pitt intangible differenti. Alcuni di questi beni sono sostanzialmente di- ‘
?161' stinti, mentre altri sono imprescindibilmente legati, come nel caso di portafoglio lavori
ca- e quota di mercato, di rapporti con i fornitori rispetto allo stato della concorrenza. Inol-
oni tre, anche qualora si riesca ad evitare delle indesiderate duplicazioni e rivscendo ad e-

I liminare le interferenze reciproche, I'attribuzione del plusvalore ad ogni singolo com- ‘
1Cl ponente patrimoniale risulterebbe del tutto discrezionale. 1
na Le valutazioni di tipo patrimoniale sono inoltre carenti sotfo un punto di vista di ‘
nze notevole importanza vista la finalitd di informazione esterna che si vuole attribuire al

valore, cioé riguardo i differenti gradi di rischio che gravano su differenti tipologie di
nte aziende. ‘

ual Tn base a quanto detto & evidente come in contesti di questo tipo la valutazione
n patrimoniale potrebbe risultare del tutto insoddisfacente in quanto non in grado di for- |

nire una valore che, limitatamente a queste poste, sia trasferibile.

te- Passando alla trattazione dei metodi basati sui flussi, & chiaro che il principio su

ili cui sono basati & invece legato all’opportunita di valutare un azienda non per quello ‘

M- che & ma in base ai “frutti” che sard in grado di produrre, vista la finalitd dell’attivita

7.4 imprenditoriale di incessante generazione di ricchezza. A seconda di ¢io che intendia-
mo per frutti, ovvero in base alla rappresentazione di ricchezza che considereremo pin

"e- valida, tratteremo di metodi reddituali o finanziari. |

0~ Nel primo caso, parafrasando un noto commento di Guatri'®, si prendera come ||‘

N parametro il reddito normalizzato d’esercizio, che seguendo il principio contabile della

151 competenza, metterd in evidenza quando i frutti sono prodotti. Nel secondo caso il pa-

= rametro rilevante sard rappresentato da grandezza finanziarie, tipicamente i flussi di |
cassa, che sottolineera invece il momento in cui detti frutti sono colti.

no La disputa riguardo la supposta preminenza di un metodo di analisi rispetto agli .4

a- aliri & tuttora accesa e né in dottrina né negli ambienti professionali si & formata una |

il tesi prevalente in alcuna delle due direzioni'

te Volendo proseguire I’indagine sulle tipologie di flusso da analizzare, limitata- ‘
mente a quello che riguarda il presente studio, sembra che i metodi reddituali prestino

8- il fianco a maggiori critiche. In particolare, per poter effettuare una corretta valutazio-

= ne, a prescindere del metodo previsionale utilizzato, si dovra provvedere ad rendere i

i omogenei e confrontabili i redditi. Si deve procedere cioé ad una revisione del reddito

54 civilistico, finalizzata ad eliminare distorsioni fiscali, eventi di natura eccezionale, mo- ‘

- difiche di criteri di valutazione. L analisi critica di tutte queste poste risulterebbe in ef-

d{? fetti sostanzialmente impossibile da parte di un soggetto esterno all’azienda stessa, che |

: |
in ‘

17 Qulla validita dei metodi misti si rimanda a Guatri [1998] e [1996], Zanda [1994], Ponte [1997].
1 . :
8 Guatri [1990], pag. 58 e ss.
19 e § . . R R 4 v
In effetti in tutto il mondo anglosassone & sempre stata asserita la superiorita dei metodi basati sul
flussi di cassa rispetto a quelli reddituali, al contrario ritenuti pit validi per quello che riguarda la
prassi professionale europea.
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dovrebbe prendere per validi i dati forniti. Notevoli problemi nas
lutazione d;]le partecipazioni: se si un:lizza il pr.incipio di valutazione g Costo i datj
verrebb_ero mewtz_ibﬂm_ente sol‘[ostlmat? S€ non si optasse per una ricostruzione della
valutazione a pairimonio netto, valutazione peraltro estremamente complessa e dispen-
diosa per un soggetto esterno.

A prescindere dalla categ_oria di ﬂl_tsso che si intende adottare, i valutatore do-
vra fornire adeguate motivazioni su alcuni aspetti tipologici della valutazione, in modg
da rendere analizzabile, e quindi trasferibile, il processo logico di analisi adottato,

Queste informazioni finiscono per riguardare i tre aspetti piu delicati nell’analjsj
del valore con metodi basati sui flussi, ovvero:

® [’orizzonte temporale oggetto di analisi; evidentemente, tanto pill esso & ampio,
tanto maggiori saranno le difficolta nell’identificare i flussi da prendere in con-
siderazione. Per questi motivi riteniamo sia corretto limitarsi ad un orizzonte
temporale quinquennale. Periodi di riferimento inferiori priverebbero evidente-
mente di significativita lo studio, mentre la previsione di flussi per periodi supe-
riori richiederebbe capacita previsionali al di 14 di ogni ragionevolezza. Si & va-
lutata I"opportunita di utilizzare, come valutazione del valore attuale dei flussi
relativi ai periodi non presi in esame, il valore finale dj liquidazione dell’a-
zienda, approssimandolo ai mezzi propri, opportunamente attualizzato; in effetti
le simulazioni numeriche effettuate hanno mostrato 1a sostanziale irrilevanza di
questi valori,
¢ La determinazione quantitativa dei flussi: ai fini della nostra analisi il valore dj
un’impresa viene calcolato in base al valore attuale dei flussi finanziari o reddi-
tuali futuri a cui dara origine la gestione.

Per quantificare questi flussi tradizionalmente vengono utilizzate tre differenti

metodologie:

= Metodo dei risultati storici, che identifica ’andamento futuro di alcune
grandezze, economiche o finanziarie, con la media dei risultati ottenuti in
un numero limitato di esercizi passati, di norma variabile tra 3 e 5, opportu-
namente attualizzati, normalizzati e, eventualmente, ponderatizn. Alcuni a-
ziendalisti, soprattutto di matrice Nord Americana, sostengono addirittura
I"opportunita di estendere 1’analisi a periodi piti lunghi, sino a raggiungere i
dieci anni, ma questa tecnica di analisi rischia di perdere di significativita.
Evidentemente questi sistemi rappresentano la negazione di qualsiasi tenta-
tivo previsionale.

= Sistemi estrapolativi, che hanno anch’essi come punto di riferimento dati
storici, relativi ad un periodo mediamente pit lungo dei precedenti (5/10
anni), e si basano sulla estrapolazione dei flussi rispetto ad alcune variabili
macroeconomiche ritenute di pit facile conoscibilita e prevedibilita, quali
inflazione, tassi di sconto, variazioni del PIL, dei tassi di cambio, etc... La
validita di questi sistemi & stata pill volte messa in discussione, sostenendo
che, pur non riuscendo ad eliminare del tutto il problema inferenziale (de-

—_—

Si reputa cioé necessario attribuire maggiore peso ai valori pitt recenti e quindi significativi.

cono inoltre per la va-
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terminazione delle variabili), si causano delle maggiori approssimazioni,
dovute alla previsione delle variabili intermedie ¢ alla funzione utilizzata,
portando ad un risultato poco attendibile.
= Metodi previsionali puri o “a risultati programmati”: le informazione sono
desunte direttamente da processi di pianificazione e programmazione azien-
dale.
Tra questi sistemi quelli ritenuti pit validi sono quelli definiti “a tre fasi”, a
cui corrispondono tre modalita di calcolo dei flussi, caratterizzate da atten-
dibilita decrescente, ovvero:
1-2 anni budget analitici;
3-5 anni piani pluriennali;
6-10 anni piani strategici.
E evidente che questi valori risulteranno tanto pit precisi quanto i processi di
pianificazione e controllo adottati all’interno dell’azienda saranno appropriati e rodati.
e [a scelta del tasso di attualizzazione da adottare: un problema notevole nel cam-
po dell’economia aziendale & quello di decidere a quale tasso attualizzare queste
diverse sorgenti di flussi. Se, infatti, da un lato la dottrina ha elaborato teorie
piuttosto precise per quanto riguarda 1 flussi di fonti, dall’altro le proposte per un
tasso a cui attualizzare i flussi di impieghi sono ancora le pit disparate. I flussi
di fonti vengono qui attualizzati in base ad una media del tasso richiesto dai con-
ferenti capitale e del tasso richiesto dai conferenti fonti di debito, ponderata per
la composizione delle fonti. Chiamando quindi:
¢, = il tasso privo di rischio (al tempo n);
X, = il premio per il rischio subito dai creditori dell’ impresa (al tempo #);
¥y, = il premio (aggiuntivo rispetto ad x,)) per il rischio subito dai soci (al tem-
po n);
il tasso a cui si scontano i flussi é dato dalla seguente formula:

(CH + xn )(Kn B Nn[)<+ (Cn T xn + yn )NH = C” + X” + y”

n n

H

Ai fini del presente studio, i metodi basati sui flussi sembrano essere quelli me-
glio rispondenti alle caratteristiche proprie della funzione comunicativa del valore, per
una articolata serie di motivi:

e Sono gli unici metodi realmente universali, per 1’ampia diffusione che hanno
trovato sia in tutti i paesi, quanto tra tutte le categorie di espertiz]. L universalita

¢ inoltre teleologica, in quanto questi criteri possono essere indifferentemente u-

tilizzati per tutti i fini e gli obiettivi inerenti le valutazione delle imprese. L uni-

versalitd pud inoltre essere vista come possibilita di essere indistintamente ap-
plicabile ad aziende con strutture produttive completamente dissimili tra di loro.
e Sono senza dubbio razionali, e anzi si & da pil parti prospettata la loro superiori-

Sono in effetti utilizzali tanto in settori professionali, quanto accademici che da operatori finanzia-
ri, ovvero tutti i soggetti interessati alla valutazione delle aziende.
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ta teorica nei confronti di qualunque altro metodo d’indag

¢ inoltre suffragata dal fatto che possono essere rappresentati in due modj gq.

stanzialmente distinti, che portano al medesimo risultato, ovvero:

= il punto di vista dell’investitore, o esterno, in cuj il valore del capitale sara
dato dal valore attuale dei dividendi distribuiti e del prezzo probabile di ceg.
sione della quota di capitale posseduta;

= il punto di vista dell’impresa, o interno, in cui il valore
tale sara la somma attuale attesa dei flussi (di cassa
I’azienda oggetto di analisi.

E evidente che detti valori, sotto il punto di vista strettamente te
necessariamente coincidere in ogni preciso istante di vita dell’azienda;
mitatamente al caso di societd quotate in mercati regolamentati, detti va
a coincidere quanto pill prossimo ad 1 sara il grado di diffusione borsi
di detto titolo.

® La reale variabile del problema sono i flussi
giudizio sull’oggettivita di detta previsione
mente piti semplice, in quanto non mediata,

lezza di

1.

Attraverso il tasso di attualizzazione adottato si fornisce inoltre la misura del ri-
schi d’impresa gravante sulla societa oggetto di analisi.

L’analisi dei flussi possiede spiccate caratteristiche di confrontabilita in relazio-
ne a differenti aziende con differenti strutture produttive (vedi le considerazioni
fatte sull’universalitd) e differenti profili di rischio (vedi il punto precedente),

ine. La lorg razionaljty

economico del capj.
0 reddito) prodotti dal-

orico dovranng
nella prassi, li-
lori tenderanng
stico del valore

(di cassa o di reddito) generati; un
¢ per un soggetto esterno normal-

rispetto all’analisi della ragionevo-
valutazioni di singole poste di natura patrimoniale, specie se immateria-

5. Casi di studio

In conclusione dello studio, portiamo due esempi di comunicazione del valore
abbastanza tipici e rappresentativi delle due maggiori teorie di comunicazione del valo-
re: la determinazione del valore nel contesto della incentiv
biettivi, ¢ la comunicazione obbligatoria di
valore, per le societa quotate,

azione dei manager per o-
dati, sufficienti per la determinazione del

A. Per quello che riguarda il primo aspetto, I'incentivazione economica per i
manager ancorata al valore creato in azienda nasce dall’esigenza di legare la remunera-
zione di soggetti con rilevanti responsabilita decisionali alle singole performance in-
dividuali. Data per scontata "utilita di queste incentivazioni (conosciute nel mondo an-
glosassone come management compensation), il maggiore problema & sempre stato
quello di individuare una grandezza atta alla sua parametrizzazione.

Una prima risposta ¢ stata fornita utilizzando il reddito come indicatore della
performance aziendale. Se in prima istanza questa scelta pareva essere coerente in
quanto il reddito & senza ombra di alcun dubbio un obiettivo della gestione, obiettivo
per giunta quantitativamente indicato, si sono profilati

immediatamente alcuni proble-
mi, tra ¢ui ricordiamo:

® il reddito & per sua natura un obiettivo intermedio rispetto alla mission dell’a-
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zienda, ovvero la perpetua ed incessante generazione di ricchezza;

spesso anche come obiettivo intermedio non risulta coerenie con la massimiz-
zazione de! valore in capo all’azionista,

il concetto di reddito & per sua natura orientato ad un’ottica di breve periodo, pet
cui potrebbe risultare avvantaggiato un management poco orientato ad una poli-
tica di investimenti aggressiva, o che investono poco o nulla in ricerca e svilup-
po, il che potrebbe causare notevoli problemi se si prendono in considerazione
archi temporali pitt ampi;

la parametrizzazione al reddito pud causare distorsioni mokto rilevanti in caso di
settori caratterizzall da una dinamica molto turbolenta, sopravvalutande i loro
operato in fasi di espansione generalizzata del mercato ¢, simmetricamente sot-
tovalutandola in momenti recessivi.

in risposta a questi problemi la dottrina anglosassone ha gia da numerosi anni ri-
sposto con la teoria della creazione del valore, in cui tutti 1 momenti organizzativi tipici
della vita aziendale, ed in particolare il controllo, considerato come misura periodica
della performance ¢ la gestione, cio¢ I’applicazione operativa delle strategie aziendali,
sono teleologicamente concepiti per la massimizzazione del valore.

In questo contesto Padozione del valore creato come indice dell’operato (e
quindi della remunerazione) del management, nell’ambito del value based planning
appare come la soluzione ai problemi sopra esposti. In primo luogo ¢ intuitivo che es-
sendo la creazione del valore in capo ai soci I'orientamento strategico di qualsiasi so-
cietd, sard opportuno utilizzare o stesso valore anche come sirumento di controllo, al
fine di armonizzare ed allineare tutti i processi decisionali inierni.

Utilizzando questi processi di controllo il management sara inoltre sicuramente
pill propenso a mettere in atto politiche orientate al vantaggio competitivo di fungo pe-
riodo, ponderando in modo minore i risultati di breve periodo.

Riguardo Pultima critica, poiché sostanzialmente tutti i metodi di determinazio-
ne quantitativa valore incorporano anche Panalisi del posizionamento sul mercato e
della capacita reddituale rispetto alia diretta concorrenza, il valore risulierd almeno par-
zialmente relativizzato rispetto al microambiente competitivo in cui la societd opera,
piuttosto che essere un dato assoluto, come nel caso del reddito.

Alcuni autori>> hanno messo in evidenza come ’analisi del valore si presti mol-
to bene come strumento di controllo delle singole aree operative o addirittura di singoli
progetti, operando con la tecnica dei differenziali tra differenti opzioni di investimento,
analisi sostanzialmente impossibile nel caso dell’utilizzo del reddito come parametro.

La dottrina & unanime nel ritenere che le configurazioni di valore che pit si adat-
tano agli scopi in esame sianc quelle di tipo potenziale, proprio per Uattitudine ad in-
corporare e valorizzare anche poste di tipo immateriali quali le sinergie prodotte, le ri-
sorse umane, la diffusione e V'identificazione dei marchi, efc....

Recentemente, quale parametro dell’incentivazione del management si & inco-

22 poli [1997].




minciato a parlare dell’EVA®® come strumento particolarmente i
esame. In effetti, sotto il punto meramente contabile PEVA
tuale dei flussi di cassa generati dalla gestione, sommati ad
cioé una valutazione economica potenziale effettuata con me
novita, particolarmente rilevante in questo campo, ¢ la modalita con cuj
questo risultato; in particolare il valore della societa vi
il capitale investito ed il valore al momento della valut
ci (Market Value Added), a sua volta diviso nel valore
lore attuale dei miglioramenti ottenuti daj management.

In questo modo non solo si valuta la
riodo, misurato dal MVA generato nel ter

tenziale di ogni peculiare attivita manageriale, come differenza dei MVA
le varie strategie di investimento.

Valore dei miglioramenti

Mang.
Value Valore attuale EVA corrente
Market Added Market
Value Value
Capitale .
investito Capitale

Tab. 1 Lo schema della scomposizione del valore nel’EVA

Volendo mettere maggiormente in evidenza Ia generazione del valore in capo
agli azionisti, & stato proposto da alcuni studiosi, in alternativa all’EVA, il SVA24, 0
Shareholder Value Added, e TSR Total Shareholder Return, tutti incentrati sullo stesso
presupposto metodologico.
A prescindere dalla metodologia di analisi del valore adottata, ¢ evidente che
una valutazione di questo tipo richiedera alcune caratteristiche peculiari, tra cui:
® essere esteriorizzata in un documento di natura formale da presentarsi agli azio-
nisti;
e una notevole formalizzazione del processo di valutazione adottato, poiché lo
strumento dell’incentivo al management per potere essere compiutamente utiliz-

23 - v . . e . ;
EVA ¢ I’acronimo, universalmente utilizzato di Economic Value
trodotto dalla Stern & Stewart & co.

2
= Alfred Rappaport, 1986, Enhancin g shareholder value.

Added; detto sistema & stato in-
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zato deve essere prodotto per pit esercizi con continuita;

i metodo di valutazione sottostante, andando a produrre effettl giuridici nei con-
fronti di soggeiti terzi rispello alla societd (i manager), deve necessariamente
possedere 1e caratteristiche di riproducibilitd, oggettivitd ¢ razionahitd e quindi,
in base ai postulaii sopra gtabiliti, di trasferibalita;

la valutazione deve necessariamente eSSEre reiterata, al fine di poter effettuare
una cortetta valutazione.

In base a quanto detto sino ad ora & evidente che ci troviamo di fronte ad un caso
tipico di comunicazione del valore, s& puf la comunicazione sia solo parzialmente e-
sterna, i quanio, pur non riguardando sirettamente il soggetto ecoNOMmics della societa,
si estende esclusivamente solo ad alcuni soggetti intimamente Jegati alla vita dell’im-
presa £ non indistintamente, ad ognl operatore interessato.

Riguardo Vopportunita di una generale cd indistinta trasmissione esterna di gue-
sti dati, si deve rilevare come la legislazione italiana, in caso di attribuzione al manager
di compensi in misura variabile secondo i risultati, ne prescriva la comunicaziong in
nota integrativa, conferendo in guesio modo gia una sorta di valenza esterna anche al
parametri in base ai quali viene calcolato.

5. Caso completamente diverso, rappresentativo della opposta tgoria, rispetto a
quelie sino ad ora prospettate, riguardo la comunicazione esterna del valore, & quello
inerente la trasmissione obbligatoria di una sevie di informazioni necessatie per la de-
terminazione del valore della societa stessa.

Piuttosto che demandare 1a valutazione della societa ad un soggetto interno alla
stessa si ritiene preferibile vengano fornite in modo analitico tutte e informazioni ne-
cessarie affinché ogni soggetto interessato ed in possesso delle idonee capacita di ana-
lisi, sia in grado di determinare in modo assolutamente autonomo il valore delta societd
in oggetto.

1 sostenitori di questa teoria ne sostengono la superiorita rispetto ad alre forme
di comunicazione (0 meglio In alternativa aila comunicazione esterna del valore) per i
geguenti motivi:

o & l'unico metodo che conduce ad una valutazione assolutamente oggeftiva, poi-
ché svincolata dalle aspettative € dalle opinioni del soggetto economico oggetto
della valutazione,
permette ad ogni operatore interessato di procedere alla valutazione utitizzando
il procedimento tecnico che ritiene pil opportuno a seconda delle finalita che
deve perseguire;
permette una piu diretta comparazione det vari inpui forniti dai diversi operatori
dello stesso setfore, in quanto Vengono forniti dati omogenet;
esenta il management della societd oggetto di esame da fornire alcune informa-
zioni di tipo previsionale interno, tipicamente aventi natura riservata, ma co-
MUBQUE necessaric per fornire una valutazione corretta;
fisulta I"unico mezzo per la corretia valorizzazione delle risorse umane, parame-
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tro rilevantissimo in ogni processo di determinazione del valore, in quanto effet
tuata dall’esterno in base alle risultanze dei dati forniti.

‘ Con questo approccio di analisi i dati di partenza per ogni forma di valutazione
saranno esclusivamente le informazioni fornite dal soggetto sottoposto allo studio.
| Le informazioni trasmesse sono sostanzialmente di tre tipi ovvero:
e informazioni di natura quantitativa, tipicamente di origine contabile:
e informazioni di natura qualitativa - descrittiva, di natura prettamente exftracon-
tabile;
e informazioni utili per I’analisi prospettica della societa.

Riguardo la prima categoria di informazioni, seppur con tutti i limiti che presen-
ta, il bilancio civilistico rappresentera un documento necessario ed irrinunciabile, I1 bj-
lancio sara sia punto di partenza di una eventuale valutazione di tipo patrimoniale, sia,
con I’ausilio dei dati presenti in nota integrativa riguardanti le movimentazioni delle
grandezze di attivo e passivo, strumento indispensabile per un’analisi basata sui flussi.

Si € molto discusso sull’imposizione di un obbligo per le societa di allegare aj G
bilanci dei prospetti riguardanti i flussi finanziari generati. In effetti questa informazio- G
ne risulterebbe di difficile utilizzo in quanto richiederebbe in ogni caso una verifica con G
’ausilio dei soli pochi dati a disposizione. G

G
G

. Riguardo le informazioni del secondo tipo, si evidenzia come dati quali la sud-
divisione del fatturato per prodotto e per area geograﬁcazS, o I'elencazione delle attivi-
ta di ricerca e sviluppo26 saranno senza dubbio preziosi al fine di una corretta compren-
sione della realtd aziendale.

Quello che lascia pin perplessi € invece 'assoluta aleatorieta delle informazioni
evidenziate al terzo punto, ovvero quelle necessarie per effettuare necessarie previsioni
sulle performance future dell’entita oggetto di analisi, di norma relegate a brevi com-
menti nella relazione sulla gestione.

A parere di chi scrive questa tecnica di analisi non e da considerarsi facente par-
te tra quelle di comunicazione del valore, in quanto priva di alcuni dei requisiti che ab-
biamo visto essere tipici ed essenziali della valutazione comunicativa. In particolare
risultera decisamente carente la condivisibilitd, soprattutto nel caso delle informazioni
merenti i dati prospettici, non riscontrabili dal singolo valutatore, e la formalitd, non
palesandosi la valutazione in alcun documento.

Si segnala infine che con ’avvenuta riforma dei principi di comunicazione e
controllo delle societa quotate avvenuto con la c.d. “Riforma Draghi”, non si sia modi-
ficato in modo sostanziale lo scenario preesistente, 0 quantomeno non in misura tal-
mente rilevante da modificare il nostro giudizio.

0 Art. 2427 c.c., comma 1°, punto 10.
%6 Art. 2428 c.c., comma 2° punto 1.
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