
Comportamenti d’impresa

e creazione di valore.

Nell’ambito delle crisi d’impresa, il
comportamento del management è,
in base alla teoria della re l a z i o n e
vitale (Freeman, 1984) di tipo
omeostatico, in quanto vi è la natu-
rale tendenza a sviluppare compor-
tamenti che assicurino la soprav v i-
venza dell’impresa nel lungo termi-
ne.
S ovente accade ch e, nel corso di
una crisi stru t t u ra l e, la direz i o n e
aziendale non sia  in grado di soddi-
sfare in misura almeno sufficiente le
attese di tutti i partecipanti. La
re mu n e razione degli azionisti nella
misura ritenuta normale determina,
la rinuncia totale o parziale al soddi-
sfacimento dei fornitori, dei dipen-
denti e delle banche.
I n o l t re, per migl i o ra re (ap p a re n t e-
mente) la situazione si cerca di col-
locare i prodotti sul mercato a con-
dizioni peggiori alla misura corretta,
c o rrendo il rischio di perdita di
fiducia commerc i a l e, immag i n e
aziendale  e, ancora più grave di
perdere quota di mercato.
Nelle suindicate condizioni, l’impre-
sa non potrebbe continuare ad ope-

ra re se non per un tempo re l at iva-
mente breve.
I possibili conflitti che si verrebbe-
ro a creare all’interno della compa-
gine societaria tra capitale di con-
t ro l l o, minoranza azionaria e
stakeholders insoddisfatti, minereb-
b e ro la stabilità della fo rmu l a
i m p re n d i t o r i a l e,  compro m e t t e n d o
per tale via la stessa soprav v ive n z a
dell’impresa.
Po t rebbe nascere per il manage-
ment la necessità di indiv i d u a re e
rimuovere le cause del disequilibrio
della gestione aziendale.
A t t rave rso estenuanti ed onero s i
processi di risanamento aziendale, si
tenta così di ricondurre la ge s t i o n e
d e l l ’ i m p resa ad opera re in modo
efficiente.
I comportamenti d’impresa nelle
decisioni aziendali sono, inoltre,
s o rretti dalla necessità di ridefinire
le modalità per un’adeguata utilizza-
zione delle risorse produttive dispo-
nibili.
Spontaneamente ci domandiamo se,
i processi di ristru t t u razione delle
crisi aziendali, finalizzati alla conser-
vazione del sistema d’impresa nel
l u n go termine (continuità) possano
creare nuovo valore o meno.
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E v i d e n t e m e n t e, i comport a m e n t i
o m e o s t atici protesi soltanto al rie-
quilibrio economico e finanziario
della gestione, non creano assoluta-
mente nuovo valore.
I risultati re ddituali incre m e n t a l i
derivanti da interventi di ridefinizio-
ne (miglioramento) e/o di ristruttu-
razione operativa e finanziaria sono
di tipo a somma algebrica zero.
I maggiori valori patrimoniali ed
economici conseguibili tendono,
infatti, a compensarzi nel lungo ter-
m i n e,  con i valori di ricch ez z a
distrutti dall’avvento delle crisi pas-
sate.
Nel corso dei processi di ristru t t u-
razione programmata non esistono,
in genere, pianificazioni di sviluppo
imprenditoriale. Il sistema impresa è
i n t e re s s ato escl u s ivamente dal con-
tinuo alternarsi di processi di turna-
round, le cui destabilizzazioni e suc-
c e s s ive stabilizzazioni non lasciano
spazio nel divenire aziendale ai rela-
tivi processi di sviluppo.
D u n q u e, i maggiori valori ge n e rat i
da interventi di risanamento costi-
tuiscono creazione di nu ovo va l o re a
favo re dei detentori di capitale di
r i s ch i o, soltanto se, ve n ga av v i at o
s u c c e s s ivamente alla fase di riequili-
brio economico della ge s t i o n e, un
p rocesso di sviluppo impre n d i t o r i a l e
p roteso a consolidare la dominanza
d e l l ’ i m - p resa sui rispettivi seg m e n t i
di merc at o.
A titolo esemplificativo, si pensi alle
aziende competitive che sopportano
il sacrificio di opera re in perdita in
modo tattico, prevedendo accurata-
mente l’onere di sopport a re al fine
di espandere, nel lungo term i n e, la
quota nei confronti dei merc at i
esteri, che altrimenti le sarebb e
impedito e ch e, comu n q u e, pre-

mierà il sacrificio sopport at o. (L.
Guatri, 1990)
E’ il caso delle aziende che adottano
comportamenti strategici.

Creazione di nuovo valore.

In pratica si ha creazione di va l o re
nelle seguenti circ o s t a n ze strat eg i-
che  d’impresa:

• I n t e rventi di eliminazione
dell’eccesso di inve s t i m e n t o
mediante processi di Corp o rat e
re s t ructuring e/o di Business
reengeneering;

• I n t e rventi di eliminazione
dell’eccesso di indeb i t a m e n t o
mediante r icap i t a l i z z a z i o n e
dell’impresa;

• Attuazione dello sviluppo
i m p renditoriale in aree strat eg i-
che d’affari che generano nuovo
valore, lungo la catena del valore
per il cliente (M. Porter, 1982).

Innanzitutto, una valida decisione è
quella di eliminare l’eccesso di inve-
s t i m e n t o per ridurre il peso dei
costi operat ivi esuberanti legati ad
una struttura organizzativa pesante,
mediante una significat iva ra z i o n a-
lizzazione dell’ap p a rato pro d u t t ivo
a livello aziendale.
A t t rave rso interventi di Corp o - rat e
re s t ructuring si tende, infatti, a
migliorare la funzione di produzio-
ne “tagliando” in misura più o
meno radicale i costi di stru t t u ra
ritenuti eccessivi, in quanto derivan-
ti da situazioni di sovradimensiona-
mento della struttura organizzativa.
Un tipico intervento riguarda l’eli-
minazione di ASA che distruggono
valore per l’utente finale.



Mediante interventi di Business
re e i n ge n e e r i n g, inve c e, si tende a
ra z i o n a l i z z a re la funzione commer-
ciale al fine di ridurre i costi operati-
vi, consentendo all’impresa nel suo
complesso di ritrovare un riposizio-
namento competitivo nell’ambito di
taluni segmenti deteriorati.

L’eccesso di indeb i t a m e n t o è
tipico delle aziende illiquide, scarsa-
mente re dd i t i z i e, carat t e r i z z ate da
una posizione debitoria netta pat o-
logica. (1)
In termini economici, si determ i n a
un eccesso di oneri finanziari inci-
denti in misura rilevante sul fat t u ra-
to aziendale. Le cause principali ch e
c a ratterizzano l’eccesso di indeb i t a-
mento sono:

• s o t t o c apitalizzazione dell’im-
presa;

• tasso di re dd i t ività operat iva
(ROI) insoddisfacente;

• d i s t r i buzione di dividendi in
presenza di redditi non preleva-
bili;

• r i m b o rso dell’indeb i t a m e n t o
finanziario con ulteriore indebi-
tamento.

Gli interventi di ristru t t u ra z i o n e
finanziaria del debito consistono nel
ribilanciamento ve rso la stru t t u ra
finanziaria ottimale in modo pro-
gra m m at o. Tali interventi sono a
titolo esemplificat ivo :

• Aumenti di capitale mediante
emissione di sovrapprezzi in 3-5
anni; (2)

• r i s t ru t t u razione operat iva
mediante eliminazione di ASA
non più rilevanti strategicamen-
te che distru ggono va l o re,  nel
medio termine (3-5 anni);

• Sviluppo degli inve s t i m e n t i
i m m ateriali di marketing per
espandere la quota di mercato e,
autopotenziamento degli inve-
stimenti tecnici  per adeguare la
c apacità pro d u t t iva degl i
impianti all’accresciuta cap a c i t à
ricettiva dei mercati.

Relazioni tra i prezzi di mercato,

e valori di capitale economico

creati. 

Il ricorso ai metodi di mercato, per
la valutazione del capitale economi-
co di un’azienda quotata, basati sui
p rezzi di borsa, è giustificato dal
s u p e ramento dei limiti ap p l i c at iv i
dei metodi analitici fo n d at i
sull’attualizzazione dei redditi attesi,
o dei cash flow prospettici o ancora
dei dividendi prelevabili.
Tali metodolog i e, prat i c a m e n t e, si
r ivelano di non agevole ap p l i c a z i o n e
a motivo dell’elevato grado di sog-
ge t t ività e della difficoltà che si
i n c o n t ra nella stima dei para m e t r i
finanziari e re ddituali che le costitui-
s c o n o.
I metodi di mercato sono, per con-
t ro,  metodologie sintetiche  ch e
valutano direttamente il cap i t a l e
p roprio secondo i prezzi effe t t iva-
mente  espressi dal mercato relativi
all'azienda valutanda o ad aziende
similari.
Si tratta di metodi empirici di valu-
tazione delle aziende prettamente di
mercato.
Per quanto concerne la validità di
tali metodologie empiriche, tuttavia,
esistono delle riserve sulla loro
ap p l i c abilità riguardo alla stima del
c apitale economico di un’ a z i e n d a
quotata.
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Tali limiti ap p l i c at ivi consistono in
un notevole divario tra va l o re del
capitale economico e valore di mer-
cato del capitale proprio.
I n fatti, i prezzi di borsa non costi-
tuiscono corretti parametri di va l u-
tazione di un’azienda, in quanto
non sono espre s s ivi del suo va l o re
economico. Le cause di questo diva-
rio sono le seguenti:

A) il capitale economico di
u n’ i m p resa potrà essere va l i d a-
mente stimato mediante il ricor-
so ai prezzi di borsa soltanto in
condizioni di merc ati eff i c i e n t i
(perfetti). 
Com’è noto, un merc ato è per-
fetto se presenta le seg u e n t i
caratteristiche minimali:

• e l evata quantità di titoli scam-
biati relativi ad una società;

• perfetta trasparenza informativa
del mercato (assenza di asimme-
trie informative);

• razionalità economica degl i
investitori;

• assenza di costi di transazioni;
• possibilità di vendere/ acquista-

re titoli allo scoperto;
• acquisizione/concessione  di

prestiti in misura illimitata.

Nella realtà italiana, i mercati borsi-
stici sono imperfetti, con pre s e n z a
di asimmetrie informative; inoltre, il
flottante azionario di una società
rappresenta solo una parte del capi-
tale di controllo o di magg i o ra n z a ,
per cui in nessun modo esso con-
sente di contro l l a re l’impre s a
influendo sui suoi processi decisio-
nali.

A questo punto, si giustifica la

nascita della teoria di creazione del
va l o re. (L. Guatri, C reazione e dif-
fusione del valore, op. cit.)

La creazione di nu ovo va l o re, ch e
abbiamo già esaminato, deve essere
f i n a l i z z ata alla sua diffusione sul
m e rc at o. E’ questa la modalità per
at t e nu a re il divario tra va l o re di
capitale economico e valore di mer-
c at o, pur in presenza di merc at i
imperfetti.

Valutazione degli Intangible

Assets privi di mercato:

La capacità imprenditoriale.

Gli intangible assets si identificano
nei valori imprenditoriali che fo r-
mano il patrimonio non pre s e n t e
nel bilancio d’esercizio (Intangibl e
Assets). (3)
A titolo esemplificat ivo, nel settore
delle piastrelle in Italia si ritiene che
l ’ e l evato grado di specializzazione
c o n s eguito dalle imprese (Know
h ow), costituisca un asset talmente
i m p o rtante  da far conseg u i re va n-
t aggi competitivi duraturi. Per cui,
tali capacità imprenditoriali alimen-
tano il patrimonio intangibile
d e l l ’ i m p resa (Molteni – Inve rn i z z i ,
1986).

Per indiv i d u a re la gra n d ezza di tali
assets si fa riferimento ad alcuni
p a rametri quantitat ivi corre l ati. Pe r
quanto riguarda l’assets della cap a-
cità imprenditoriale del manage-
ment, i parametri di riferimento per
la stima del suo va l o re  sono i
seguenti:

• gli investimenti di Marke t i n g
devono essere rilevanti;



• deve esserci una superiorità red-
dituale rispetto ai concorrenti;

• l’asset deve possedere il requisi-
to della intrasferibilità.

Le capacità imprenditoriali: di orga-
nizzazione, di attingere al credito, di
at t ra rre nu ovo capitale di risch i o,
sono assets di per sé non misurabili,
ma che sono all’origine del valore di
avviamento in senso allargat o. (G.
B ru gge r, “La valutazione dei beni
i m m ateriali legati al Marke t i n g, e
alla Te c o n o l og i a ”, in Finanza,
marketing, produzione, n. 3/1996).
Le capacità imprenditoriali costitui-
s c o n o, pert a n t o,  un’asstes intangi-
bile di fondamentale import a n z a
per qualsiasi tipologia d’impresa.
Per un’azienda industriale quotata in
b o rsa, è importante la capacità di
raccolta dei mezzi finanziari a titolo
di pre s t i t o, ma soprattutto a titolo
di capitale di rischio.
Riguardo ad un gruppo assicurativo
spicca la capacità di raccolta dei
premi che generano redditi tipici di
gestione caratteristica. Gli esempi
potrebbero continuare all'infinito.
Il pro blema di valutazione di tali
assets è di cerc a re parametri abb a-
stanza rappresentativi del loro con-
tributo alla performance aziendale.
In alcuni settori di at t ività la pra s s i
ha elaborato, per la stima in genera-
le di assets intangibili, dei criteri di
mercato di misurazione quantitativa
della performance.
I più significativi sono rappresentati
dai moltiplicatori per la stima del
valore della raccolta delle banche, o
delle riserve matematiche delle assi-
curazioni.
Nel nostro caso, la pro bl e m at i c a
riguarda la valutazione delle presta-
zioni del management negli inter-

venti di ristrutturazione aziendale.
P rat i c a m e n t e, si tratta di stimare il
valore del “capitale umano”, inteso
come altezza del patrimonio delle
r i s o rse umane utilizzate in azienda
( c.d. Riserve di va l o re in G. Mazza
“ P ro blemi di assiologia aziendale”,
Giuffrè 1980).
Per capitale umano si intende pure
il va l o re del contributo dato dalle
c apacità manageriali alla cre a z i o n e
di nuovo valore.
Se si ritiene di va l u t a re il cap i t a l e
umano come valore del patrimonio
di risorse intangibili, il criterio di
stima riguard e rebbe  l’insieme dei
costi sostenuti dall’impre s a
nell’investimento in risorse umane.
Q u a l o ra si ritenesse di stimare il
va l o re del contributo offe rto alla
creazione di nuovo valore, il criterio
da adottare per va l u t a re il cap i t a l e
umano sarebbe dato dall’at t u a l i z z a-
zione dei flussi di cassa operat iv i
incrementali.
La misurazione delle prestazioni del
m a n agement in termini di cap a c i t à
i m p renditoriali, attiene  tuttavia al
problema della centralità delle attese
degli azionisti.
Di conseguenza, l’obiettivo pre c i-
puo per un’ i m p resa ristru t t u ra n d a
d iventa, la massimizzazione del
valore per l’azionista.

I modelli di valutazione fo n d ati su
questa impostazione, fanno capo a
due teorie:

1. teoria dello shareholder approa-
ch;

2. teoria dello stakeholder approa-
ch.

Secondo la teoria dello s h a re h o l-
d e r, si pone enfasi sulla cap a c i t à
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manageriale di generare nuovo valo-
re disponibile per l’azionista,
nell’ottica dei risultati incre m e n t a l i .
Il criterio di valutazione adottato è
il metodo dell’Equity side con cui si
valuta direttamente il va l o re del
capitale proprio.
In base alla teoria dello stakeholder,
viene, invece,  focalizzata l’attenzio-
ne sul va l o re cre ato disponibile in
t e rmini di ricch ezza incre m e n t a l e
per tutti i partecipanti all’impresa.

Il metodo di valutazione adottato è
l’Asset side che stima il va l o re del
c apitale proprio in modo indire t t o,
valutando le at t ività operat ive inve-
stite al netto del va l o re di merc at o
dell’indebitamento finanziario.

Attorno a queste teorie, si sono svi-
luppati nella prassi evolutiva sistemi
d i rezionali evoluti, i c.d. “ Va l u e
based management system”.
L’approccio di questi sistemi è quel-
lo di orientare le scelte del manage-
ment verso la creazione di valore in
termini non di risultati incrementali
(ROI,  ROE, Cash Flow), bensì nei
r i s u l t ati emergenti da operazioni di
finanza stra o rdinaria: di ristru t t u ra-
zione aziendale, di L.B. O., di
M.B.O.

L’orientamento al valore secondo il
sistema value based, attiene a pro-
spettive di risultati di lungo termine
in cui, il management opport u n a-
mente incentivato (modello E.V.A.)
tende a massimizzare il va l o re del
capitale economico.

Stima della creazione

di nuovo valore.

Secondo la teoria dello shareholder
ap p ro a ch,  la creazione di nu ovo
valore deriva soprattutto dalla flessi-
bilità finanziaria ed operat iva
d e l l ’ i m - p resa post ristru t t u ra z i o n e
ch e, favorisce un livello di re dd i t i-
vità stabile e sicura, consolidato dal
successivo sviluppo imprenditoriale.

Il management si focalizza sul
grado di at t rat t ività del bu s i n e s s,
nell’ott ica delle aspettat ive del
potenziale investitore. Viene presta-
ta attenzione alla capacità creditizia
di at t ra rre nu ovi capitali di risch i o
nei rispettivi mercati finanziari.

Il metodo di valutazione è quello
d e l l ’ attualizzazione dei flussi finan-
ziari disponibili per gli azionisti
( Free cash fl ow), in cui il re dd i t o
operativo netto di base è un reddito
economico integrato (R.E.I.)
mediante i costi di inve s t i m e n t o
delle risorse manageriali (L. Guatri,
“La valutazione delle aziende”,
Egea, 1992).

L’attualizzazione dei flussi attesi, ad
un tasso di sconto appropriato deve
ave re luogo in un orizzonte di
osservazione pari al periodo di risa-
namento aziendale.

In base alla teoria dello stakeholder
ap p ro a ch, l’attenzione viene posta
sul core business e, sulle determ i-
nanti del va n t aggio competitivo
nell’ottica delle attese di tutti i par-
tecipanti al progetto impre n d i t o r i a-
le.

Il metodo di valutazione è dat o
dall’attualizzazione dei flussi mone-
tari operat ivi attesi ad un tasso



appropriato, per una durata tempo-
rale pari alla fase di ristrutturazione
programmata.

La metodologia basata sui fl u s s i
finanziari incrementali a seg u i t o
delle operazioni di ristru t t u ra z i o n e
finanziar ia,  determina il va l o re
d e l l ’ i m p resa mediante un duplice
approccio: l’Asset side che conside-
ra i flussi monetari per l’impre s a
nell’ottica della teoria dello
stakeholder, e l’Equity side che con-
templa i flussi monetari per l’azioni-
sta, legato alla teoria dello sharehol-
der approach.

Il metodo asset side considera i
flussi monetari operativi netti attesi
che prescindono dalla stru t t u ra
finanziaria adottata, e sono conside-
rati al netto delle imposte e al lordo
d egli oneri finanziari. Tale metodo
valuta l’intero capitale inve s t i t o
netto operat ivo. Il va l o re del pat r i-
monio netto dell’impresa deriva
come differenza tra capitale investi-
to netto operativo e valore di mer-
c ato della posizione debitoria netta
finale.

Il metodo Equity side utilizza i flus-
si monetari operat ivi al netto sia
delle imposte, che  degli oneri
finanziari e valuta direttamente il
capitale proprio dell’impresa. 

I flussi di cassa sono quelli disponi-
bili per gli azionisti e, tengo n o
conto della stru t t u ra finanziaria
dell’impresa.
Asset side approach

I flussi monetari per l’impresa attesi
(asset side) devono essere incre-
mentali ed esprimono il quantum di

r i c ch ezza cre ata a favo re di tutti i
partecipanti all’impresa (sia creditori
che azionisti).

La formula teorica generale di valu-
tazione del capitale economico è la
seguente:
Riguardo all’attualizzazione dei flus-
si monetari per l’impresa (FCOT n )
il tasso di sconto (K) aggiustato per
il rischio,  utilizzazbile per la valuta-
zione del capitale economico  è pari
al costo medio ponderato di tutte le
fonti di finanziamento compreso il
capitale proprio.

Tali flussi asset side sono considera-
ti incrementali dovuti ai benefici
reddituali conseguenti, sia agli inter-
venti di ristru t t u razione finanziaria
( abb attimento degli oneri finanziari
per il ribilanciamento verso la strut-
tura ottimale), che alle operazioni di
ristrutturazione operativa (taglio dei
costi operat ivi esuberanti connessi
ad un eccesso di investimento).

I n f i n e, i flussi di cassa diffe re n z i a l i
sono da at t r i bu i re in parte anch e
agli incrementi dei re dditi operat iv i
netti a seguito dello sviluppo di
nu ovi investimenti nel marke t i n g
( s t rat egia di efficacia -  ANSOFF,
1989)  e in nuova capacità produtti-
va (strategia di efficienza).

Secondo la teoria dello stake h o l d e r
approach, infine, la nuova ricchezza
p rodotta mediante le cap a c i t à
i m p renditoriali delle risorse umane,
non spetta soltanto ai detentori di
capitale di rischio, bensì a tutti i par-
tecipanti all’impresa.
Essendo oggetto di valutazione il
c apitale operat ivo netto dell’impre-
sa, scevra delle modalità di finanzia-
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m e n t o, la gra n d ezza di base per la
stima è data dal flusso di cassa ope-
rat ivo netto atteso (FCOT) incre-
m e n t a l e, considerato al lordo degl i
oneri finanziari.

Il flusso in parola costituisce il cor-
re l ato finanziario del re ddito opera-
t ivo netto atteso incrementale di
gestione carat t e r i s t i c a .

Equity side approach

Sono i flussi monetari attesi disponi-
bili per gli azionisti. Si intende che i
flussi in parola sono pre l evabili  sot-
t o fo rma di dividendi monetari (pay
o ff) senza altera re l’equilibrio finan-
ziario dell’impresa ristru t t u ra n d a .

P raticamente si tratta di f l u s s i
monetari al netto sia delle imposte
sul reddito che degli oneri finanzia-
ri, per cui vi è la possibilità di prelie-
vo dei dividendi senza peggiorare il

rapporto di indebitamento.

I flussi monetari netti at t u a l i z z at i
valutano direttamente il cap i t a l e
proprio. La formula teorica generale
di valutazione è la seguente:
Ad evidenza, si tratta di flussi mone-
tari disponibili per l’azionista, at t u a-
l i z z ati ad un tasso agg i u s t ato dat o
dal costo opportunità per l’inve s t i t o-
re nel capitale di risch i o. I fl u s s i
Equity side
risultano integrati dai costi di inve-

stimento nel capitale umano
(R.E.I.).
L’informativa su tali costi deriva dai
bilanci d’esercizio relativi al periodo
p rogra m m ato di ristru t t u ra z i o n e :
d agli stati patrimoniali se i costi
sono stati capitalizzati tra le immo-
bilizzazioni immateriali, dai conti
economici se i costi sono stati inve-
ce spesati interamente negli esercizi
in ragione del principio della com-
petenza economica.
La logica sottostante deriva

n                       n                    n

We = [Σ FCOTn    +    Σ UMN    –    Σ Ca       ] –    Do
t=1        n          t=1      n          t=1         n

(1+K)               (1+K’)              (1+K’’)

dove:

• We = valore economico dell’Equity

• FCOTn = Flussi di cassa operativi attesi incrementali

netti d’imposta al lordo degli oneri finanziari

attualizzati al costo medio ponderato del capitale (K)

• UMN = utili monetari netti inflazionistici sulla posizione finanziaria netta

pure attualizzati al costo medio ponderato netto del capitale (K’)

• CA = costo dell’autofinanziamento attualizzato al tasso effettivo

di ritenzione degli utili (K’’) (4) 

• n = periodo di attualizzazione pari al tempo di ristrutturazione programmata

• Do = valore di mercato dell’indebitamento finanziario netto



d a l l ’ i nvestimento nel cap i t a l e
umano quale centralità di creazione
di nuovo valore a favore dell’azioni-
sta.
Analisi dei flussi di cassa disponibili
per l’azionista incrementali at t e s i
(Equity Side)

Il re ddito economico integrat o
(R.E.I.)  è dato dall’ut ile netto
d’imposta annuo magg i o rato dei
costi di investimento nel cap i t a l e
u m a n o. La gra n d ezza re ddituale di
base del flusso di cassa è dat o
dall’utile netto di bilancio, in quanto
l’oggetto di valutazione diretta non
è il capitale operativo netto bensì il
capitale proprio.

Il flusso monetario correlato adatto
per la stima dell’Equity è il FCDn
incrementale al netto sia delle impo-
ste sul reddito che degli oneri finan-
ziari, poiché il va l o re del cap i t a l e
proprio è determinato direttamente
d a l l ’ attualizzazione dei flussi inte-
grati e tra loro sommati.
ASPETTATIVE DEL POTENZIALE

VENDITORE: un’analisi

marginalistica della redditività.

Al termine del processo di risana-
mento stru t t u rale e finanziario,
l’ipotetico investitore nel capitale di
r i s chio si attende un grado di leva
c o m b i n ata ottimale re l at iva
all’azienda ristrutturata.

Com’è noto, il grado di leva combi-
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Tabella 1: Analisi dei Flussi di cassa operativi

Asset Side incrementali prospettici

FLUSSI ECONOMICI 1^ Anno 2^ Anno 3^ Anno FLUSSI

E FINANZIARI INCREMEN.

• Reddito operativo

atteso 

• (-imposte reddito)

• = NOPAT 

• + ammortamenti

normalizzati

• = FLUSSO C.C.N.

• +/- Investimenti in

Working capital

• = FLUSSO DI

CASSA di C.C.N. 

• +/- Investimenti

Fissi netti

• = FCOT netto atteso

n                       

We = Σ FCDn      

t=1                n

(1+K)  

dove:

• We = valore del capitale eco-

nomico (Equity)

• FCDn = Flussi di cassa netti dispo-

nibili attesi attualizzati al costo del

capitale proprio

• n = a rco temporale di attua-

lizzazione (periodo programmato di

risanamento)

• Ke = tasso di attualizzazione

pari al costo del capitale proprio.



nato (GLC) deriva dal prodotto tra
il grado di leva finanziaria (GLf) e
grado di leva operativo (GLO).

Il grado di leva finanziaria misura la
re at t ività del re ddito netto rispetto
ad oscillazioni del reddito operativo
di gestione caratteristica. Infat t i ,
l ’ i n d i c at o re è dato dal rap p o rto tra
re ddito operat ivo e re ddito netto
d’esercizio: GLf = RO/RN.

I nve c e, il grado di leva operat ivo è
la variazione del re ddito operat ivo
rispetto alla variabilità del rapporto
costi fissi/costi va r i abili. L’indice è
d ato dal rap p o rto tra il margine di
c o n t r i buzione alla copert u ra dei
costi fissi e reddito operativo: GLO
= M.D.C./RO.

La relazione mat e m atica del gra d o
di leva combinata è la seguente:

GLC  =  GLf  *  GLO

Una leva combinata ottimale è quel-
la che massimizza la re dd i t iv i t à
netta dei mezzi propri (ROE) attra-
ve rso l’analisi marg i n a l i s t i c a
d e l l ’ e ffetto di leva finanziaria (RO I
=CMPC) e, del grado di leva com-
binata (MDC = RO).

Secondo la teoria marg i n a l i s t i c a ,
l ’ o b i e t t ivo della massimizzazione
del rendimento del capitale proprio
può essere conseg u i t o, ceteris pari-
bu s, se viene raggiunto il punto di
equilibrio tra i ricavi marginali e i
costi marginali delle va r i abili re dd i-
tuali che compongono il grado di
leva combinata.
R i g u a rdo al grado di leva finanzia-
ria, il punto di equilibrio che rende
massimo il rap p o rto di indeb i t a-
mento è dato dall’uguaglianza tra la
re dd i t ività operat iva marg i n a l e
( ROIm) ed il costo marginale del
capitale (CMPCm).

Tabella 1: Analisi dei Flussi di cassa

disponibili per l’azionista incrementali attesi (Equity Side)

FLUSSI ECONOMICI 1^ Anno 2^ Anno 3^ Anno FLUSSI

E MONETARI INCREMEN.

• Reddito Economico

Integrato (REI)

• (- Imposte reddito)

• = NOPAT

• + ammortamenti

normalizzati

• = FLUSSO DI C.C.N.

• +/- Investimenti in

Working capital

• = FLUSSO DI CASSA

di C.C.N.

• +/- Investimenti

Fissi netti

• = FLUSSO DI CASSA

RICORRENTE

• (- Oneri finanziari)

• = FREE CASH FLOW

(FCDn)



Per quanto concerne il grado di leva
operativa, il punto di equilibrio che
massimizza il re ddito operat ivo è
d ato dall’uguaglianza tra il marg i n e
di contribuzione marg i n a l e
(MDCm) e reddito operativo margi-
nale (Rom).
Sostituendo le suindicate identità
all’equazione mat e m atica del gra d o
di leva combinata si ottiene quanto
segue:

GLC  =  (ROIm – CMPCm)  *
* (MDCm – ROm)

GLC  =  1  (punto di massimo)

Quando il grado di leva combinata
è pari all’unità, la funzione matema-
tica assume il punto di massimo,
per cui in corrispondenza della leva
ottimale la redditività netta (ROE) è
anch’essa massima. Tuttavia i colle-
gati rischi (finanziario e operat ivo )
risultano elevati.

ASPETTATIVE DI EVOLUZIONE DEL

CONTO ECONOMICO AI FINI

DELL’ANALISI FINANZIARIA: diffu-

sione del nuovo valore creato sul

mercato.

Per quanto concerne l’info rm at iva
societaria, le info rmazioni rileva n t i
sulla società emittente sono quelle
suscettibili di modificate le previsio-
ni degli andamenti reddituali futuri,
come ad esempio le operazioni di
r i s t ru t t u razione aziendale sorre t t e
da un adeguato processo di svilup-
po imprenditoriale.

Il prez zo delle azioni può dunque
va r i a re in direzione della nu ova
i n fo rmazione (esito della ristru t t u-

razione) ch e, faccia preve d e re un
aumento o una diminu z i o n e
d e l l ’ a m m o n t a re dei flussi di cassa
attesi.
Inoltre, la nuova informazione può
far preve d e re una variazione del
grado di incertezza del manifestarsi
dei flussi e quindi del livello di
rischio azionario.

Per va l u t a re l’effetto della nu ova
informazione sui prezzi, si pensi ad
e s e m p i o, alla notizia diffusa da
p a rte di un’azienda industriale in
crisi, riguardo ai risultati conseguibi-
li dagli interventi di ristrutturazione.
I va n t aggi re ddituali stab i l i z z ati dal
p rocesso di sviluppo consolidat o
dell’impresa, costituiscono un’infor-
mativa importante per il mercato.
A sua volta, gli operatori vaglieran-
no questa informazione in relazione
ad un eventuale effetto positivo sui
flussi di cassa della società emittente
e in quale misura.

Se la magg i o ranza degli analisti
i n t e rp re t e rebbe favo revo l m e n t e
questa info rm a z i o n e, essi ritocch e-
rebb e ro in aumento la loro prev i-
sione sui flussi di cassa e quindi sul
va l o re futuro del capitale pro p r i o
della società.
Di conseguenza si fo rm e rebb e ro
o rdini di acquisto che fa rebb e ro
s a l i re il prez zo sino ad un nu ovo
punto di equilibrio tra domanda ed
offerta del titolo.

Riguardo alle aspettative degli inve-
stitori, ciò che conta è la prospettiva
dei prezzi azionari così com’è intesa
d agli analisti e dagli interm e d i a r i
(dealers).

Tuttavia, le aspettative anche se fon-
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date su dati oggettivi di bilancio ed
i n fo rmazioni attendibili, non sem-
p re riflettono razionalmente gl i
andamenti dei prezzi delle azioni
che sove n t e, possono ev i d e n z i a re
nel breve termine anomalie e com-
portamenti erratici.

Nel lungo termine, invece, potrebbe
e s i s t e re una re l a z i o n e, a parità di
asimmetrie info rm at ive, tra prez z i
azionari e profitti delle impre s e,
anche se instabilmente nel tempo.

Al potenziale inve s t i t o re intere s s a
p raticamente massimizzare sia il
capital gain (nel lungo termine), che
il dividendo azionario (nel breve
termine).

Ma questo è sempre possibile nei
mercati efficienti, in cui l’effetto tra-
s p a renza dell’info rm at iva societaria
consente alle imprese di cre a re in
ogni istante nuovo valore.

Essendo i merc ati imperfetti, inve-
c e, a causa della presenza di asim-
metrie informative (per cui analisti e
investitori risultano informati diver-
samente) e, a causa di elevati costi
di transazione, il valore creato costi-
tuisce un obiettivo di breve termine
e non lungimirante.

Analisi della redditività

di bilancio

A t t rave rso l’analisi economica di
b i l a n c i o, l’inve s t i t o re si attende un
ampio recupero della produttività, a
seguito della ristrutturazione in atto,
e per effetto dello sviluppo di nuovi
investimenti in marketing ed in tec-
n o l ogia che consentono all’impre s a

di produrre a costi più bassi.
Se non viene conseguito l’obiettivo
di creazione di nuovo valore che gli
azionisti e gli investitori si attendo-
no, il prezzo di mercato delle azioni
subirà un crollo poiché vi sarà
un’allocazione di risorse verso inve-
stimenti alternativi.
I n o l t re, il perd u ra re di andamenti
s favo revoli dei titoli nella fase post
r i s t ru t t u razione potrà re n d e re la
società più vulnerabile, nei confron-
ti di scalate azionarie da parte di
soggetti che, attraverso il c.d. “ribal-
tone” si ripromettono di ottenere
u n’azienda più re dditizia e quindi
cospicui rendimenti sul cap i t a l e
azionario.
Una società industriale quotat a
gestita, in modo palesemente ineffi-
ciente potrebbe perdere il controllo
a favore di altri gruppi che si avan-
t agge rebb e ro della diminuzione di
va l o re diffusa sul merc at o, provo-
cando una flessione dei corsi azio-
nari.
Come già affe rm at o, l’andamento
delle azioni può essere infl u e n z at o
da un gran numero di informazioni
a s i m m e t r i che ch e, possono modifi-
c a re le aspettat ive sulla re dd i t iv i t à
prospettica della società.
Si pensi, alle info rmazioni riguar-
danti le possibili alleanze societarie,
acquisizioni o dismissioni di unità di
bu s i n e s s, l’ingresso in nu ove are e
d’affari, acquisti di brevetti tecnolo-
gici e segreti di fabbricazione. Tutte
notizie che possono modificare in
maniera significativa i corsi di borsa
azionari dell’emittente.
Gli indicatori ritenuti fo n d a m e n t a l i
da un potenziale inve s t i t o re al fine
di esaminare la situazione economi-
ca - finanziaria della società post
risanamento nonché  le tendenze



evo l u t ive, sono tipicamente i
seguenti:

• Redditività operativa (ROI)

E’ l’indice di rendimento del capita-
le investito (Return on investiment)
dato dal rapporto tra l’utile operati-
vo ed il capitale investito netto
medio di gestione caratteristica.
Viene preso in considera z i o n e
l’utile operat ivo ev i d e n z i ato nel
conto economico a scalare, al lordo
d egli oneri finanziari, dei compo-
nenti straordinari e delle imposte.
Tale risultato lordo operat ivo è un
i n d i c at o re di fondamentale impor-
tanza per il potenziale investitore, in
quanto è il risultato dell’attività tipi-
c a - o rdinaria dell’impresa a pre s c i n-
dere dagli oneri finanziari dipendenti
dalla struttura finanziaria e, dai com-
ponenti extra gestione operativa.
L’impresa oggetto di analisi, trovan-
dosi in fase di ristrutturazione ope-
rat iva e finanziaria, ev i d e n t e m e n t e
ha chiuso i bilanci precedenti con
perdite nette, o con utili insoddisfa-
centi.
La situazione economica assumereb-
be pertanto significati dive rsi, a
seconda se, il risultato operat ivo sia
p o s i t ivo o negat ivo.
Se il risultato operat ivo è negat ivo,
l’azione di risanamento richiede una
più pro fonda ristru t t u ra z i o n e
dell’attività industriale.
Nel calcolo dell’indice ROI, l’utile
o p e rat ivo deve essere rap p o rt ato al
c apitale investito medio dell’eserc i-
zio, ottenuto quale media tra capita-
le iniziale e finale.
Per capitale investito netto, si inten-
de il totale delle at t ività operat ive,
e s clusi i capitali accessori, al netto

dei fondi re t t i f i c at ivi e delle passi-
vità non onerose (debiti commer-
ciali, Fondo TFR), emergenti dallo
stato patrimoniale rettificato.

•Redditività netta dei mezzi pro-
pri (ROE)

Il ROE è l’indice di re dd i t ività del
capitale proprio (Return on equity),
dato dal rapporto tra l’utile al netto
delle imposte e patrimonio netto
o t t e nuto come media tra pat r i m o-
nio netto iniziale e finale dell'eserci-
zio.
L’ i n d i c at o re esprime la congru i t à
della re mu n e razione dell’inve s t i t o re
nel capitale di risch i o. Infat t i ,
quest’ultimo confronta il RO E
aziendale con il tasso di rendimento
di investimenti altern at ivi privi di
r i s ch i o, magg i o rato di un congru o
p remio di risch i o. (Costo opport u-
nità)
In part i c o l a re, il ROE potrà essere
c o n s i d e rato sodd i s facente se risulti
superiore a quanto offerto da inve-
stimenti carat t e r i z z ati da un minor
grado di rischiosità, come i titoli di
stato.
Evidentemente, si tratta di una con-
dizione di minimo rendimento del
capitale – risparmio di un ipotetico
investitore.
Il costo opportunità è dat o, abb i a-
mo detto, dal free risk rate dei titoli
di stato a medio termine (3-5 anni)
maggiorato di un premio che misuri
il grado di rischiosità dell’inve s t i-
mento nella tipologia d’impresa.

• L’effetto di leva finanziaria

Nel calcolo di convenienza econo-
mica del potenziale inve s t i t o re,
viene prestata particolare attenzione
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alle tendenze evo l u t ive delle deter-
minanti della leva finanziaria. (5)

O l t re alla re dd i t ività operat iva
(ROI), all’investitore interessa cono-
scere la dinamica del costo del capi-
tale e del rapporto di indebitamen-
to.

F i n t a n t o ché il costo marginale del
c apitale risulta infe r i o re al ROI, il
rendimento del capitale inve s t i t o
n e l l ’ at t ività industriale risulta supe-
r i o re al costo del capitale di terzi,
con effetti positivi sulla re dd i t iv i t à
netta dei mezzi propri se si accresce
il rapporto di indebitamento.

In tal caso, si dice che la leva finan-
ziaria è stata positiva. Nel caso con-
t ra r i o, la re dd i t ività netta pegg i o ra
con l’aumentare dell’indebitamento,
in quanto il costo del cap i t a l e
apportato a titolo di prestito è supe-
r i o re al rendimento ge n e rat o
d a l l ’ i nvestimento dei mezzi at t i n t i ,
nell’attività d’impresa.

Nella fase successiva alla ristruttura-
zione è interessante ve r i f i c a re se
l ’ i m p resa abbia massimizzato il
va l o re dell’indice ROE  e, cre at o
maggior valore per gli azionisti.

VERSO UN’ATTENUAZIONE DEL

DIVARIO TRA VALORI DI CAPITALE

ECONOMICO E VALORI DI MERCA-

TO DELLE AZIENDE.

Come in precedenza accennat o, ci
sembra di poter affermare, in accor-
do con la dottrina dominante, che i
metodi di mercato, ed in particolare
i prezzi azionari, non possono esse-
re assunti a valido fondamento per

la stima del capitale economico di
un’azienda quotata.
Tali metodi basati sul va l o re nego-
z i ato sul merc ato mancano, infat t i ,
dei requisiti fondamentali della
razionalità e della generalità.
R i g u a rdo al requisito della ra z i o n a-
lità, i metodi empirici risultano irra-
zionali a causa dell’assenza di corre-
lazione esistente nella realtà tra
va l o re di merc ato e andamento
d e l l ’ i m - p resa (perfo rmance re dd i-
tuale e finanziaria). I metodi in
p a rola non sono validi concettual-
mente e non sono dotati di consi-
stenza teorica.

Per quanto concerne la generalità il
va l o re effe t t ivamente negoz i ato sul
m e rc ato risente degli effetti delle
condizioni soggettive di negoziazio-
ne: diffe renti posizioni di forza dei
c o n t raenti, asimmetrie info rm at ive
ecc., laddove invece, si ritiene che il
va l o re del capitale economico,
quando sia determ i n ato per va r i
scopi da un perito indipendente,
d ebba rispondere al requisito di
equità, cioè debba prescindere dagli
interessi specifici delle parti.

La mancanza dei suindicati requisiti
fondamentali che caratterizzano i
metodi di mercato, accresce il diva-
rio tra valori  del capitale economi-
co e valori di mercato di un’azienda.
L’ at t e nuazione di tale divario potrà
essere conseguita dalla società emit-
t e n t e, mediante un’ e fficiente pro-
cesso di diffusione del magg i o r
valore creato a seguito della ristrut-
t u razione aziendale, a favo re degl i
azionisti.

D ovrà  essere trasmessa a tutti gl i
analisti di merc at o, nonché agl i



intermediari di borsa (dealers) tutta
l ’ i n fo rm at iva societaria, ogni pro-
gramma di intervento re a l i z z at o, il
bilancio iniziale ante ristru t t u ra z i o-
ne e successiva m e n t e, tutti i pro-
spetti informativi ritenuti utili per la
sottoscrizione di nu ove azioni
emesse a fronte di aumenti di capi-
tale con sovrapprezzi.

Le suindicate informazioni, potreb-
b e ro at t e nu a re in misura più o
meno ampia (dipendente dal gra d o
di intensità delle asimmetrie info r-
m at ive presenti nel merc ato), il
d ivario tra va l o re economico
dell’azienda valutanda e va l o re di
mercato, anche in presenza di mer-
cati imperfetti.(6)

I suindicati fattori asimmetrici pro-
vocano attriti sui mercati ostacolan-
do fortemente la diffusione di crea-
zione di nu ovo va l o re sui prez z i
delle azioni in circolazione.

Un obiettivo fondamentale di
gestione di medio e lungo termine,
raggiungibile at t rave rso la tra s m i s-
sione del nu ovo va l o re cre ato al
mercato, e’ l’effetto di trascinamen-
to dei prezzi di borsa relativi ai titoli
azionari della società valutanda.

Il meccanismo di diffusione della
m agg i o re ricch ezza al merc ato ha
come target, oltre ai ve c chi azioni-
sti, soprattutto i potenziali investito-
ri.

Facendo leva proprio sulle aspettati-
ve di medio termine, dei potenziali
azionisti, il maggior valore riguarda:

• Il notevole capital gain che il
nuovo azionista potrebbe bene-

f i c i a re nella misura media com-
presa tra il 30% - 50% del costo
di acquisto delle azioni;

• i maggiori dividendi erogabili in
m i s u ra superiore al costo
o p p o rtunità nell’ottica dell’ipo-
tetico investitore;

• i diritti di opzione re a l i z z ab i l i
dai ve c chi azionisti che sotto-
scrivono le nuove azioni a segui-
to dell’aumento programmato di
capitale.

Teoria del portafoglio azionario

In presenza di merc ati imperfe t t i ,
come si sa, è possibile che si ve r i f i-
chino notevoli errori di stima circ a
la vo l atilità dei rendimenti attesi, per
cui potrebbe essere va n i f i c at o
l ’ o b i e t t ivo della massimizzazione del
va l o re di merc ato del capitale azio-
n a r i o.

Di conseguenza, si dovrà stimare la
p e rdita potenziale di utilità in cap o
all’investitore, mediante l’analisi sta-
tistica sulla volatilità e sulla correla-
zione dei rendimenti, che nat u ra l-
mente ha il suo costo.

La variabile che dovrà essere misu-
rata, riguardo ai titoli azionari, è lo
“ s p read”, cioè la diffe renza tra la
va r i abilità attesa dei re n d i m e n t i
attualizzati ed i relativi costi di tran-
sazione.

La teoria di port a foglio potrebb e
o ff r i re un notevole contributo al
p ro blema della trasmissione della
creazione di valore al mercato azio-
nario, post ristrutturazione, median-
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te la composizione di un port a fo-
glio di titoli ottimale.

Secondo la teoria dell’utilità marg i-
n a l e, il port a foglio ottimale, da un
punto di vista matematico, coincide
con il punto di tangenza tra la fron-
tiera efficiente e la curva di indiffe-
renza a più elevata utilità (figura 1),
d ove la curva di indiffe renza rap-
p resenta l’insieme di combinazioni
rendimento – rischio che ge n e ra n o
in capo all’inve s t i t o re il medesimo
livello di utilità.

Il modello di portafoglio tende pro-
prio a massimizzare l’utilità
d e l l ’ i nve s t i t o re, a parità di tra s p a-
renza dei mercati.

L’utilità di un portafoglio può esse-
re intesa come un rendimento atte-
so aggiustato per il rischio, dove la
penalizzazione data al re n d i m e n t o
dipende da due fattori: il rischio di
p o rt a foglio (con una re l a z i o n e
i nve rsa) e la propensione al risch i o
d e l l ’ i nve s t i t o re (con una re l a z i o n e
diretta):
Ponendo in evidenza, nell’equazio-
ne, il rendimento di portafoglio RP
si ottiene che esso è funzione
dell’utilità e di un premio di rischio:
Da cui si desume nel grafico ch e,
l’utilità è l’intercetta della curva di
indifferenza con l’asse delle ordina-
te.

Scelta dei titoli e costruzione del

Portafoglio ottimale

Al fine di conseg u i re un effe t t o
positivo di trascinamento della crea-
zione di valore sui prezzi azionari, si
rende necessario da parte degli ana-

listi individuare un portafoglio otti-
mizzato per il potenziale investitore,
composto da una prevalenza di tito-
li dell’emittente che, prevedibilmen-
te potranno essere assiduamente
n egoz i ati e ch e, re c episcano nel
breve termine la dinamica di merca-
to.

A causa della presenza di asimme-
trie informative sullo spread, i titoli
s i n go l a rmente considerati sono
c a rat t e r i z z ati da autocorre l a z i o n e
negativa. E ciò dipende molto dalla
scarsa contrattazione dei titoli.
I titoli contra ddistinti, inve c e, da
u n’ e l evata contrattazione contengo-
no tuttavia una componente di re n-
dimento atteso positivamente auto-
c o rre l ata, a livello stat i s t i c a m e n t e
s i g n i f i c at ivo.

Si potrebb e ro ave re import a n t i
implicazioni per l’ampiezza dello
s p read. E’ necessario costru i re un
p o rt a foglio ottimale ex post ch e, a
parità di tra s p a renza di merc at o,
massimizzi per l’investitore il valore
di merc ato delle cat egorie di titoli
azionari selezionati.

I n n a n z i t u t t o, bisogna rileva re le serie
s t o r i che dei rendimenti mensili dei
titoli scelti, che vanno a costituire
l ’ u n ive rso azionario inve s t i b i l e, di
r i fe r i m e n t o.

A l l ’ i n t e rno di questo campione, il
portafoglio testato si compone di X
titoli in base alla seguente modalità:

• estrazione casuale all’interno del
portafoglio aggiustato eliminan-
do i titoli con rap p o rti re n d i-
mento – rischio troppo elevati;



• e s t razione casuale dall’intero
universo disponibile;

• scelta di X titoli a massima capi-
talizzazione.

Un’analisi attraverso

i moltiplicatori di mercato

O l t re all’info rm at iva societaria e di
m e rc at o, il potenziale inve s t i t o re è
i n t e re s s ato alle tendenze evo l u t ive
di taluni indicatori di merc ato ch e
d ov rebb e ro collega re la re dd i t iv i t à
dell’impresa con le quotazioni azio-
narie.

Gli indicatori di borsa più significa-
tivi che dovrebbero trasmettere agli
i nvestitori il maggior va l o re cre at o
sono i seguenti:

• Prezzo/Utile per azione (P/E);
• Dividendo/Prezzo (D/P);
• Prezzo/Cash flow (P/CF);
• Prezzo/Mezzi propri (P/BV).

Price Earnings (P/E)

E’ un indicatore strategico dell’inve-
stimento azionario basato sul rap-
porto tra prezzo e utile per azione.
L’utile considerato è il risultat o
netto aziendale re l at ivo all’ultimo
bilancio ap p rovat o. Il prez zo è il
corso di borsa corrente.

Per calcolare il rap p o rt o, bisog n a
determinare l’utile netto per azione
dividendo il risultato netto azienda-
le per il nu m e ro totale delle azioni
in circolazione. L’indicatore sintetiz-
za l’aspetto economico della gestio-
ne della società emittente.

Ad esempio se la società META
SPA quotata alla borsa italiana pre-
sentava nel 18 marzo 2003 un rap-
porto P/E di 15 passando, dopo la
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Figura 1: Frontiera efficiente, Curva di indifferenza e Portafoglio ottimale
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U’    =    (Rp    -1     ) *    σ p
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dove:

• Rp   = Rendimento di portafoglio

• σp   = Varianza di portafoglio

• RT   = Rischio tollerabile

dall’investitore



ricapitalizzazione, ad un valore infe-
r i o re pari a 12,98, significa che il
valore di borsa della società era pari
a 15 volte i suoi utili netti, passando
ad un multiplo degli utili infe r i o re,

dopo l’aumento di cap i t a l e, pari a
12,98 volte.

Più basso è il valore del P/E, mag-
giore è l’appetibilità del titolo azio-
nario per un investitore, mentre più
questo indicat o re è elevat o, più
risulta pro b abile che il titolo sia
sopravalutato dal mercato.

Se l’inve s t i t o re acquistasse i titoli
della società META SPA dopo la
r i s t ru t t u ra z i o n e, con un P/E più
basso (12,98) e li vendesse successi-
vamente con un P/E ripristinat o
ad un va l o re superiore (15), conse-
g u i rebbe mat e m aticamente re n d i-
menti superiori alla media di merca-
to.

Dividendo/prezzo (Yeld)

Un altro indicat o re di ap p e t i b i l i t à
per il potenziale inve s t i t o re è lo
Yeld, dato dal rap p o rto tra il div i-
dendo e il prez zo di un’ a z i o n e. In
p ratica l’indice è una misura z i o n e
della redditività di un’azione.

In part i c o l a re, esprime in term i n i
p e rcentuali il profitto economico
che un investitore potrebbe ottene-
re ogni anno incassando il dividen-
do distribuito dalla società.

Il dividendo di riferimento è quello
d e l l ’ e s e rcizio precedente fino al
g i o rno di stacco della cedola per
l’esercizio già chiuso.
L’esercizio di riferimento è l’ultimo
per il quale sia disponibile il bilancio
o per il quale la società abbia uff i-
cialmente annunciato la distribuzio-
ne del dividendo.

Il presente indicat o re deve essere
c o rre l ato con la capacità della
società di generare un congruo cash
flow di gestione reddituale per assi-
c u ra re il pagamento dei div i d e n d i
comunicati.

• Prezzo/Cash Flow (P/CF)

Tale indicat o re esprime la cap a c i t à
di cassa di gestione re ddituale tra-
sfusa nella quotazione azionaria del
t i t o l o. Il cash fl ow infatti è dat o
dalla somma tra l’utile netto e gl i
ammortamenti.

E’ la sintesi dell’aspetto finanziario
della gestione della società emitten-
te. Nell’esercizio post ristrutturazio-
n e, si ha un maggior utile netto
d ov u t o, da un lato al re c u p e ro del
re ddito operat ivo per effetto degl i
i n t e rventi di r isanamento e,
d a l l ’ a l t ro a minori ammort a m e n t i
d e r ivanti dalla dismissione di unità
di business non più strategici.

Il maggior va l o re cre ato in term i n i
reddituali viene trasmesso sul prez-
zo delle azioni la cui informativa al

2                       

RP    =    U’    +    1    *   σ p

RT

dove:

• U’   = Utilità di portafoglio

• 1   *  σ p = Premio di rischio

RT



mercato deriva dai valori assunti da
tale indicatore.

Data la presenza di distorsioni lega-
te alla politica degli ammort a m e n t i
di bilancio, che porta a go n f i a re il
cash flow, successivamente alle ope-
razioni di ristru t t u ra z i o n e, tali
d i s t o rsioni ve n gono eliminate e
l’indicatore riassume valori più reali-
stici. 

• Prezzo/Mezzi propri (P/MP)

I mezzi propri della  società sono
d ati dal capitale sociale aumentat o
per effetto della ristru t t u ra z i o n e
finanziaria, più le riserve di bilancio
di utili e di cap i t a l e. (Pat r i m o n i o
netto di bilancio)

Se il valore dell’indice P/MP è pari
all’unità, significa che il prez zo di
b o rsa di un’azione riflette esat t a-
mente il va l o re patrimoniale del
capitale proprio della società.

In questo caso, il nu ovo va l o re
p atrimoniale cre ato (capital gain) a
seguito della ristrutturazione è stato
t rasmesso al merc ato sul prez zo
delle azioni. Il successo della diffu-
sione dipende, come già detto,
dall’intensità delle asimmetrie infor-
mative presenti sul mercato, per cui
tale valore sarà percepito pienamen-
te o meno dagli investitori.

Se invece, il valore dell’indice è infe-
riore all’unità, significa che il prezzo
di merc ato è più basso del corr i-
spondente valore patrimoniale.

Di conseguenza, il mercato non ha
recepito pienamente il nuovo valore
diffuso dalla società.

Ciò nonostante, potrebbe essere
conveniente per un potenziale inve-
stitore fare incetta delle azioni della
società valutanda, il cui valore azio-
nario potrebbe in futuro liev i t a re a
causa dei ritardi che, la trasmissione
al merc ato dell’info rm at iva societa-
ria potrebbe subire, riguardo alla
diffusione del maggior valore patri-
moniale creato.

ANALISI ECONOMETRICA

DEI MERCATI AZIONARI:

una verifica empirica

del grado di efficienza.

Possiamo affermare che, non è suf-
ficiente che il management della
società ristrutturata crei nuovo valo-
re e proceda alla conseguente diffu-
sione sul mercato con tutti i mezzi
occorrenti che abbiamo esaminato.
Si rende necessario ve r i f i c a re il
grado di efficienza del merc at o
azionario in cui l’impresa valutanda
o p e ra. L’analisi econometrica del
m e rc ato di riferimento è uno stru-
mento di valutazione valido per sti-
mare il grado di efficienza valutati-
va. (7)
In pratica, si vuole accert a re la
capacità dei moltiplicatori di merca-
to di rifl e t t e re i fondamentali delle
aziende quotat e, successiva m e n t e
alla fase programmata di ristruttura-
zione.

L’ipotesi ch i ave dell’analisi econo-
metrica è la seguente: un merc at o
risulta efficiente se esiste un elevato
grado di correlazione tra i prez z i
azionari delle imprese e taluni indi-
catori rilevanti che esprimono i fon-
damentali dell’azienda:
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• Dimensione aziendale;
• Produttività del management;
• Grado di indebitamento;
• Re dd i t ività del capitale pro p r i o

(ROE);
• Va r i abilità dei rendimenti at t e s i

(Beta).

La dimensione aziendale è misurata
dal rapporto tra il totale degli inve-
stimenti netti della singola azienda e
l ’ a m m o n t a re delle at t ività del cam-
pione rap p re s e n t at ivo (Total assets
azienda/Total assets campione).
L’ i n d i c at o re esprime l’incidenza
re l at iva che ciascuna azienda assu-
me rispetto al segmento di mercato
in cui opera.
La p ro d u t t ività del manage m e n t è
pari al rap p o rto tra il totale degl i
i nvestimenti netti,  materiali ed
immateriali, e numero dei managers.
L’indice esprime il valore dell’attivo
s t rat egico prodotto dai dirige n t i
aziendali.
Il grado di indebitamento esprime il
leverage dato dal rapporto tra totale
dell’attivo e capitale netto. L’indica-
tore esprime la capacità imprendito-
riale di ridurre l’indeb i t a m e n t o
finanziario oneroso a seguito di
interventi di ristrutturazione.
La re dd i t ività del capitale pro p r i o
(ROE) misura il grado di remunera-
zione agg i u n t iva del capitale di
pieno rischio, a seguito della ristrut-
turazione aziendale.
La va r i abilità dei rendimenti at t e s i
misurato dal coefficiente Beta espri-
me il grado di rischio sistemat i c o
associato all’investimento azienda.
E’ pari al rap p o rto tra cova r i a n z a
dei rendimenti azionari dell’impresa
e quelli di merc at o, e varianza dei
rendimenti di port a foglio delle
imprese quotate nel mercato stesso.

L’indicatore è il seguente:

Beta    =    cov (Ra  •  Rm)
2

σ Rm

C o n s i d e rando l’efficienza va l u t at iva
dei merc ati, i prezzi azionari delle
imprese operanti in un dato settore
sono rappresentati dai moltiplicatori
e s a m i n at i in precedenza: P/E,
P/CF, P/BV.

Il grado di correlazione tra i molti-
plicatori di mercato ed i fondamen-
tali dell’azienda può essere misurato
dalle seguenti equazioni: (8)
Dai valori assunti dalle suindicat e
equazioni, possono aversi, pertanto,
t re gradi diffe renti di efficienza del
mercato azionario:

• E fficienza deb o l e s e, soltanto
un indicatore è correlato positi-
vamente con i fo n d a m e n t a l i
dell’azienda, mentre la corre l a-
zione degli altri due è negativa;

• E fficienza semi – piena, nel
caso in cui due indicatori risulti-
no correlati positivamente con i
fondamentali, mentre il terzo
presenta una correlazione nega-
tiva;

• Efficienza piena, se tutti i molti-
plicatori sono correlati in modo
positivo con i fondamentali.

In quest’ultimo caso, la correlazione
tra la variabile dipendente (moltipli-
c atori) e quella indipendente (fo n-
damentali) è massima, in quanto i
p rezzi di merc ato hanno re c ep i t o
pienamente il maggior valore creato



diffuso sul mercato.

Il recepimento del valore creato, da
parte dei prezzi azionari,  è avvenu-
to in tutti gli aspetti aziendali: sotto
l’aspetto patrimoniale (P/BV), sotto
l’aspetto economico (P/E) e, sotto
l’aspetto finanziario (P/CF).
In conclusione, possiamo affermare
ch e, la piena diffusione del nu ovo
va l o re cre ato sui prezzi azionari,
sotto gli aspetti patrimoniale, reddi-
tuale e finanziario, testimonia un
elevato grado di efficienza sia infor-
mativa che valutativa  del mercato.

Note

*) è Professore a contratto di Strategia

e politiche aziendali presso la

facoltà di Economia aziendale

dell’U-niversità degli s tudi “G.

D’Annunzio” di Chieti.

1 ) La posizione finanziaria netta è

patologica nel caso in cui il passivo

finanziario a breve (banche c/c pas-

sivo) risulta quantitativamente pre-

valente rispetto al passivo fin a n z i a r i o

a medio e lungo termine (mutui, lea-

sing ecc.). Di conseguenza la posi-

zione debitoria netta (Cassa e ban-

che c/c attive + Titoli prontamente

realizzabili – banche c/c passive)

risulta onerosa in base ai tassi di

mercati a breve che sono più elevati

di quelli a medio e lungo termine.

2) Le operazioni di aumento di capita-

le vengono innanzitutto realizzate

all’interno della compagine aziona-

ria dell’emittente, per la tutela giu-

ridica dei soci che hanno il diritto

di prelazione nell’acquisto di nuove

azioni emesse a fronte dell’aumento

di capitale (diritto di opzione).

Soltanto in un momento successivo

le azioni inoptate vengono collocate

sul mercato azionario con sovrap-

prezzo, ai fini della parità dei diritti

patrimoniali tra vecchi e nuovi

azionisti.

3) G. Invernizzi,”Il Patrimonio intan-

gibile. La valutazione nell’analisi di

bilancio.” In rivista AF n. 4/91.

5)- La formula matematica della leva

finanziaria, ormai nota a tutti, è la

seguente:

ROE    =    [ROI    +    (ROI – ROD)    *

*    MT]    *    RC    *    (1-t)

MP           RN

Nella formula dell’effetto di leva

finanziaria, viene considerato il

costo medio ponderato del capitale

(ROD) e non il tasso di interesse

marginale (i), da contrapporre al

ROI. Il motivo risiede nel fatto che,

se si considerasse semplicemente il

costo marginale si avrebbe una

configurazione di costo del capitale

nominale. Considerando invece, il

costo medio ponderato si ottiene

una configurazione di costo delle

fonti finanziarie reale.

6) I mercati finanziari imperfetti pre-

sentano le seguenti caratteristiche:

• presenza di asimmetrie informative;

• limitazioni nella vendita dei titoli

allo scoperto;

• limitazioni di richiesta/concessione

di prestiti a tasso fisso;

• presenza di costi di transazione;

• scambi di titoli non continuativi;

• tassi di interesse non trasparenti.

7) Il grado di efficienza di un mercato
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azionario presenta due aspetti fon-

damentali: un’efficienza informati-

v a se il mercato ha la capacità di

stabilire correttamente i prezzi uti-

lizzando tutta l’informativa dispo-

nibile in ciascun momento. Un’effi-

cienza valutativa se i prezzi rifletto-

no pienamente i fondamentali delle

aziende quotate.

In tal caso i moltiplicatori di merca-

to verrebbero a riflettere il maggior

valore creato e diffuso sul mercato.

Si consulti per maggiori approfondi-

menti: Zanda – Lacchini – Onesti,

“La valutazione delle aziende”,

Giappichelli, To, 2001.

(8)- Cfr. Zanda-Lacchini-Onesti,

op.cit. pag. 45. Secondo gli autori, i

parametri di correlazione tra i mol-

tiplicatori di mercato e i fondamen-

tali dell’azienda, sono i seguenti:

• αo = costante;

• P/BV = moltipl. “Price/Book value”;

• P/E = moltipl. “Price earning”;

• P/CF = moltipl. “Price/cash flow”;

• Dim = indice di dimensione;

• Eff = indice di produttività;

• Ind = quoziente di indebitamento;

• ROE = return on equity;

• Beta = coefficiente β;

• ε= comp. stocastica di errore;

• αi = coefficiente angolare

della i – esima

variabile indipendente.
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4) Determinazione del costo dell’autofinanziamento:

Il costo dell’autofinanziamento è pari al tasso di ritenzione degli utili, la cui formula mate-

matica è la seguente:

CA   =   (Rn    -   d)

MP

dove:

• CA = costo dell’autofinanziamento

• (Rn-d) = ritenzione degli utili al netto dei dividendi

erogati relativi all’ultimo bilancio approvato

• MP = Patrimonio netto dell’ultimo bilancio

I dati informativi relativi agli ultimi tre bilanci approvati sulla programmazione triennale

dell’autofinanziamento di nuovi investimenti sono i seguenti:

Costo Autofinanziamento Bil. 98 Bil. 99 Bil. 2000

• Riserve di utili netti (RN) e 167.333 e 170.430 e 195.221

• Dividendi erogati (d=10%) e (16.733) e (17.043) e (19.522)

• Patrimonio netto finale e 5.164.569 e 5.784.317 e 5.939.254

Il tasso di attualizzazione è stato calcolato annualmente pari al tasso di autofinanziamento:

K’’     =     (Rn – d)     =     2,92%     =     2,65%     =     2,96%  

MP
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