Le crisi d’azienda e il ruolo dell’esperto in valutazioni di complessi aziendali
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1 - La crisi nella vita dell’impresa
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1.1 - Inquadramento, definizioni e cause
Per chi si occupa di valutazioni d’azienda, il caso di valutazione di un’azienda che si trovi in stato di crisi rappresenta un caso particolare; l’azienda è infatti in uno stato di sofferenza e i normali metodi di valutazione vanno filtrati e adattati al contesto reale di crisi in cui l’azienda si trova; il valutatore deve, in altri termini, adoperare occhiali un po’ diversi da quelli che adotterebbe in un’azienda in normali condizioni di operatività. E’ inoltre necessario che il valutatore possegga capacità ed esperienza di commercialista aziendalista e sia pertanto in grado di comprendere e valutare le condizioni che hanno condotto alla crisi, nonché il percorso effettuato dall’azienda fino al momento della valutazione e le prospettive future.
Di seguito verranno tenuti in considerazione sia gli aspetti giuridici (codice civile e legge fallimentare), quasi sempre presenti nel caso di crisi d’impresa, sia gli aspetti economico-aziendali, cercando di unire le due visioni di un problema che, in realtà, è unico
Si è fatto inoltre riferimento, ove possibile e/o praticabile, ai PIV (Principi italiani di valutazione) emessi da OIV (Organismo italiano di valutazione) nel luglio 2015. Essi costituiscono una novità assoluta nel panorama professionale nazionale e sebbene non abbiano avuto ancora riconoscimenti ufficiali da Enti di controllo quali la Consob, la Banca d’Italia, il MEF (Ministero dell’economia e delle finanze), costituiscono un punto di riferimento autorevole sull’argomento. Sebbene i PIV non prevedano un apposito riferimento alle situazioni di crisi d’azienda, da essi è possibile trarre qualche utile indicazione.

Per quanto concerne il significato, il contenuto e il contesto nel quale operano i PIV, vedasi l’articolo http://www.angelofiori.it/principi-italiani-di-valutazione-piv-emessi-da-oiv/):
Occorre premettere che la crisi costituisce un fenomeno tutt’altro che straordinario, ma al contrario, fa parte della normale dinamica della vita dell’azienda, che agisce in un contesto di mercato sempre più complesso. Inoltre gli epocali cambiamenti dell’economia e della vita aziendale nell’ultimo ventennio (l’internazionalizzazione e la globalizzazione, i frequenti cambiamenti nella tecnologia, i flussi migratori che hanno interessato il mercato del lavoro, solo per citarne alcuni) hanno accentuato la probabilità che l’azienda prima o poi, nel corso della sua vita, debba attraversare un periodo di difficoltà più o meno accentuate. La crisi economica che dal 2011-2012 ha colpito duramente il tessuto economico italiano, come conseguenza di una crisi a livello mondiale, rende inoltre più attuale che mai esaminare e comprendere la fattispecie dell’azienda in crisi, ai fini della sua valutazione.
Risulta preliminarmente necessario definire e inquadrare i concetti di stato di crisi e di insolvenza aziendale. 

La definizione di “stato di crisi” non si trova in alcuna parte della nostra legislazione; in essa in più contesti viene menzionato lo “stato di insolvenza” e la figura dell’imprenditore insolvente (art 5 legge fallimentare, art 1186, 1943, 2221 del codice civile). La nostra legislazione si preoccupa infatti di regolamentare lo stato di insolvenza, cioè le situazioni in cui l’azienda ha una mancanza di liquidità, assoluta e definitiva, che non permette di adempiere le obbligazioni contratte, o addirittura compromette la stessa continuità aziendale.
L’insolvenza è dunque, nella maggior parte dei casi, uno stato di crisi irreversibile, nel quale l’imprenditore è nell’incapacità di adempiere alle proprie obbligazioni. L’individuazione dello stato di insolvenza presuppone l’analisi di dati soprattutto di origine storica; al contrario, lo stato di crisi viene individuato soprattutto grazie a dati e informazioni prospettiche (business plan, budget etc), al fine di comprendere il rischio aziendale di non essere in grado di adempiere alle proprie obbligazioni sia attuali ma anche future,. Mentre l’insolvenza rappresenta quindi sicuramente uno stato di crisi, non è detto che ogni stato di crisi sfoci in un’insolvenza.
Per quanto concerne le cause di insorgenza di una crisi aziendale, la dottrina distingue le seguenti tipologie:

· Crisi da inefficienza. Esse si verificano quando una o più funzioni  o aree aziendali operano con un rendimento che si attesta a livelli inferiori a quello dei competitors presenti sul mercato, la causa è spesso da ricercare nel cattivo coordinamento fra le varie funzioni aziendali ovvero in vistose carenze esistenti in una delle funzioni medesime
· Crisi da sovra capacità / rigidità. Esse traggono origine  dall’eccesso di capacità produttiva, seguita dal’impossibilità di adattamento nel breve periodo dei costi fissi, che quindi gravano inutilmente sul conto economico. La causa della rigidità può essere: (a) una riduzione durevole del volume della domanda, (b) la perdita di un mercato importante, (c) vendite inferiori alle previsioni
· Crisi da decadimento del prodotto. Esse derivano da uno squilibrio fra ricavi e costi dovuto al fatto che il mix di prodotti offerti sul mercato non è più in grado di reggere la concorrenza. Ciò accade più frequentemente nelle aziende mono prodotto, che non riescono a diversificarsi
· Crisi da squilibri finanziari. Queste hanno origine da errate impostazioni della gestione finanziaria e/o nel reperimento delle fonti di finanziamento, che generano squilibri tali da mettere l’impresa nell’impossibilità di adempiere alle proprie obbligazioni

· Crisi da inefficienze del management e da inerzie organizzative. Si possono infatti verificare perdite importanti nel management, che risulta così non più in grado di rispondere alle sfide del mercato, oppure vengono lanciati piani di sviluppo senza il necessario supporto di management  e delle conseguenti competenze necessarie, ovvero non vengono presi per tempo provvedimenti gestionali necessari
· Crisi che hanno la loro origine da situazioni esterne generali di mercato, quali:

· situazione economica generale, che rende il mercato in cui opera l’azienda debole, con restringimento delle opportunità di vendita
· livello dei servizi e delle infrastrutture che crea strozzature nella produzione e nella distribuzione dei prodotti

· norme di tutela ambientale, che possono causare nuovi costi che l’azienda era impreparata a sostenere

Giova ricordare che spesso sono presenti più di una delle cause citate, in un diverso mix che varia da caso a caso

Giova infine precisare che lo stato di crisi non è un elemento statico, ma al contrario la crisi di un’azienda si sviluppo normalmente lungo un percorso temporale. Luigi Guatri nel testo “Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore”, indica 4 stadi così identificati:
I stadio - incubazione. In questa fase emergono i primi segnali di crisi normalmente dati da: riduzione del fatturato, eccedenza di scorte, inadeguata copertura del fabbisogno finanziario. Se vengono adottate tempestivamente e correttamente le relative contromisure di contrasto in questa fase, essa diventa facilmente reversibile
II stadio – Maturazione. In questa fase si manifesta un’inversione di risultati di conto economico, gli utili diventano perdite che portano ad un graduale erosione del patrimonio aziendale; inoltre le carenze di liquidità si aggravano e diventano sistematiche. Anche in questo caso la crisi può essere reversibile, sono necessarie misure più drastiche, ma soprattutto è indispensabile andare alla radice delle cause e incidere su di esse
III stadio – Insolvenza. In questa fase si manifesta l’incapacità dell’azienda a far fronte con regolarità alle obbligazioni assunte, si manifestano pertanto corto circuiti nel normale ciclo di approvvigionamenti, produzione, capacità di far fronte alle richieste di fornitura ai clienti. In questa fase sono spesso necessarie operazioni di turnaround della struttura del debito e/o operazioni aziendali straordinarie, quali, scorpori, fusioni, conferimenti, accordi di ristrutturazione del debito, etc
IV stadio - Dissesto. In questa fase la crisi produce effetti esterni quali: (a) la perdita di immagine, (b) la perdita di credibilità verso i diversi stakeholders, (c) la perdita della clientela, (d) il ritiro degli affidamenti bancari. In questa fase risulta molto difficile, se non impossibile, effettuare l’inversione di tendenza. La prospettiva è quella di accedere alle procedure concorsuali
1.2 - La valutazione e il monitoraggio dei rischi aziendali
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Uno stato di crisi può colpire qualunque azienda in determinato momento della propria vita, nessuna azienda può pensare di esserne esente. E’ necessario quindi adottare un sistema di monitoraggio e prevenzione, basata sulla sistematica valutazione dei rischi e l’utilizzo di modelli predittivi di breve e medio periodo(budget o business plan a 1, 3 o 5 anni). La mancata o cattiva gestione dei rischi aziendali è infatti molto spesso l’anticamera delle crisi d’impresa
La valutazione dei rischi è aziendali un processo continuo di monitoraggio e reporting a carico degli amministratori e degli organi di controllo aziendale (sindaci, comitato di controllo interno, responsabile della compliance, etc), che devono identificare e monitorare i rischi aziendali nel continuo del loro svolgimento.
Esiste una letteratura molto ampia sul monitoraggio dei rischi aziendali, legati frequentemente ai problemi di governance dell’azienda; vale per tutte il documento Assogestioni “Guida operativa breve per amministratori e sindaci, rintracciabile al sito: http://www.assogestioni.it/index.cfm/3,154,7903/breve_guida_operativa_completo.pdf. Ad esso pertanto si rinvia per chi volesse effettuare un primo approfondimento dell’argomento.
Volendo effettuare un elenco dei possibili rischi aziendali, si indica di seguito:

· Rischi strategici: (a) mancanza di una strategia chiara e condivisa, (b) inadeguata scelta del grado di esposizione ai vari tipi di rischi, (c) conflitti di interesse più o meno occulti, (d) rischi politici e di sistema paese

· Rischi finanziari: (a) rischi nei tassi di interesse, (b) rischio di cambio, (c) rischio di fluttuazione prezzi nelle commodity, (d) rischio connesso a strumenti finanziari strutturati

· Rischi di liquidità: (a) rischio nei flussi di cash flow, (b) rischio di perdita di opportunità nell’uso delle risorse finanziarie, (c) rischio di concentrazione in un mercato altamente illiquido

· Rischio di credito: (a) rischio di default del debitore, (b) rischio di concentrazione su pochi debitori, (c) rischio di perdita di valore nelle garanzie ricevute a copertura dei crediti, (d) rischio di diverse tempistiche nelle definizione dei tempi fra pagamenti fornitori e incasso clienti, nel normale ciclo produttivo e finanziario
· Rischi operativi (legati alle “operations”): (a) rischio nella mancata soddisfazione dei clienti, (b) rischio nell’inadeguatezza delle risorse umani disponibili ovvero reperibili sul mercato, (c) rischio nel mancato o inadeguato sviluppo dei prodotti per il mercato, (d ) rischio di inefficienza nei sistemi produttivi, (e) rischio di approvvigionamento nelle materie prime ovvero dei prodotti, (f) rischi nella politica delle alleanze, partnership, joint venture o simili, (g) rischio di compliance nella mancata aderenza a norme di legge, (h) rischio ambientale, (i) rischio per la salute o per la sicurezza dei lavoratori, (l) rischio di erosione dei marche o dei brand aziendali

· Rischi tecnologici e dei sistemi informativi: (a) rischio di mancata integrità nelle transazioni e/o nelle informazioni aziendali, (b) rischio negli accessi al sistema informatico, (c) rischio di indisponibilità delle informazioni

· Rischi di integrità: (a) rischio di frodi del management, (b) rischio di frodi da parte del personale ovvero di terzi, (c) rischio di atti illeciti, che comportano pene o sanzioni a carico dell’impresa, (d) rischio di reputazione, dell’azienda, dei marchi, dei prodotti

1.3 - Strumenti e metodi per la individuazione e la prevenzione dello stato di crisi
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La dottrina distingue fra; A) metodi basati sull’intuizione; B) metodi basati sugli indici di bilancio, C) modelli di analisi empirico dimensionale.
A. Metodi basati sull’intuizione. Essi si basano sulla riconoscibilità esterna dei vari fattori di crisi; mediante l’individuazione dei suddetti fattori e pertanto attraverso l’osservazione dell’andamento aziendale rispetto a questi fattori, è possibile identificare, a volte in anticipo, la crisi prima della sua manifestazione. I fattori vengono così indicati: (i)  appartenenza a settori maturi o decadenti, (ii) perdita di quote di mercato, (iii) inefficienze produttive o commerciali, (iv) inefficienze organizzative, amministrative o finanziarie, (v) eccessiva rigidità nei costi, (vi) esigui costi di ricerca e scarso rinnovo dei prodotti, (vii) gravi squilibri patrimoniali o finanziari
B. Metodi basati sugli indici di bilancio. Vengono usati normalmente gli indici di solidità patrimoniale e finanziaria nonchè gli indici di redditività. I risultati di questi indici possono essere confrontati con gli indici di settore, ovvero con la media di gruppi di aziende similari in buono stato di salute
C. Modelli di analisi empirico - previsionale. Tra questi il più diffuso è il metodo di Altman (cd Zeta score). 
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Nonostante si tratti di un indice largamente utilizzato ed apprezzato nel mondo della finanza, lo Z score model presenta alcuni limiti: (i) - non valuta gli intangibles di una società; (ii) - è asettico rispetto alla congiuntura economica; (iii) - non tiene conto dell'eventuale capacità di una società di ottenere finanza da soggetti terzi.

Altri metodi, quali: (a) analisi di regressione, (b) reti neurali, (c) algoritmi genetici sono più complessi da mettere in campo e da utilizzare e vengono qui soltanto menzionati
Si ritiene infine utile fare riferimento alle “Linee guida per il finanziamento alle imprese in crisi”, documento emesso in collaborazione fra: CNDCEC, ASSONIME e Università di Firenze. Questo documento, seppure dedicato prevalentemente: (a) ai piani risanamento attestati (ex art. 67 Legge fallimentare), (b) ai concordati preventivi (art 161 Legge fallimentare) e (c) agli accordi di ristrutturazione del debito (artt. 67 e 182 Legge fallimentare) contiene::

· considerazioni per mettere a fuoco gli strumenti per il risanamento  (Parte I, cap. 1)

· considerazioni per individuare gli attori che operano nelle operazioni di risanamento (Parte I, cap. 2)

· raccomandazioni per la formulazioni dei piani di risanamento (Parte I cap. 3) 

· raccomandazioni per l’attestazione del professionista (Parte I, cap. 4)
· raccomandazioni per la formulazioni dei piani di risanamento attestati (Parte II, cap. 1)
· raccomandazioni per l’accordo di ristrutturazione dei debiti (Parte II, cap. 2)
· raccomandazioni per il concordato preventivo (Parte II, cap. 3)

1.4 - Il problema della continuità aziendale
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In base al presupposto della continuità aziendale, un’impresa viene considerata in grado di continuare a svolgere la propria attività in un prevedibile futuro. Il quaderno SAF (Scuola di alta formazione) del CNDCEC num 45 definisce la continuità aziendale come: “Una circostanza in atto, insita nell’impresa, lungo le direttrici di competitività, coesione ed economicità. E’ in buona sostanza, la capacità dell’impresa a produrre risultati positivi ed a generare correlati flussi finanziari nel tempo”. Il concetto di continuità aziendale (going concern) condiziona il quadro di riferimento nella compilazione dei bilanci di esercizio delle aziende. Infatti l’art 2423 bis lo pone come uno dei presupposti base per la compilazione del bilancio stesso. 
Non vi è dubbio, d’altra parte, che la continuità aziendale viene a mancare, ad un certo punto lungo il percorso temporale in cui si manifesta la crisi d’impresa, se essa non viene raddrizzata in tempi ragionevolmente brevi. 
La mancanza di continuità aziendale non può non influenzare l’applicazione dei metodi di valutazione da applicare all’impresa. Per il valutatore dell’azienda in crisi è pertanto importante determinare se esistano o meno i presupposti per la continuità aziendale
Se il presupposto della continuità aziendale viene a mancare, non risultano applicabili, a meno della presenza di piani di recupero credibili e verificabili, i metodi di valutazione che si richiamano a valutazioni prospettiche, quindi il metodo reddituale e il metodo DCF (vedi paragrafo 3,2 per una rassegna dei metodi di valutazione). Ugualmente restano inapplicabili i metodi che si richiamano ai multipli di mercato ovvero di transazioni comparabili.

Il documento OIC 570 elenca una serie di eventi o circostanze che possono indicare la cessazione del presupposto della continuità aziendale. Questi sono:
· Indicatori finanziari

· situazioni di deficit patrimoniale o di capitale circolante netto negativo;
· prestiti a scadenza fissa e prossimi alla scadenza senza che vi siano prospettive verosimili di rinnovo o di rimborso; oppure eccessiva dipendenza da prestiti a breve termine per finanziare attività a lungo termine;

· indizi di cessazione del sostegno finanziario da parte dei creditori;

· bilanci storici o prospettici che mostrano flussi di cassa negativi;

· principali indici economico-finanziari negativi;

· consistenti perdite operative o significative perdite di valore delle attività utilizzate per generare i flussi di cassa;

· difficoltà nel pagamento di dividendi arretrati o discontinuità nella distribuzione dei dividendi;
· incapacità di pagare i debiti alla scadenza; ovvero incapacità di rispettare le clausole contrattuali dei prestiti;
· cambiamento nelle forme di pagamento concesse dai fornitori dalla condizione “a credito” alla condizione” “pagamento alla consegna”;
· incapacità di ottenere finanziamenti per lo sviluppo di nuovi prodotti ovvero per altri investimenti necessari.
· Indicatori gestionali

· intenzione della direzione di liquidare l’azienda, ovvero di cessare l’attività;
· perdita di membri della direzione con responsabilità strategiche, senza una loro sostituzione;

· perdita di mercati fondamentali, di clienti chiave, di contratti di distribuzione, di concessione o di forniture importanti;

· difficoltà gravi e persistenti con il personale dipendente;

· scarsità nell’approvvigionamento di forniture importanti;

· comparsa di concorrenti di grande successo che sottraggono quote significative di clientela;

· Altri indicatori
· capitale ridotto al di sotto dei limiti legali, o non conformità ad altre norme di legge (art 2446 e 2447 cod. civile);
· procedimenti legali o regolamentari in corso che, in caso di soccombenza, possano comportare richieste di risarcimento cui l’impresa non è in grado di far fronte;

· modifiche di legge o regolamentari o delle politiche governative, che si presume possano influenzare negativamente l’azienda.

· Eventi catastrofici contro i quali non è stata stipulata una polizza assicurativa, ovvero contro i quali non è stata stipulata una polizza assicurativa con massimali sufficienti.

2 - Azienda in crisi e operazioni di ristrutturazione 
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2.1 - Ristrutturazione del debito e piani di risanamento o di turnaround – soluzioni stragiudiziali
Si premette che il fattore tempo è essenziale nell’affrontare le crisi d’impresa; se l’azione di risanamento è tempestiva, essa ha più possibilità di portare a risultati positivi. Gli effetti negativi della situazione di crisi tendono infatti a peggiorare e ad investire nuove aree aziendali e più il tempo passa, maggiore è la velocità degli sviluppi negativi. Un tempo venivano indicati tempi di 2-3 anni per la ricerca e messa in atto di soluzioni di risanamento; oggi i tempi si sono contratti, 12-18 mesi possono apparire eccessivi, i segni di una chiara inversione si devono vedere entro 3 – 6 mesi e i risultati devono essere tangibili entro 12 mesi dall’inizio del processo di risanamento.
La ricerca di soluzioni alla crisi vede normalmente coinvolti diversi attori: gli amministratori – proprietari dell’azienda i creditori, spesso rappresentati dalle banche, consulenti che a vario titolo (ad es. i cd advisor) affiancano l’azienda, i principali clienti o fornitori interessati alla prosecuzione dell’attività aziendale.
Sul piano procedurale il management e/o la proprietà aziendale hanno la scelta: (a) predisporre un piano di risanamento o di turnaround; (b) intraprendere la strada della liquidazione. In pratica la strada della liquidazione societaria viene perseguita raramente durante le prime fasi di una crisi, in quanto: (a) l’imprenditore italiano non vede di buon occhio il far cessare (liquidare) la propria attività; (b) essa appare come “estrema ratio” da lasciare come residuale, tentando preliminarmente altre strade di recupero dell’attività aziendale. La strada della liquidazione viene spesso perseguita relativamente ad alcuni specifici beni aziendali, che si ritiene non siano funzionali nella prospettiva del risanamento (tipico il caso di immobili di prestigio, non indispensabili per lo svolgimento dell’attività aziendale)
Sul piano aziendalistico  le azioni di risanamento possono incidere sui seguenti aspetti della gestione aziendale, spesso in combinazione fra di loro: 

· Interventi gestionali:
· Interventi sul management, quali: (a) sostituzioni di manager chiave, (b) utilizzo di temporary manager,(c) interventi formativi

· Interventi sulle strategie, quali. (a) inserimento in nuovi mercati; (b) introduzione di nuovi prodotti – servizi; (c) accordi commerciali o di joint venture con altre realtà economiche

· Interventi sulle politiche e strategie generali

· Interventi di gestione straordinaria d’impresa:
· cessioni o scorpori di aziende o rami d’azienda, separando quanto ristrutturabile e quindi salvabile, da quanto va ceduto o messo in liquidazione;

· affitto d’azienda o di ramo d’azienda

· fusioni con altre realtà aziendali che operano in settori similari o complementari, al fine di aumentare la massa critica con la quale proporsi sul mercato
· conferimento di beni o rami d’azienda in una cd newco, ovvero in altra società già funzionante  con la quale perseguire un processo di integrazione
· Interventi sulla redditività aziendale, per riportare l’azienda in equilibrio economico:

· azioni sui costi, quali: (a) riduzione del personale, (b) contenimento di costi fissi, (c) eliminazioni di sedi o filiali non remunerative; (d) miglioramento efficienza con conseguente riduzione di costi, (e) delegare in outsourcing alcune fasi del processo produttivo o commerciale
· azioni sui ricavi, quali: (a) ricerca di nuovi prodotti e/o nuovi mercati, (b) operazioni commerciali sulle vendite con applicazione di sconti o di diverse condizioni di pagamento

· Interventi di carattere patrimoniale:
· (a) cessione di beni, ovvero rami aziendali non redditizi o non in linea con i piani di ristrutturazione; (b) vendite immobiliari.

· Interventi di carattere finanziario:

· (a) operazioni di ristrutturazione del debito; (b) ricerca di nuove risorse finanziarie – patrimoniali; (b) interventi sul capitale proprio; (c) riscossione accelerata dei crediti; (d) realizzo di eccedenze di magazzino a prezzi scontati
Su un piano legale occorre decidere

· se accedere ad una delle procedure previste dalla Legge fallimentare (soluzione giudiziale), elencate nel successivo paragrafo 2.2
· se agire al di fuori delle procedure concorsuali (soluzione stragiudiziale), con le opportune azioni di risanamento ad hoc sopra elencate 

Da un punto di vista dello sviluppo temporale delle azioni di risanamento, è possibile distinguere:

· una prima fase di attuazione degli interventi più urgenti di riduzione dei costi e/o delle attività, per tamponare l’emorragia economico-finanziaria in atto, nel contempo possono essere delineate alcune delle linee guida del possibile piano di risanamento

· una seconda fase in cui si mettono in atto i vari steps del piano di risanamento, che, come abbiamo visto possono spaziare in diverse direzioni, nell’ambito o meno di una procedura concorsuale
Teniamo presente che, su un piano molto generale, l’obiettivo principale di chi è preposto alla guida delle operazioni di risanamento è un principio di efficienza, vale a dire deve tendere alla conservazione del massimo tra il valore di funzionamento di un’impresa e il suo valore di liquidazione, evitando così distruzioni di valore non necessarie, in un’ottica di minimizzare i costi della crisi:

· costi diretti quali: spese giudiziarie, oneri legali e di consulenza, spese e costi di rinegoziazione dei debiti
· costi indiretti quali: perdite connesse alla liquidazione dei cespiti sia materiali che immateriali (ad esempio marchi e brevetti) e perdite connesse a tutti i danni conseguenti alla perdita di immagine: perdita clientela, perdite di personale chiave, etc
Chi è preposto alla guida delle operazioni di risanamento deve tuttavia tenere presenti, oltre alle ragioni di efficienza, anche ragioni di equità, sulla base dei due noti principi: la “par condicio creditorum” e la “absolute priority rule”, le quali richiedono la parità di trattamento tra tutti i creditori dell’impresa, nel rispetto dell’ordine delle cause legittime di prelazione

Teniamo anche presente che i piani di risanamento contengono quindi spesso business plan di sviluppo di determinati rami aziendali ritenuti salvabili e quindi da rilanciare. Non bisogna tuttavia dimenticare che i business plan (talvolta chiamato piano industriale) è un documento che ha l’obiettivo di rappresentare progetti di sviluppo imprenditoriale in un’ottica prospettica, normalmente su un arco temporale di medio periodo (3 o 5 anni). I progetti di sviluppo vengono effettuati sulla base di determinate ipotesi di business. Non a caso, infatti Borsa italiana, nel definire il business plan (piano industriale) ha posto come sottotitolo: “Le intenzioni del management”. 
Il valutatore coinvolto,che deve dare uno specifico  parere su questi business plan, ovvero che deve tenerli in considerazione ai fini delle proprie valutazioni d’azienda, dovrebbe effettuare una vera e propria due diligence”, cioè una specifica procedura di analisi che prevede un completo accesso ai dati del business plan medesimo. Ove questo non fosse possibile è necessario comunque svolgere un’analisi critica di un business plan, necessaria anche quando l’accesso ai dati è limitato o incompleto.
Per una disanima più completa dell’argomento vedasi: http://www.angelofiori.it/esame-e-analisi-critica-di-un-business-plan/.
Il valutatore può essere a volte coinvolto in situazioni di fusione d’impresa, connesse ad operazioni di ristrutturazione messe in atto per sanare situazioni di crisi aziendali. Come noto la fusione è un’operazione con la quale due o più società si concentrano in una sola. La disciplina generale, molto riveduta dalla riforma Vietti del diritto societario per precisarne e semplificarne il procedimento, è contenuta negli artt. da 2501 a 2504-quinquies del Codice Civile. Scopo della fusione è creare delle sinergie tra le imprese prima indipendenti, ad esempio migliorando la competitività sul mercato delle imprese coinvolte, grazie alle maggiori dimensioni raggiunte. La fusione può compiersi in due forme: mediante fusione per unione, ovvero la costituzione di una nuova società, o mediante fusione per incorporazione, o assorbimento in una società di una o più altre. 
Gli amministratori delle società partecipanti alla fusione devono redigere: (a) un progetto di fusione, dal quale devono in ogni caso risultare il tipo, la denominazione, la sede delle società, il rapporto di cambio delle azioni o quote e le altre informazioni previste nell’art 2501 ter del cod. civile; (b) la situazione patrimoniale delle società partecipanti alla fusione, redatta con l’osservanza delle norme per la redazione del bilancio di esercizio; (c) una relazione la quale illustri e giustifichi, sotto il profilo giuridico ed economico, il progetto di fusione e il rapporto di cambio delle azioni o quote. Uno o più esperti, nominati dal presidente del Tribunale tra i revisori abilitati, devono redigere per ciascuna società una relazione sulla congruità del rapporto di cambio delle azioni (o quote). La relazione deve contenere: (a) il metodo o i metodi di valutazione adottati; (b) le eventuali difficoltà di valutazione. Una normativa particolare è prevista dall’art 2501 bis del cod. civile in caso di fusione con indebitamento (leveraged buyout)
Il valutatore può infine intervenire in situazioni che prevedono il conferimento di beni ovvero di rami d’azienda. Il conferimento è l’operazione mediante la quale un soggetto (conferente) apporta determinati beni a titolo di capitale in una società (conferitaria) ricevendo in cambio azioni o quote rappresentanti il capitale sociale della conferitaria stessa: oggetto del trasferimento può essere qualsiasi bene o diritto (quindi anche diritto di godimento oltre che di proprietà), al quale le parti attribuiscono un’utilità economica. Esso è regolamentato dagli artt. 2342 e segg. del cod. civile per le Spa e dall’art 2464 e segg. del cod. civile per le Srl. Per una disanima più completa dell’argomento dei conferimenti, vedasi: http://www.angelofiori.it/il-conferimento-in-natura-nelle-spa-e-nelle-srl/
IN situazioni di crisi aziendale l’ipotesi di recesso di un socio risulta poco praticata, a causa dell’elevato rischio di azione revocatoria da parte dei creditori, in caso di procedura concorsuale. Ad ogni modo, per eventuali approfondimenti:

· per il recesso di socio da spa vedasi l’art. http://www.angelofiori.it/il-recesso-del-socio-nella-spa-contesto-legale-e-aspetti-valutativi/;

· per il recesso di socio da Srl vedasi l’art. http://www.angelofiori.it/il-recesso-del-socio-nella-srl-contesto-legale-e-aspetti-valutativi/
2.2 - Azienda in crisi e soluzioni giudiziali -  evoluzione legislativa in corso
[image: image7.jpg]



Come noto, la riforma della Legge fallimentare ha avuto un percorso lungo l’arco di diversi anni, con numerose variazioni intervenute nel testo legislativo originario. In questa sede si farà riferimento al testo di legge esistente a Luglio 2016, con qualche cenno sull’ennesimo progetto di riforma in corso. Si anticipa infatti che è in corso una profonda revisione dell’attuale normativa che dovrebbe, fra gli altri cambiamenti, spostare l’enfasi sulle procedure di allerta prima che la crisi divenga grave e irreversibile con davanti l’unica strada delle procedure giudiziali. 
Ad oggi è stato approvato dal Consiglio dei Ministri il disegno di legge delega al Governo per la riforma organica delle discipline della crisi d’impresa e dell’insolvenza elaborato dalla Commissione Rordorf. Il disegno di legge va a completare e ad integrare le disposizioni normative varate nel decreto 83 del 2015 ed allinea la normativa italiana in tema d’insolvenza a quella presente negli altri Stati membri della UE. Il tentativo è quello di attuare un organico approccio di riforma attraverso un nuovo Testo unico dell’insolvenza. Con l’approvazione del disegno di legge delega il legislatore si pone il perseguimento di una emersione tempestiva della crisi d’impresa che limiterebbe le perdite dell’intero tessuto economico oltre che consentire, laddove possibile, il risanamento aziendale a beneficio della preservazione dei valori aziendali. 
Ad oggi le procedure giudiziali previste dalla Legge Fallimentare (LF) sono: 
· fallimento (art 5 e segg. LF)
· concordato fallimentare (art 124 e segg. LF)

· concordato preventivo (art 160 e segg. LF)

· amministrazione controllata (art 187 e segg. LF)

· liquidazione coatta amministrativa (art 194 e segg. LF)
· accordi di ristrutturazione del debito (art 67 e 182 LF)

Nell’ambito delle attuali procedure concorsuali, diversi sono i momenti in cui può intervenire l’esperto in valutazione di complessi aziendali (i riferimenti agli articoli sono tutti alla Legge fallimentare -LF):
· valutazione ex art 14, primo comma LF; sebbene nella maggior parte dei casi, lo stato estimativo che l’imprenditore, che chiede il fallimento, è tenuto a depositare sia molto scarno e meramente elencativo, sarebbe opportuno che esso si fondi su valutazioni effettuate professionalmente;
· relazione giurata di stima ex art 124, terzo comma; esse sono redatte da un professionista nominato da un tribunale, quando, nel caso di proposta di concordato fallimentare, non sia contemplata la soddisfazione integrale dei crediti assistiti da privilegio, pegno o ipoteca

· valutazioni nel contesto dei piani ex art 67 2° comma lett. D  LF; è previsto esplicitamente l’intervento di un esperto valutatore che deve attestare la validità del piano e in molti casi procedere alla valutazione di beni, la cui cessione sia prevista nel piano medesimo; 
· valutazioni presentate dal debitore ai fini del ricorso per l’ammissione alla procedura di concordato preventivo, nel caso di cui all’art 160 LF 2° comma, la perizia di valutazione deve essere una relazione giurata
· valutazioni ex art 161 2° comma; il piano da presentare con la domanda di concordato preventivo, deve essere accompagnato dalla relazione di un professionista designato dal debitore, professionista che deve necessariamente misurarsi con profili estimativi, insiti nella domanda del debitore 
· valutazioni di cui all’art 182 bis 1° comma; analogamente a quanto previsto dall’art 67 e nelle fattispecie del concordato, anche gli accordi di ristrutturazione dei debiti possono fondarsi sulla cessione di beni e sono soggetti pertanto a stima
· art 87 2° comma; la valutazione dei beni inventariati richiede spesso l’intervento di uno specialista di valutazioni

· art 104 bis 2° comma; il canone di locazione dell’azienda, che il curatore è stato autorizzato ad affittare, dipende dal valore economico dell’azienda stessa e richiede pertanto valutazioni specialistiche

· art 105 1° comma; in questo caso, solamente una valutazione professionalmente condotta può far decidere se più conveniente cedere l’azienda in toto, ovvero scissa in diversi rami;
· art 172 2° comma; in caso di concordato preventivo, può essere necessario un supporto specialistico di valutazione che assista il commissario giudiziale nel redigere l’inventario dei beni

· art 182; nella fase liquidatoria del concordato con cessione dei beni, si può rendere opportuna / consigliabile una valutazione specialistica dei beni
Nonostante i PIV (principi italiani di valutazione), emessi da OIV (Organismo italiano di valutazione), non dedichino una sezione apposita alle valutazioni  necessarie o consigliabili in sede di procedure concorsuali, ovvero in caso di crisi d’impresa, si ritiene utile richiamare le configurazioni di valore, più adatte alla fattispecie, previste dai PIV al par. I.6, più precisamente:
· il valore intrinseco o fondamentale; PIV I.6.8 il valore intrinseco o fondamentale di un’attività reale o finanziaria (o di un’attività aziendale) esprime l’apprezzamento che un soggetto razionale, operante sul mercato senza vincoli e in condizioni di trasparenza informativa dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione dei benefici economici offerti dall’attività medesima o dei relativi rischi Questa configurazione appare indicata quando il conseguimento delle ragioni dei creditori avviene mantenendo l’oggetto di stima nell’ambito  del patrimonio e/o del controllo del debitore (ad esempio nei concordati in continuità aziendale)

· il valore di mercato; PIV I.6.3. Il valore di mercato di un’attività reale o finanziaria (o di un’attività aziendale) o di una passività, è il prezzo al quale verosimilmente la medesima potrebbe essere negoziata, alla data di riferimento dopo un appropriato periodo di commercializzazione, fra soggetti indipendenti e motivati che operano in modo informato, prudente, senza essere esposti a particolari pressioni (obblighi a comprare o a vendere). Questa configurazione di valore è indicata nei casi in cui i beni oggetto di valutazione escono dalla sfera di dominio del debitore del complesso aziendale (esempio concordato preventivo con finalità liquidatorie)
· il valore di smobilizzo, PIV I.6.7. Il valore di smobilizzo è il prezzo fattibile in condizioni non ordinarie di chiusura del ciclo d’investimento. Il valore cauzionale è un particolare valore di smobilizzo definito ex ante; il valore di liquidazione (ordinaria o forzata) è un particolare valore di smobilizzo. La configurazione del valore di smobilizzo appare indicata in tutti i casi in cui l’evoluzione della procedura concorsuale prevede la cessazione della continuità aziendale e il perseguimento di ipotesi liquidatorie
3 - Il processo di valutazione
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3.1 - Premessa

Nella molteplicità delle situazioni che si vengono a creare, nel susseguirsi dello sviluppo di una crisi d’impresa e sullo sviluppo dei possibili piani di risanamento, è necessario effettuare alcune premesse di carattere metodologico:

· occorre accettare la possibilità di adottare differenti metodologie nei casi frequenti in cui l’attività aziendale viene scissa in parti, prevedendo un diverso percorso per le diverse parti; il caso tipico è quello in cui viene enucleata la parte destinata alla liquidazione (fallimentare ovvero stragiudiziale) e vengono sviluppati business plan di recupero per la parte ritenuta salvabile e destinata alla continuità operativa, spesso da rilanciare (da soli o con terzi mediante operazioni di conferimento ovvero di fusione)
· bisogna pertanto operare su diversi piani di lavoro, in particolare: (a) un piano di lavoro in cui si valuta la parte d’impresa destinata al rilancio come entità che ha propri assetti strategici e gestionali, con possibilità di sviluppo prospettico (b) un secondo piano di lavoro in cui la parte cedibile che viene dismessa è calcolata come somma di singoli beni ovvero come somma in gruppi di beni
· la consapevolezza di lavorare, soprattutto per la parte recuperabile, con piani di sviluppo, su un valore economico come “tentativo di misurazione”, a causa delle numerose ipotesi a base della valutazione in condizioni di estrema incertezza quale è quella del recupero di situazioni di crisi
· corollario del punto precedente è la necessità di esprimere il valore finale, come un range ragionato ovvero di una sintesi valutativa ragionata, ma approssimata; la prassi più diffusa è di lavorare contemporaneamente su un “best scenario” e su un “worst scenario” (scenario migliore e scenario peggiore) come estremi del range di valutazione.
· Occorre aver sempre presente il rischio che il bene da valutare risulti soggetto ad azione revocatoria; gli articoli da 64 a 70 della legge fallimentare disciplinano una serie di fattispecie, per le quali determinati atti posti in essere dal fallito (o anche da terzi, ma con effetti sul patrimonio del fallito) possono essere dichiarati, o resi, inefficaci nei confronti della generalità dei creditori concorrenti nel fallimento, con la duplice conseguenza (a) di porre nel nulla l’attribuzione patrimoniale conseguita dal soggetto convenuto in revocatoria; (b) di produrre conseguentemente una serie di corrispondenti “implementazioni” del patrimonio del fallito, e quindi della percentuale di recuperabilità dei crediti ammessi al passivo
3.2 - Una rassegna dei metodi di valutazione disponibili
Di seguito viene effettuata una sintetica carrellata dei principali metodi di valutazione, per aziende o rami d’azienda, indicati dalla tecnica e di comune utilizzo. 

Metodo patrimoniale semplice. Esso consiste nella valutazione dei singoli componenti dell’attivo e del passivo desumibili dai bilancio di esercizio, rettificato in aumento o diminuzione in funzione di eventuali differenze riscontrabili fra valori iscritti a bilancio e eventuali diversi valori applicabili per il fine della valutazione della società, che possono originare plus ovvero minusvalenze. Il valore risultante è denominato patrimonio netto rettificato. 

Metodo patrimoniale complesso. Esso prevede che al patrimonio netto rettificato, ottenuto con il metodo patrimoniale semplice, venga aggiunto il valore dei beni immateriali non contabilizzati a bilancio, quali: marchi, brevetti, costi di ricerca e sviluppo, avviamento, concessioni o licenze. Per una definizione ed inquadramento dell’avviamento vedasi un apposito successivo paragrafo 3.4.1
Le valutazioni di tipo patrimoniale sono indicate e sviluppate nei PIV al Par. III.1.28 e segg.
Metodo reddituale. Il modello reddituale si basa su una previsione dei flussi reddituali attesi attualizzata ad un tasso coerente con i flussi prescelti, eventualmente con un determinato fattore di crescita stimato. Per effettuare il relativo conteggio occorre normalizzare i redditi passati, depurandoli da elementi anomali o straordinari  e effettuare stime sui possibili redditi futuri. L’orizzonte temporale di sviluppo dei redditi può essere all’infinito, ovvero per un determinato arco di anni

Le valutazioni reddituali sono indicate e sviluppate nei PIV al Par. III.1.31 e segg.
Metodi complessi o misti reddituali - patrimoniali. Trattasi del metodo UEC complesso, che unisce le caratteristiche del metodo patrimoniale e del metodo reddituale, bilanciando così l’aspetto patrimoniale con quello reddituale dell’azienda da valutare. La parte reddituale è basata sull’attualizzazione di sovra redditi rispetto a paralleli investimenti effettuati in assenza di rischio

Il metodo misto patrimoniale- reddituale viene indicato dai PIV al Par. III.1.33, assieme al altri metodi (EVA e Residual income method) che esplicitano la creazione di valore

Metodi finanziari basati sui flussi di cassa (cd metodi DCF discounted cash flow). Tali metodi si basano sulla previsione dei flussi di cassa originati dalla gestione aziendale opportunamente attualizzati. In questo caso bisogna pertanto disporre non solo di previsioni sui redditi futuri conseguibili, ma anche sui futuri andamenti patrimoniali e finanziari e conseguentemente sui relativi flussi di cassa aziendali. I flussi di cassa futuri vengono normalmente attualizzati in due tranches: la prima lungo un arco temporale che può variare da 3 a 5 anni, una seconda parte (il cd terminal value) su un arco temporale molto più lungo, ovvero all’infinito.
Il metodo DCF viene indicato dai PIV, assieme al metodo DDM (Dividend Discount Model), al Par.III.1.35 e segg
I metodi basati sui multipli forniscono valutazioni di tipo relativo, nel senso che hanno l’obiettivo di determinare il valore di un’azienda tramite l’utilizzo di prezzi, che comunque fanno riferimento al mercato, di aziende simili. Essi si basano sulla applicazione di indici, detti multipli, provenienti da operazioni e situazioni di aziende comparabili. Lo scopo è quello di sviluppare rapporti che legano il prezzo di mercato delle aziende ai multipli o indici individuati. Possono essere utilizzati: (a) multipli di società comparabili (market o trading multiples); (b) multipli di transazioni comparabili (deal o acquisition multiples). Gli indici o multipli più comunemente usati sono EV/Ebit, EV/Ebitda, EV/Sales, Price/Book value, Price/Earning. 
I metodi che si richiamano ai multipli, vengo chiamate dai PIV “valutazioni comparative di mercato” e sono sviluppate al Par. III.1.38 e segg

Per un approfondimento relativamente ai metodi basati sui multipli, vedasi il mio articolo http://www.angelofiori.it/valutazioni-dazienda-con-metodi-dei-multipli/
Occorre infine precisare che le valutazioni effettuate con il metodo DCF e con i metodi basati sui multipli è possibile operare in un’ottica “asset side” ovvero “equity side”. Con la prospettiva asset side si stima il valore dell’azienda (Equity) in modo indiretto, valutando prima il capitale operativo dell’azienda e detraendo da esso la posizione finanziaria netta, cioè la cd leva finanziaria utilizzata per svolgere l’attività aziendale. Con la prospettiva Equity side invece si stima il valore dell’azienda (Equity) in modo diretto. Per un approfondimento vedasi l’articolo http://www.angelofiori.it/la-prospettiva-di-valutazione-dazienda-approccio-asset-side-o-equity-side/
Spesso vengono utilizzati più metodi di valutazione, procedendo poi ad una sintesi ragionata dei risultati raggiunti. I PIV al Par. III.1.42 precisano; che la sintesi deve essere razionale; pertanto vanno evitati ad esempio l’applicazione di medie a valori molto dispersi fra di loro, ovvero la presentazione di intervalli di valore troppo grandi, tali da lasciare ampi margini di discrezionalità 

Spesso vengono sviluppate analisi di sensitività, al fine di comprendere come si muovono i risultati della valutazione, al modificarsi delle diverse variabili utilizzate. Per un approfondimento vedasi l’articolo: http://www.angelofiori.it/analisi-sensitivita-per-le-valutazioni-dazienda/
3.3 - L’architettura del processo di valutazione
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Le condizioni di rilevante incertezza che permeano tutti i casi di valutazione aziende in crisi, in qualunque momento di svolgimento della crisi stessa, rende ancor più indispensabile la corretta esecuzione della raccolta di tutti gli elementi informativi necessari all’individuazione e conseguente esame critico degli input richiesti dai diversi metodi di valutazione applicabili

1. E’ necessaria la costituzione e l’analisi di un’adeguata base informativa. Le informazioni relative possono essere raccolte sia presso la società da valutare che da fonti esterne. 

1.1. un aspetto riguarda l’attendibilità dei dati raccolti, che può derivare da controlli eseguiti dal perito stesso, ovvero da fonti esterne, quali ad esempio la società di revisione che esamina il bilancio di esercizio. Che sia presente o meno la società di revisione, le verifiche del perito non si estendono a quelle previste per una revisione contabile, ma si limitano ad un valutazione di congruità in funzione dello scopo valutativo. In qualche caso possono essere richieste apposite lettere di conforto al management aziendale (la cd Representation letter). 

1.2. i dati  devono naturalmente partire dai bilanci aziendali e dai documenti contabili di dettaglio ad essi relativi. è indispensabile esaminare i bilanci consuntivi, ma spesso sono necessari anche bilanci o piani prospettici futuri

1.3. la base informativa non si deve tuttavia limitare ai bilanci, ma estendersi ad una serie di informazioni sul business aziendale, quali: (a) il mercato di riferimento e la concorrenza, (b) le strategie aziendali, (c) il business model aziendale, (d) il management, l’organizzazione aziendale, e la governance, (e) i risultati conseguiti e i piani futuri, (f) il settore economico di appartenenza, (g) i fattori ambientali e la normativa di riferimento, (h) eventuali altre valutazioni aziendali disponibili, (i) l’assetto societario di riferimento e la distribuzione del capitale sociale

1.4. la base informativa dovrebbe estendersi anche all’esame di perizie di parte, quando presenti; alcuni degli elementi componenti le perizie di parte possono infatti fornire utili notizie e tracce da seguire
2. L’analisi fondamentale, cioè l’esame critico dei dati raccolti e la loro contestualizzazione ai fini della valutazione da sviluppare. Esa attraversa le seguenti fasi:

2.1. l’analisi strategica a livello azienda/società. Essa ha come oggetto le caratteristiche sul lato della domanda, sul lato dell’offerta e i rapporti di filiera economico- distributiva esistenti e si pone l’obiettivo di individuare i fattori critici di successo che impattano il valore aziendale

2.2. l’analisi critica dei bilanci, la loro riclassificazione e la loro normalizzazione; occorre in questa sede infatti valutare: (a) la presenza e le modalità di rappresentazione di eventuali variabili critiche, (b) le aree di discrezionalità lasciate dall’applicazione del codice civile e dei principi contabili, (c) la presenza di elementi straordinari e/o anomali rispetto alla gestione caratteristica, (d) gli aggiustamenti ritenuti opportuni per gli scopi della valutazione

2.3. particolare rilevanza hanno normalmente le previsioni economiche, patrimoniali e finanziarie, che possono estendersi su un arco temporale che va da un minimo costituito dal budget annuale a piani pluriennali fino a 3 – 5 anni; i piani vanno analizzati sotto vari profili: (a) la completezza e la coerenza dei piani, (b) l’ampiezza e la profondità dell’informazione fornita, (c) l’attendibilità dei piani e dei dati in essi contenuti, (d) la sostenibilità, soprattutto sul piano finanziario e della disponibilità di capitali

2.4. nel caso di previsioni economiche, a causa della loro incertezza, vengo spesso forniti diversi scenari di sviluppo futuro dei piani stessi; gli scenari possono essere classificati sulla base della loro realizzabilità: (a) valori in atto quando i valori emersi presuppongono uno stato a regime, conservando nel tempo le condizioni attuali, (b) valori potenziali quando gli sviluppi futuri sono conseguenza di nuovi programmi di sviluppo

3.  Dopo aver raccolto e studiato gli elementi indicati nelle precedenti fasi 1 e 2, l’esperto valutatore dovrebbe essere in grado di avere un quadro complessivo, al fine di orientarsi verso la scelta del o dei criteri di valutazione da utilizzare in concreto. Inoltre la costruzione del materiale e quindi delle informazioni utili, per portare a termine l’incarico di valutazione, è indispensabile in questo contesto. Esso infatti consente attraverso l’esame e lo studio dei trend e della dinamica aziendale, di comprendere e tipizzare la crisi dell’impresa. In particolare:
3.1. è necessario considerare la disponibilità e la coerenza dei dati raccolti al fine di poter applicare i differenti metodi valutativi, ad esempio: (a) al fine di applicare metodi basati su flussi futuri, di reddito avvero di cassa, è necessario disporre di stime future attendibili e coerenti, utilizzabili ai fini della valutazione; (b) per applicare metodi basati sui multipli occorre poter disporre, da un lato di aziende comparabili ovvero di transazioni comparabile, dall’altro di opportuni parametri utilizzabili per la comparazione; (c) eventuali discrepanze fra dati consuntivi e dati prospettici devono generare perplessità e conseguenti approfondimenti da effettuare

3.2. è indispensabile effettuare una valutazione dei rischi connessi all’utilizzo dei vari metodi. Si premette che l’incertezza è un fattore sempre presente nelle valutazioni, l’alea si manifesta per definizione attraverso la variabilità che può manifestarsi in qualunque dato inserito nel processo valutativo. Per gestire queste ineliminabili incertezze, il valutatore dispone: (a) lo strumento dell’analisi per scenari ovvero la sensitivity analysis; (b) la scelta di differenti metodi, se operata con consapevolezza e professionalità, con può essere un altro strumento per gestire l’incertezza. Per un approfondimento sulle sensitivity analysis, vedasi l’articolo: http://www.angelofiori.it/analisi-sensitivita-per-le-valutazioni-dazienda/
3.4- Metodi di valutazione per la parte aziendale destinata alla continuità
I beni aziendali destinati alla continuità è opportuno vengano valutati con un metodo che consideri l’intera azienda come un complesso, con proprie strategie e piani di recupero e/o di sviluppo temporale.

I metodi utilizzabili risultano pertanto (a) il metodo DCF, (b) il metodo misto patrimoniale - reddituale, (c) il metodo reddituale, tutti con qualche precauzione supplementare, di seguito esposta e purché si disponga di piani aziendali credibili di risanamento e/ o di sviluppo. In assenza di adeguati piani restano i metodi patrimoniale semplice e complesso; i piani sono anche utilizzabili qualora si voglia applicare più di un metodo di valutazione ovvero, utilizzabili in un confronto, per capire quanto i piani di sviluppo e il metodo DCF pervengano a conclusioni plausibili. Per un approfondimento relativamente all’applicazione del metodo DCF, vedasi il mio articolo http://www.angelofiori.it/la-valutazione-con-il-metodo-dcf-schema-di-riferimento/
IL calcolo DCF andrebbe declinato nell’ipotesi “asset side”, avendo riguardo che la leva finanziaria, da portare in detrazione della valutazione asset side,  sia rappresentata dai mezzi finanziari necessari per il risanamento. Per approfondire il significato di valutazione “asset side” ed “equity side” si invia alla mia pubblicazione: http://www.angelofiori.it/la-prospettiva-di-valutazione-dazienda-approccio-asset-side-o-equity-side/
Si manifestano molte perplessità sull’applicazione dei metodi basati sui multipli, sia quelli che fanno capo al mercato che quelli basati su transazioni comparabili: viene infatti a mancare il presupposto della comparabilità, infatti detti metodi presuppongono una comparabilità fra aziende “in normali condizioni di funzionamento normali” operanti sul mercato

Le cautele supplementari da adottare, in particolare riferite al metodo DCF, nel caso di aziende in crisi, riguardano:

· il calcolo del terminal value; esso è sempre la parte più soggetta a rischio, perché rappresenta il valore dell’azienda dato dall’attualizzazione dei suoi flussi di cassa, sul lungo e lunghissimo periodo, occorre in particolare riflettere sulla possibilità di non calcolare all’infinito il terminal value; per gli opportuni approfondimenti vedasi il mio articolo http://www.angelofiori.it/terminal-value-nelle-valutazioni-dazienda-con-il-metodo-dcf/
· la definizione del WACC che viene adottato come tasso di attualizzazione; in particolare bisogna prendere in considerazione l’utilizzo di differenti tassi per il periodo di sviluppo del piano e di sviluppo del terminal value; per gli opportuni approfondimenti vedasi il mio articolo http://www.angelofiori.it/il-tasso-di-attualizzazione-nelle-valutazioni-dazienda-con-il-metodo-dcf/
· l’utilizzo, praticamente obbligatorio, di analisi di sensitività per saggiare il range di variabilità dei risultati, al cambiamento delle sue variabili più importanti; per un opportuno approfondimento delle relativa tematica, vedi articolo http://www.angelofiori.it/analisi-sensitivita-per-le-valutazioni-dazienda/
3.4.1 -Avviamento positivo (goodwill) o negative (badwill)
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Nei processi valutativi di aziende in crisi prima delle operazioni di risanamento, ovvero nel corso delle operazioni di risanamento, in presenza o meno di procedure concorsuali, si può manifestare il caso di valutazione di avviamento (goodwill), ovvero, più frequentemente di badwill (avviamento negativo).

Come noto, l’avviamento (positivo) rappresenta il maggior valore attribuito ad un complesso aziendale, rispetto al suo valore contabile. Questo elemento non può essere oggetto di vendita autonoma, non è un bene tangibile, ma la sua esistenza accresce il valore complessivo dell’azienda (Borsa italiana). 
L’avviamento (positivo) può essere calcolato:
· con metodo diretto, mediante il quale il valore di avviamento è determinato considerando i sovra o sotto rendimenti attesi generati dal complesso aziendale rispetto ad una misura considerata medio - normale, 
· con metodo indiretto, mediante il quale il valore è determinato per differenza fra il valore attribuibile  all’impresa nel suo complesso  e il valore attribuibile alle singole attività e passività,
L’avviamento (positivo) dipende pertanto da qualità che l’azienda possiede, quali il buon nome sul mercato, un efficiente management, una clientela selezionata, la presenza di finanziatori di fiducia, un apparato produttivo ottimale. Esso si manifesta nella capacità dell’impresa di produrre reddito con continuità nel tempo.

Il badwill (avviamento negativo) riduce il valore del complesso aziendale e si manifesta con una redditività negativa per periodi di tempo non brevi. L’avviamento negativo si manifesta spesso quando un acquisto di partecipazione si rivela di fatto “un cattivo affare” e il suo valore economico appare inferiore al corrispondente patrimonio netto contabile

L’avviamento, quale voce positiva può già apparire fra le attività immateriali in bilancio, quando un importo sia stato pagato per l’azienda (partecipata) cui fa riferimento l’avviamento stesso. Anche il badwill può apparire in bilancio, ma al passivo fra i fondi stanziati

3.4.2 - L’affitto d’azienda o di ramo d’azienda
Il contratto d’affitto d’azienda (o ramo di essa) è un contratto, previsto dagli articoli 2561 e 2562 del Codice civile, con il quale il proprietario di una azienda trasferisce ad un terzo la gestione della stessa in cambio di un canone periodico, mantenendo però la proprietà. L'affittuario può liberamente disporre dei beni, avendo solo l'obbligo di riconsegnarli nelle medesime condizioni con cui li ha ricevuti, alle fine della durata del contratto
L'obbligo di mantenimento dell'efficienza è introdotto dall'articolo 2561, comma 2, del Codice civile: l'affittuario deve mantenere in efficienza l'azienda consegnatagli ed altresì mantenere l'entità delle scorte, se anche queste ultime sono state date in locazione insieme all'azienda. Questo obbligo comporta, ad esempio, che le manutenzioni ordinarie agli impianti debbano essere eseguite dall'affittuario
L'affitto d'azienda può aiutare nella gestione delle crisi d'impresa. Spesso è visto come una soluzione ponte, in attesa di individuare un possibile acquirente del relativo comparto aziendale. Quando un'azienda è in crisi ed è in pericolo la continuità della sua gestione, questa soluzione permette di non azzerare il business e, nel contempo, di non far gravare sul nuovo gestore le passività del precedente imprenditore, che restano in capo allo stesso. 
Spesso l’affitto è considerato come un’operazione finanziaria alla stregua di una cessione con pagamento dilazionato. In tal caso il prezzo dell’azienda è calcolato secondo i metodi precedentemente indicati (con prevalente utilizzo dei metodi patrimoniali) e i canoni sono considerati quali anticipi sul pagamento della cessione finale. Se il contratto è pluriennale, come nella maggior parte dei casi, bisogna effettuare un calcolo del tasso di interesse del periodo. Il tasso di interesse è il tasso interno di rendimento TIR ossia il saggio che azzera il valore attuale netto dell’investimento. Per un approfondimento sul TIR (e più in generale sugli strumenti matematici disponibili nelle valutazioni di finanziamenti e investimenti, vedasi l’articolo http://www.angelofiori.it/valutazione-investimenti-e-finanziamenti-strumenti-matematici-e-utilizzo-di-microsoft-excel/
Se il contratto non viene stipulato alla stregua di una cessione differita nel tempo, il canone d’affitto va calcolato come prodotto fra il valore dell’azienda, normalmente calcolato con i metodi patrimoniali (semplice o complesso), e un congruo tasso di rendimento del capitale investito rappresentato dal valore-azienda. Circa il tasso in questione esso andrebbe calcolato, considerando: l’alea sopportata dal locatore che dipende da molti fattori, quali il rischio operativo d’azienda, il livello di solidità del conduttore, le garanzie prestate. Quindi il tasso è prevalentemente in funzione della solidità del conduttore e può oscillare da un minimo rappresentato dal tasso “risk free” ad un massimo rappresentato dal costo del capitale, che per semplicità può essere determinato sulla base di dati medi di settore
La formula sarà 

C = i * W

Ove C = canone d’affitto

I = tasso di rendimento

W = valore dell’azienda
3.5 - Metodi di valutazione per la parte aziendale destinata alla liquidazione o alla vendita
3.5.1 – Premessa
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Con l’applicazioni di questi metodi si abbandona il criterio della continuità aziendale e si passa ad un criterio di liquidazione ovvero di cessione: va da se che in queste fattispecie non siano applicabili i metodi basati sui flussi (di reddito ovvero di cassa), i metodi misti e i metodi basati sui multipli. In questi casi infatti il metodo applicabile a beni o a complessi di beni, che sono individuabili, è rappresentato dal metodo patrimoniale semplice ovvero complesso. Sia in un caso che nell’altro si espongono di seguito alcune considerazioni valutative per i gruppi di beni soggetti a valutazione
Con riguardo alle entità aziendali con la prospettiva della liquidazione, in particolare i PIV al Par. III.1.9 e 10 precisano :

· la valutazione di un’entità in liquidazione presuppone che l’entità aziendale cessi la propria attività  e che i suoi beni vengano ceduti, singolarmente o in gruppi, in relazione alle opportunità di mercato e alle esigenze di liquidazione. La prospettiva della liquidazione deve essere specificata nella relazione di stima. 

· non è tuttavia compito del valutatore, a meno che non venga specificatamente richiesto, accertare in concreto l’applicabilità del principio della liquidazione
· la liquidazione può essere “forzata” ovvero “ordinaria”; nella liquidazione forzata la prospettiva è quella di una liquidazione nel più breve tempo possibile, con il venditore nella posizione di massima debolezza contrattuale; nella liquidazione ordinaria il tempo disponibile consente il miglior realizzo dei beni da liquidare
In ogni caso occorre precisare che l’analisi dei dati di bilancio, da cui i beni provengono e sono valutati, deve essere improntata ad un sano scetticismo: in situazione di aziende in crisi sono più facili infatti da parte del management pratiche contabili di rinvio ovvero occultamento delle perdite; tali forme riguardano prevalentemente, ma non esclusivamente, gli accantonamenti a qualunque titolo effettuabili.
Sul piano operativo, teniamo presente che la base di partenza per le valutazioni patrimoniale è molto spesso rappresentata da una situazione patrimoniale redatta secondo le norme previste dal codice civile, per i bilanci di esercizio di aziende in funzionamento. Giova anche in questa sede ricordare che, oltre alle norme indicate nel codice civile (art 2425 bis e segg.) , i bilanci di esercizio vengono redatti in base alle regole definite dall’OIC ovvero da gli IAS IFRS. Per effettuare una generale mappatura sulla applicabilità, ai bilanci di aziende italiane, degli OIC e degli IAS IFRS, vedasi i relativi approfondimenti nel mio articolo http://www.angelofiori.it/principi-contabili-nazionali-e-internazionali/
Di seguito vengono indicate le considerazioni da tenere presenti per le principali categorie di beni da valutare; per quanto concerne la voce avviamento, vedasi le considerazioni svolte nel precedente paragrafo 3.4.1
3.5.1 - Crediti
Occorre distinguere fra crediti a breve (inferiori ad 1 anno) e crediti a medio lungo-termine (superiori ad 1 anno).
Nei crediti a breve occorre considerare, in diminuzione del loro valore nominale, le perdite di valore causate dal rischio di inesigibilità.  Queste possono trarre origine da una serie di fattori: (a) significative difficoltà finanziarie del debitore; (b) inadempimenti contrattuali, quali insolvenze o ritardi nei pagamenti delle scadenze contrattuali; (c) concessioni di facilitazioni o agevolazioni, non concedibili in situazioni normali; (d) presenza di fallimento o altre procedure concorsuali in capo al debitore; (e) dati economici negativi che possono avere ripercussioni sul sistema degli incassi
Nei crediti a medio – lungo termine, oltre al rischio di inesigibilità, occorre considerare che, a partire dal 1-1-2016 per i crediti superiori ad 1 anno, la valutazione di bilancio, ai sensi art 2426 del cod. civile, va effettuata al costo ammortizzato, attualizzato. In sostanza detto criterio richiede che si debba tenere conto di eventuali costi di transazione, commissioni e simili, nonché di ogni altra differenza fra valore iniziale e valore nominale del credito, con l’utilizzo di un tasso di interesse effettivo nelle rilevazioni del credito successive alla prima rilevazione. Il tasso di interesse effettivo: (a) è costante lungo tutta la durata del credito; (b) è calcolato alla data della prima rilevazione del credito; (c) coincide con il tasso interno di rendimento (TIR), che deve intendersi come il tasso che rende uguale il valore attuale dei flussi di cassa derivanti dal credito e il suo valore di rilevazione iniziale. Tuttavia, qualora il tasso di interesse effettivo risulta significativamente diverso dal tasso di interesse di mercato, diventa necessario attuare il processo di attualizzazione ai tassi di mercato
3.5.2 - Magazzino
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Le varie componenti del magazzino richiedono l’utilizzo di criteri di stima specifici applicabili alla situazione dell’azienda in crisi. In particolare il criterio guida è individuabile nel valore corrente di sostituzione per ciascuna delle tipologie di beni in magazzino. Quindi per le diverse categorie: (a) materie prime metodo FIFO, (b) prodotti in corso o semilavorati il valore netto di mercato, (c) per i prodotti finiti il valore netto di mercato; (d) per i prodotti fuori catalogo, obsoleti o a lento rigiro  il possibile valore di realizzo a stralcio o in blocco; (e) per le commesse in corso la valutazione al costo ( o valutazione proporzionale al ricavo se inferiore).
In particolare, se manca la continuità aziendale, bisogna opportunamente considerare elementi quali: (i) il tasso di rotazione del magazzino; (ii) lo stato degli ordini; © l’obsolescenza; (d) i tempi di realizzo se protratti nel tempo
In ogni caso la valutazione degli elementi componenti il magazzino, di un’azienda in crisi, richiede spesso competenze specialistiche che riguardano: la conoscenza del processo produttivo e della struttura dei costi, la conoscenza dei mercati di sbocco e delle relative problematiche sui prezzi

3.5.3 - Immobilizzazioni materiali 

Preliminarmente occorre considerare se siamo o meno in condizioni di continuità aziendale. 

Se la continuità aziendale manca la prospettiva di valutazione si riduce ad un’ipotesi di vendita forzata, in cui predomina il valore netto di realizzo dei beni. In questo caso la valutazione può essere particolarmente problematica, a causa dell’assenza di transazioni comparabili; inoltre in periodi di crisi economica ci può essere una accentuata scarsità nella domanda .
Se esiste la prospettiva di continuità aziendale possiamo orientare la valutazione seguendo: (1) l’approccio al costo; (2) l’approccio al reddito. 
Con l’approccio al costo ci si orienta verso il costo di (ri)produzione, ossia la quantificazione dei costi sostenibili per un impianto nuovo, opportunamente deprezzato per tenere conto della vetustà e della presunta vita utile residua. Con l’approccio al reddito ci si basa sulle aspettative di flussi di cassa – reddito derivanti dall’impianto funzionante; in questo caso le variabili chiave sono: il grado di incertezza sui tempi, il tasso di attualizzazione da applicare ai flussi futuri. Bisogna infine tenere presenti i costi impliciti derivanti dalla situazione di crisi d’impresa. Ciò può essere fatto: (a) operando con i tassi di attualizzazione, (b) con uno sconto finale; (c) in molti casi può essere appropriato applicare un’analisi di sensitività
3.5.4 - Partecipazioni

Nel caso sussistano le condizioni e si disponga di un bilancio consolidato a questo occorre fare riferimento e il problema delle partecipazioni non si pone, in quanto esse sono già espresse nelle cifre di esposizione del  bilancio consolidato
Per un esame della problematica relativa al Bilancio consolidato vedasi l’articolo http://www.angelofiori.it/gruppi-di-societa-e-bilancio-consolidato/
In assenza di bilancio consolidato si pone il problema di valutare la voce relativa alle partecipazioni. Con l’applicazione del metodo patrimoniale bisogna preliminarmente considerare che le partecipazioni rappresentano cointeressenze in altre imprese, le quali possono risentire della situazione di crisi della controllante, soprattutto se le imprese sono collegate lungo l’asse di sviluppo del processo produttivo o commerciale. In ogni caso bisogna far capo al loro valore d’uso, che dipende dalle prospettive reddituali e dalle condizioni patrimoniali della partecipata. E’ frequente il caso di aziende in perdita, per le quali occorre considerare un badwill (avviamento negativo), causato dal fatto che l’azienda deve sopportare perdite che ne sminuiscono il capitale economico, prima di rientrare in situazioni di equilibrio. 
Particolare attenzione va inoltre prestata nella valutazione dei debiti e crediti infragruppo, considerando che la situazione di crisi di controllante e/o controllata si riflette sulla loro capacità di onorare gli impegni creditizi

Nel caso di partecipazioni di maggioranza bisogna essere in grado di valutare il capitale economico dell’impresa partecipata, per poi riportare il valore pro quota della % di controllo posseduta. Trattasi pertanto di una valutazione nella valutazione, considerando altresì: (a) le possibili sinergie fra controllante e controllata se queste possono essere in qualche modo valutate; (b) l’applicabilità di premi di controllo
Nel caso di partecipazioni di minoranza si rileva spesso  la difficoltà di poter disporre di informazioni sufficienti per effettuare una valutazione consapevole

3.5.5 - Immobilizzazioni immateriali
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Il metodo patrimoniale complesso prevede la rivalutazione a valori correnti di tutte le attività e passività, ivi comprese quelle che non appaiono fra le voci del bilancio: è noto infatti che le regole di contabilizzazione sul bilancio di esercizio contengono alcune restrizioni per la contabilizzazione degli elementi immateriali.
Occorre anche considerare che i beni immateriali posseggono caratteristiche di volatilità, che nel caso di crisi aziendali comportano una notevole riduzione del valore presente in “tempi normali”.
Prima di scegliere un metodo di valutazione, occorre preliminarmente verificare che non esistano duplicazioni nei beni immateriali; infatti una risorsa immateriale può essere utilizzata allo stesso tempo per differenti scopi e quindi considerata due volte: il marchio ad esempio può sovrapporsi al nome dei brevetti, ovvero con il portafoglio clienti.

Per avere una classificazione univoca è possibile fare riferimento alle categorie di beni fornite da IVS International valuation standard 210, con l’ausilio della guida Technical information paper (TIP 3):
· beni correlati al marketing (quali marchi, nomi commerciali, accordi di non concorrenza); 

· beni legati ai clienti (quali portafoglio ordini, database clienti, relazioni contrattuali particolarmente vantaggiose con clienti)

· beni di natura artistica (quali diritti d’autore su libri, CD e film)

· beni legati alla tecnologia (quali brevetti, software, database, know how)
Per i beni immateriali, per i quali sia possibile un riconoscimento autonomo nel contesto dei beni aziendali, la dottrina mette a disposizione differenti approcci valutativi che possono essere riepilogati nella seguente tabella:
	Approccio
	Criterio

	Mercato
	Prezzi

Transazioni

Multipli

	Flussi
	Tasso di royalty

Premium profit

Excess earning

	Costi
	Costo di sostituzione


L’applicazione dei metodi indicati in tabella richiede alcune precisazioni e precauzioni nell’utilizzo, quali:
· in un’ottica di liquidazione, l’approccio al mercato deve considerare “il miglior uso possibile” (highest e best use), come indicato nei PIV (par. I.10); il principio del miglior uso possibile ha la sua ragion d’essere proprio in condizioni di non continuità aziendale, in modo da riflettere il potenziale che quel bene ha  se posseduto da un generico operatore nel mercato

· nell’approccio ai flussi questi si fondano su una corretta previsione del fatturato derivante dall’utilizzo del bene in una logica “stand alone”; inoltre il tasso di attualizzazione deve riflettere i rischi esistenti sull’arco di tempo considerato

· nell’approccio ai costi sarebbe opportuno considerare i costi sostenibili per ottenere il bene immateriale in questione
4 – Le valutazioni immobiliari
Esistono situazioni in cui la valutazione della componente immobiliare, essenzialmente terreni e fabbricati, ma in casi particolari anche impianti e macchinari, necessita di un esperto valutatore immobiliare. Nella maggior parte dei casi questi è un ausiliario del perito valutatore, a questi resta infatti in capo la responsabilità ed il coordinamento generale della valutazione, pertanto i valori elaborati dall’esperto immobiliare vanno compresi, analizzati e contestualizzati. Non è pertanto condivisibile la pratica, osservata frequentemente nelle valutazioni d’azienda, di inserire i valori immobiliari così come emessi dal perito, spesso senza indicazioni più precise circa il valore di mercato (quale è il mercato di riferimento, quale periodo di osservazione è stato utilizzato, indicazione di prezzi comparativi, etc)

Al fine di sviluppare senso critico quando il perito esamina e deve tenere conto di tali valutazioni immobiliari, si ritiene pertanto utile sviluppare di seguito: (a) una panoramica sul significato di costo, valore e prezzo quando abbiamo a che fare con beni immobili, (b) le principali metriche di valutazione impiegate per le valutazioni immobiliari: cost approach, market approach, income approach

In questo processo ci viene in aiuto IVSC (International Valuation Standards Committee), che ha emesso degli standard di valutazione , tradotti anche in Italiano. Può inoltre essere utile esaminare il sito di Tecnoborsa (http://www.tecnoborsa.it/IT/home.aspx) Società consortile con sede a Roma, costituita dalle Camere di Commercio, che ha come obiettivo lo sviluppo e la regolamentazione dell’economia immobiliare.

Per un approfondimento sull’argomento delle valutazioni immobiliari, incluse in una valutazione d’azienda o di ramo d’azienda, vedasi il mio articolo http://www.angelofiori.it/le-valutazioni-immobiliari-una-panoramica-per-dottori-commercialisti/
4.1 - Prezzo, valore, costo della componente immobiliare

Come operiamo normalmente per le valutazioni d’azienda o di quote societarie, è necessario distinguere, anche per le valutazioni immobiliari, il differente significato di prezzo, di costo e di valore. Ciò per poter inquadrare in modo corretto il documento di valutazione che stiamo esaminando emesso dal perito immobiliare

Il prezzo rappresenta l’ammontare che un acquirente indipendente intende pagare e un venditore intende accettare, in una determinata transazione di compravendita. Le caratteristiche di una transazione riflettono normalmente sia le condizioni esistenti sul mercato del bene oggetto di compravendita, sia il potere contrattuale espresso dai due contraenti. Il mercato immobiliare presenta caratteristiche relativamente omogenee, sulla base dei seguenti elementi: (a) il tipo di bene immobiliare (appartamenti abitativi, villette, immobili industriali, terreni agricoli o industriali, etc), (b) l’ubicazione, (c) la possibile generazione di reddito, (d) esistenza di proprietà intera ovvero usufrutto o nuda proprietà.

Il costo rappresenta la spesa sostenuta (consuntivo) o da sostenere (preventivo) a fronte della produzione di un bene, in questo caso l’unità immobiliare soggetta a valutazione. Il costo viene normalmente identificato sulla base della fase di progetto a cui si riferisce. Può riguardare pertanto soli costi diretti (mano d’opera e materiali), ovvero anche i costi indiretti (spese progettazione, costi generali, etc). Una configurazione spesso utilizzata per le valutazioni immobiliari è il cd costo di ricostruzione. Il costo di costruzione o di ricostruzione va quindi decurtato dall’ammortamento dato dalla vetustà dell’immobile.

Il valore può assumere differenti accezioni nel caso delle proprietà immobiliari

Valore di mercato. IVSC (International Valuation Standards Committee) ha emesso, come sopra indicato, degli standard di valutazione. Per valore di mercato si intende l’ammontare stimato a cui una proprietà immobiliare dovrebbe essere ceduta o acquistata, alla data di valutazione, da un venditore e da un acquirente entrambi interessati alla transazione, a condizioni concorrenziali, dopo un’adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano interagito entrambe in modo informato, con prudenza e senza coercizioni

Valore d’uso rappresenta il valore assegnabile ad un bene immobiliare, quando utilizzato per uno specifico utilizzo. In altre parole l’immobile viene valutato nello specifico contesto aziendale in cui è utilizzato senza esaminare l’incasso monetario che verrebbe realizzato dalla sua vendita. Conseguentemente il valore d’uso può variare nel tempo in funzione sia della funzione dell’immobile, che dalle condizioni economiche aziendale in cui viene utilizzato (ad esempio i risultati economici aziendali)

Valore d’investimento. Esso rappresenta il valore di un bene immobile per un determinato investitore, basato sulle sue aspettative di ritorno dell’investimento. Esso naturalmente può non coincidere con il valore di mercato

Valore di continuità aziendale. Come noto la continuità aziendale si riferisce alla capacità di un’attività economica di proseguire nel medio periodo. Per alcuni tipi di attività (hotel, ristoranti, capannoni industriali, palestre, etc) le strutture immobiliari sono parte integrante del business esercitato. Il valore di questi immobili non è scollegabile dal business esercitato e non ha vita autonoma; esso viene pertanto identificato normalmente come valore in continuità aziendale

4.2 - l criteri di valutazione della componente immobiliare
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I criteri di valutazione possono essere divisi in 3 gruppi principali

· criterio del costo di (ri)costruzione (cost approach)

· criterio del valore di mercato (market approach)
· criterio reddituale (income approach)
I tre criteri vengono di seguito esaminati, in modo sintetico; l’apprezzamento dei valori che ci vengono sottoposti non può essere infatti disgiunto dalla consapevolezza del metodo utilizzato per pervenire ai valori indicati. E’ anche importante verificare che vengano esposte motivazioni alla scelta del metodo, motivazioni che vanno esaminate in modo critico

Nell’approccio al costo il valore dell’immobile è così calcolato

· Stima del valore dell’area su cui insiste il fabbricato. Le metodologie utilizzate normalmente sono le seguenti:

· criterio di mercato, quando esiste un mercato sufficientemente ampio e stabile

· criterio delle transazioni comparabili, procedendo ad estrarre il valore del fabbricato al fine di ottenere il valore del solo terreno

· metodi reddituali, che considerano i benefici economici ricavabili dall’area in oggetto

· Costo del fabbricato, dato dai costi complessivamente sostenibili nella fase di costruzione:

· costi diretti, strettamente edili (materiale, mano d’opera, ammortamento attrezzatura di cantiere, etc)

· costi indiretti, dati da: progettazione, oneri amministrativi, oneri finanziari, spese generali, imposte

· utile dell’imprenditore

· Fattori di deprezzamento in base alla vetustà del fabbricato, vetustà che può essere data da: deterioramento fisico, deterioramento funzionale, deterioramento ambientale

Con il criterio del valore di mercato, il valore immobiliare è strettamente legato al prezzo di immobili comparabili e posti sul mercato in libera competizione

La comparabilità fa riferimento ad una serie di caratteristiche dell’immobile, che possono influenzarne il valore di mercato: (a) i diritti immobiliari; (b) le motivazioni e la forza contrattuale di acquirenti e venditori (c) le condizioni del mercato al momento della transazione; (d) le dimensioni dell’immobile; (e) la localizzazione; (f) le caratteristiche fisiche; (g) la vetustà; (h) la redditività; (i) se l’immobile produce reddito; (h) la struttura finanziaria delle transazioni in oggetto

Il criterio di mercato è applicabile quando vi siano sufficienti, recenti e attendibili informazioni che indichino trend di mercato. Il criterio di mercato è il più semplice e immediato metodo di valutazione, ma la caratteristica della comparabilità, nelle sue diverse componenti sopraindicate, va attentamente valutata. 

Un esame delle fonti di informazione utilizzate dal perito valutatore risulta necessario. Esse possono far capo sia ad Enti pubblici, sia a riviste specializzate, sia a colloqui con le parti interessate alla transazione, sia a data providers professionali (ad es. Camere di commercio)

Le unità di misura normalmente utilizzate sono: Prezzo/mq e Prezzo/mc. Per immobili specialistici si possono usare altre unità di misura: Prezzo/posto auto per garage, Prezzo/letto per ospedali, Prezzo/posto barca per porti turistici

In generale è bene diffidare di valutazioni che fanno riferimento in modo generico a prezzi di mercato. Il procedimento di rendere approcciabili i prezzi di mercato per la valutazione in oggetto comprende diversi step che il valutatore dovrebbe rendere espliciti. Infatti quasi sempre i prezzi di mercato vengono sottoposti ad ulteriori analisi o rettifiche (analisi di tipo statistico, analisi dei trend, tecniche di analisi dei dati)

Il criterio reddituale si basa sulla nozione di valore attuale dei benefici futuri derivanti dalla proprietà dell’immobile. Il metodo è applicabile agli immobili che generano reddito. Questo procedimento mostra molte analogie con il metodo DCF (Discounted Cash Flow) utilizzato per le valutazioni d’azienda

Definizione dei benefici futuri. Questi vengono definiti come i flussi di cassa prodotti dall’immobile durante il periodo di detenzione dello stesso. I flussi di cassa possono essere rappresentati da ricavi (affitti), dividendi, ricavi da cessione parziale, al netto dei relativi costi di gestione. I ricavi possono essere effettivi o potenziali. Nel caso i ricavi siano potenziali, va sottoposta ad esame critico la fattibilità delle ipotesi prese a base del calcolo; diversamente i valori ottenuti risultano di fatto teorici

Il tasso di attualizzazione. Esso rappresenta una variabile prospettica più che storica; esso dovrebbe corrispondere al tasso annuo che il mercato richiede per attrarre investimenti immobiliari del tipo di quelli valutati

La scelta del tasso dovrebbe essere accompagnata da adeguate spiegazioni e informazioni sui fattori presi in considerazione per la determinazione del tasso utilizzato, quali: (a) il grado di rischio; (b) il fattore inflazione; (c) ritorni attesi di investimenti alternativi; (d) la disponibilità di capitale di debito e il possibile utilizzo della leva finanziaria; (e) considerazioni di carattere fiscale

5 - Relazione di valutazione
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La relazione di valutazione costituisce il momento di sintesi e di conclusione dell’attività svolta. 
I PIV (par II.4) indicano che le relazioni di stima devono possedere le seguenti caratteristiche:
· devono avere una organizzazione logica e devono essere in grado di anticipare le domande che un lettore competente potrebbe porsi. Esse devono quindi essere immuni da contraddizioni o ambiguità. 
· la quantità, il tipo e i contenuti  della documentazione allegata, alla relazione di stima, sono materia di giudizio dell’esperto, ma devono consentire di ripercorrere le scelte e i calcoli compiuti. 
· i contenuti della relazione  e il suo grado di dettaglio  devono essere tali da consentire ai destinatari di comprendere pienamente l’intero processo valutativo adottato e ripercorrerlo criticamente , nonché di comprendere le ragioni delle scelte compiute
· ogni documento rilasciato nel corso del processo valutativo, al fine di facilitare le discussioni o per altri motivi, costituisce una bozza di aggiornamento del lavoro compiuto dal valutatore e deve contenere la dicitura bozza (draft) queste non possono in alcun modo rappresentare il giudizio finale che è quello contenuto nella relazione finale
· la relazione può essere accompagnata da un estratto (sintesi) della relazione, ma ciò va chiaramente indicato

· quando il valutatore rilascia indicazioni o giudizi estimativi in forma orale (nel corso di riunioni ovvero se partecipa a riunioni del CdA dell’azienda da valutare), è necessario che faccia seguito una nota scritta
· l’esperto valutatore deve conservare: (a) il mandato, (b) l’originale della relazione firmata, (c) tutti i documenti e le altre informazioni costituenti la base informativa utilizzata nello svolgimento dell’incarico, (d) tutta la corrispondenza relativa.
Gli stessi PIV indicano il contenuto minimo della relazione; essa deve contenere: (a) l’identità del committente e dei destinatari della relazione; (b) la descrizione dell’incarico; (c) l’oggetto della valutazione (descrizione e caratteristiche); (d) la finalità della valutazione; (e) eventuali restrizioni legali o convenzioni nello svolgimento dell’incarico; (f) la data di riferimento della valutazione; (g) l’identità dell’esperto valutatore (società e/o soggetto che firma la valutazione); (h) la competenza professionale dell’esperto; (i) l’attestazione di indipendenza richiesta rispetto al tipo di mandato ricevuto; (l) dichiarazione di eventuali conflitti di interesse; (m) eventuale ricorso a specialisti esterni (ad esempio per le valutazioni immobiliari); (m) la natura della stima (valutazione, parere valutativo, parere di congruità, calcolo valutativo, revisione di valutazione di un terzo); (n) la data di riferimento della valutazione; (o) il presupposto di valutazione: funzionamento ovvero liquidazione; (p) la configurazione di valore adottata, l’unità di valutazione e la aggregazione di attività; (q) la natura e le fonti delle informazioni su cui è basata la valutazione e le eventuali limitazioni della base informativa; (r) le ipotesi/condizioni adottate; (s) le eventuali limitazioni allo svolgimento dell’incarico; (t) le eventuali particolarità riscontrate fra la data della valutazione e la data della relazione (subsequent event); (u) la data della relazione; (v)la modalità di espressione del valore finale: valore unico o range di valori
6 – Aggiornamento Legge 19 Ottobre 2017 n.155
Successivamente alla redazione di questo articolo, la legge 19 Ottobre 2017 num.155, che costituisce la sintesi conclusiva dei lavori della cd Commissione Rordorf creata appositamente allo scopo, definisce le linee guida del nuovo scenario di riferimento per le procedure concorsuali e la gestione delle crisi d’impresa. La legge contiene una delega al governo perché emani i decreti attuativi per la riforma delle generale disciplina della crisi d’impresa.
E’ opportuno indicare i seguenti aspetti per poter mettere correttamente a fuoco in che misura la citata legge condiziona il contenuto del presente articolo:

· la legge costituisce solamente un primo passo di un lungo iter, essa attende i decreti del governo per poter avere pratica attuazione, dovranno inoltre e essere approntati tutti gli strumenti organizzativi e giudiziari (Tribunali e Camere di commercio)per il corretto funzionamento della normativa
· il ruolo del perito, che deve assegnare un valore alle aziende in crisi, non cambia con la nuova legge, né cambiano i criteri valutativi, cambia invece completamente l’impianto delle procedure concorsuali che accompagneranno la crisi d’impresa; viene inoltre data enfasi all’emersione preventiva, oggi completamente mancante, della crisi d’impresa
Vediamo quali sono le principali caratteristiche contenute nella citata legge delega:

1. viene completamente abbandonata la tradizionale espressione “fallimento”, sostituita da una più semplice “procedura di liquidazione giudiziale dei beni”; ciò contribuirà a porre fine alle conseguenze negative per l’imprenditore, che seguono alla dichiarazione di fallimento, conseguenze che incidono ora negativamente sulla possibilità di avviare nuove imprese
2. la crisi d’impresa non viene più considerata una situazione patologica, da punire, ma una situazione fisiologica da seguire già nelle sue prime fasi; viene infatti introdotta una fase preventiva e stragiudiziale, intesa come strumento a sostegno delle imprese, affidata ad organismi deputati ad anticipare e gestire tempestivamente l’emersione della crisi d’impresa;
3. viene data enfasi ai sistemi di allerta per l’emersione tempestiva della crisi, responsabilizzando allo scopo sia gli organi di controllo oggi incaricati: collegio sindacale e società di revisione sia lo stesso imprenditore che dovrà dotarsi di adeguati sistemi di monitoraggio aziendale; per chi volesse approfondire i diversi aspetti dei sistemi di allerta si rinvia al Quad. 71 della SAF dell’ODCEC di Milano
4. ampliamento della platea di società che dovranno dotarsi dell’organo di controllo monocratico o del revisore, con estensione alle Srl di minori dimensioni
5. assoggettamento al procedimento di accertamento dello stato di crisi a ogni categoria di debitore, sia esso persona fisica o giuridica, consumatore, professionista, imprenditore esercente attività commerciale, agricola o artigianale, con esclusione dei soli Enti pubblici
6. sono previste modifiche sia all’istituto del concordato preventivo, che agli accordi di ristrutturazione dei debiti, con l’obiettivo di ridurre i costi e massimizzare i risultati;

7. viene introdotto un sistema common per la creazione di un “market place” a livello nazionale e/o territoriale per una gestione di tutti i beni posti in vendita da parte delle procedure concorsuali, con l’obiettivo di rendere i beni negoziabili non solo con denaro, ma anche con appositi titoli, con le necessarie garanzie e definizione di valori minimo prudenziali
8. viene introdotta la possibilità di gestire in modo unitario e coordinato la situazione di crisi di tutte le imprese che fanno parte di un gruppo, individuando ove possibile un unico tribunale di riferimento;
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Angelo Fiori – settembre 2016, aggiornamento febbraio 2018
Dottore Commercialista e revisore contabile, esperienza professionale quarantennale in campo amministrativo, con focus principale su: (a) analisi di bilancio e revisione contabile e (b) valutazioni d’azienda e di strumenti finanziari.
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