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1. Creazione e Gestione
del Valore: il modello EVA

1l Value Based Management

La Teoria di Creazione del Valore
ha come fondamento il principio
secondo cui “/impresa in condizio-
ni di economia di mercato perdura e
si sviluppa solo generando nuovo
valore, percio la creazione di nuovo
valore ¢ la ragione essenziale della
sua sopravvivenza a lungo termine”

(1).

Creare valore significa accrescere
la dimensione del capitale econo-
mico, cio¢ in breve il valore del-
Iimpresa intesa come investimen-
to. Ma il maggior valore che si
viene a formare, in non pochi casi,
per essere percepito e misurato
dagli azionisti-risparmiatori deve
essere recepito anche dal valore di
mercato, cio¢ trasferirsi sui prezzi
delle azioni. Creazione e diffusione
/ comunicazione del valore sono
percid momenti complementari.

Il movimento orientato alla crea-
zione di valore e pill in generale

tutti quelli interessati alla gestione
dell'impresa nell’ottica della mas-
simizzazione del valore per gli
azionisti (value based management,
value based planning, shareholder
value management) prendono
corpo durante gli anni ‘80, in
risposta ai fallimenti registrati da
movimenti quali la ricerca dell’ec-
cellenza ed il business reenginee-
ring (2), ed allorché le spinte eser-
citate dal mercato dei capitali si
fanno sempre pil pressanti.

Le premesse per un fondamentale
ripensamento sulla validita delle
misure di performance esistenti
erano in realta gia presenti duran-
te gli anni “70: nonostante i livelli
di crescita elevatissimi registrati
negli indici di mercato, ci si ren-
deva conto di come i rendimenti
per gli azionisti fossero sostanzial-
mente nulli a causa dell’altissima
inflazione.

E stato tuttavia necessario associa-
re a tale percezione il rischio pro-
veniente dalla possibilita di subire
takeover ostili (nei cui confronti la
miglior difesa ¢ un aumento del



valore di Borsa dell’azienda) ed
un’evoluzione dei sistemi di elabo-
razione automatica dei dati, per
far si che il top management pre-
stasse una particolare attenzione
nella ricerca di misure e modalita
di gestione alternative (3).

In particolare si osservi come A.
Rappaport abbia identificato i
seguenti fattori concomitanti con
I'introduzione dei concetti di
Teoria di Creazione del Valore:

e forma di governo delle public
companies che separando la pro-
prieta dal management tende a
privilegiare gli interessi di que-
stultimo a scapito di quelli
degli azionisti;

e |a crescente minaccia di takeo-
ver per le aziende sottovalutate;

* il riconoscimento che le tradi-
zionali misure come ROI, ROE
e EPS non sono direttamente
collegate con l'aumento del
valore delle azioni della societa;

e |a crescente attenzione dedicata
a questo tema dalla stampa spe-
cializzata;

* il riconoscimento che la remu-
nerazione del management
debba essere pill strettamente
collegata col rendimento perce-
pito dagli azionisti.

VBM e Corporate Restructuring
Imponendo un totale ripensamen-

to del modo di gestire I'azienda, il
Value Based Management presenta

un deciso collegamento con il
Corporate
Restructuring che ha interessato le

movimento di

imprese statunitensi durante gli
anni ‘80. Si pud in effetti notare
come l'ondata di ristrutturazioni
che ha coinvolto gli USA negli
anni ‘80 - ‘90 possa essere spiegata
sulla base di una richiesta di piu
alti rendimenti da parte degli azio-
nisti e di alcune inefficienze a livel-
lo di struttura di corporate gover-
nance di cui si dira in seguito.

Il Corporate Restructuring negli
USA ha pertanto rappresentato- la
risposta dei managers alle conti-
nue richieste di maggior redditivi-
ta provenienti dagli azionisti, ma ¢
stato influenzato anche da altri
fenomeni gia presenti o in via di
maturazione nell’'ambiente econo-
mico, sia reale che finanziario (4);
ci si riferisce in particolare:

e alla globalizzazione dei mercati
determinata dalla saturazione
dei mercati domestici e dalla
conseguente necessita per le
imprese che intendono conti-
nuare un percorso di sviluppo
di sottrarre spazio agli avversari;

e alla crescente finanziarizzazione
dell’economia e quindi alla per-
dita d'importanza del mercato
dei beni reali rispetto al merca-
to dei capitali;

e al cambiamento di norme isti-
tuzionali culminato in fenome-
ni di deregulation e quindi in
nuovi modi di competere;

e alla maggiore influenza dei por-
tatori di capitale di rischio nei



confronti delle decisioni assun-
te dal top management.

Volendo fare uno specifico riferi-
mento ai problemi di corporate
governance, si nota come le azien-
de stessero accumulando rendi-
menti non in linea con il loro
potenziale anche a causa della
forma di governo di cui erano
dotate; tutto il filone di studi dedi-
cato all'Agency theory sostiene che
la delega di governo da parte degli
azionisti nei confronti del manage-
ment mal si adatta ad un processo
di massimizzazione del valore
aziendale, in quanto vi ¢ la possibi-
lita che la funzione di utilita dei
managers preveda obiettivi specifici
estranei all’utilita degli azionisti.

Infatti, mentre il benessere degli
azionisti dipende esclusivamente
dal valore di mercato dell’azienda,
quello dei managers ¢ pit diretta-
mente collegato con la dimensione
ed il profilo di rischio; questi ulti-
mi hanno pertanto interesse ad
effettuare una diversificazione che
porti alla crescita dimensionale e
ad un profilo di rischio piu conte-
nuto (5).

Un altro degli elementi che si
riscontrano analizzando le imprese
che sono incorse in processi di
ristrutturazione ¢ la presenza di
flussi monetari in eccesso rispetto
alla necessita di finanziare i pro-
getti aventi un valore attuale netto
positivo.

Parte della teoria ha identificato
questo come un elemento che,
assieme alla troppa discrezionalita
concessa al management, concorre

a spiegare il perché delle eccessive
diversificazioni. La scelta tra la
ritenzione e la distribuzione delle
eccedenze monetarie ¢ motivo di
contrasto tra il management e gli
azionisti; la ritenzione permette
infatti ai managers di evitare un
controllo troppo rigoroso da parte
del mercato finanziario e quindi
rende possibili quelle diversifica-
zioni che sarebbero altrimenti
scartate in quanto distruttrici di
valore.

Per ovviare a tale inconveniente
sono stati proposti interventi di
ristrutturazione finanziaria (acqui-
sto di azioni proprie, distribuzione
di dividendi, ecc.) che, assorbendo
la liquidita in eccesso, riducono la
possibilita di effettuare investi-
menti discrezionali da parte del
management.

Il solo contributo dell’Agency
theory, per quanto integrato con
considerazioni concernenti I’ecces-
so di liquiditd, non & perd suffi-
ciente a spiegare l'ampiezza dei
processi di ristrutturazione (6) e,
soprattutto, perché essi si siano
manifestati in un arco temporale
cosi ben definito; per avere una
visione pitt completa del fenome-
no bisogna rilevare I'impatto eser-
citato da strumenti finanziari quali
ad esempio i junk bonds.

Questi rappresentano una minac-
cia esterna per quelle societa che
hanno un valore non in linea con
il loro potenziale, e stimolano
quindi il management ad intra-
prendere tutte le operazioni neces-
sarie alla massimizzazione del
valore aziendale.
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Corporate Restrutturing [«

Risulta cosi pit facilmente com-
prensibile come 'ondata di ristrut-
turazioni sia stata dettata dalla
necessita di aumentare il valore di
mercato dell’azienda, in conse-
guenza delle pil pressanti minacce
provenienti al management tanto
dall’esterno (rischio di tzke-over da
parte dei corporate raiders) quanto
dall’interno (maggior controllo
esercitato dagli azionisti). Appare
pertanto evidente una certa coin-
cidenza tra i motivi retrostanti al
Corporate Restructuring e quelli
alla base del Value Based Mana-
gement, a conferma di quanto
sostenuto precedentemente.

Dalla teoria alla gestione azien-

dale

Coerentemente con quanto stabi-
lito dai principi di Creazione del

Valore, molte societa oggigiorno
proclamano come il loro obietti-
vo primario sia la “massimizzazio-
ne del rendimento per gli azioni-
sti” tramite la distribuzione di
dividendi e 'aumento del valore
delle azioni in loro possesso. Pur
se tale principio ¢ ormai larga-
mente accettato, ancora molti
dubbi permangono a proposito
del come realizzare praticamente
tale intento. La sfida per le impre-
se ¢ divenuta pertanto quella di
tradurre il principio generale di
creazione del valore in strumenti
pratici che possano essere usati
per indirizzare i comportamenti
delle persone che operano all’in-
terno dell’azienda alla creazione
di valore. Sono infatti riscontra-
bili tre ordini di problemi allor-
ché si voglia effettuare un tale

passaggio:




* Con quali strumenti ed in base
a quali parametri si pud misura-
re il valore creato?

* Come passare dalla definizione
di obiettivi in termini di crea-
zione di valore a scelte pratiche
di gestione aziendale?

* Come orientare il comporta-
mento dei dipendenti al rispet-
to dei piani stabiliti?

Strumenti di misurazione del
valore

Uno dei campi nei quali ¢ piu
acceso il dibattito tanto in dottri-
na quanto nella pratica aziendale
riguarda la scelta della giusta misu-
ra del valore creato. Si passa dall’a-
dozione di misure basate su dati
contabili quali ROI ¢ ROE a
misure di mercato quali EPS o
TSR (7) arrivando infine a misure
pilt propriamente finanziarie quali
VAN ed EVA. E comunque possi-
bile che per rispondere a diverse
esigenze ed in diversi contesti sia
preferibile 1’uso dl misure diverse.

Le misure possono influenzare
un’organizzazione in due modi: la
giusta misura pud focalizzare lat-
tenzione del management al rag-
giungimento di miglioramenti
decisivi all'interno delle aree criti-
che per il successo aziendale e per la
creazione di valore. D’altro canto
una misura che nasconda al pro-
prio interno gli effetti di variabili in
contrasto, o che focalizzi 'attenzio-
ne dei dipendenti nella direzione
sbagliata puo portare alla distruzio-
ne di valore per gli azionisti.

Risulta pertanto critica la realizza-
zione di sistemi di misurazione
che eliminino le conseguenze
negative di un errato indirizzo di
gestione e che permettano di iden-
tificare chiaramente i value drivers
all’interno dell’azienda.

Si ritiene opportuno, in questa
sede, procedere ad una breve ana-
lisi delle misure definite di stampo
finanziario: VAN ed EVA. Tali
misure presentano un’impostazio-
ne di base simile, infatti entrambe
concepiscono il valore di un’azien-
da come la risultante dell’attualiz-
zazione dei flussi futuri ad un tasso
che ¢ espressione del costo medio
ponderato del capitale per I'azien-
da; la differenza principale ¢ che
mentre il VAN predilige un’ottica
finanziaria pura (i flussi sono
infatti intesi come flussi di cassa
rettificati), 'EVA si basa su un
concetto di flusso che deriva dal
reddito operativo della gestione
caratteristica. Sara comunque
dimostrato in seguito come, sotto
talune ipotesi, essi portino alle
medesime valutazioni circa il valo-
re di un’impresa.

La formulazione analitica del
VAN eguaglia il valore di un’azien-
da al valore attuale dei flussi di
cassa futuri, calcolati al netto degli
oneri finanziari ed al lordo delle
imposte:

Fi + Vi

A+ (@+i)"

n
VAN = >
=0

In cui:

Fj = flusso di cassa atteso, al netto
degli oneri finanziari ed al lordo
delle imposte per 'anno j-esimo;



n = orizzonte temporale di riferi-
mento;

i = costo medio ponderato del
capitale;

Vn = valore residuo dell’azienda al
termine del periodo (8).

Passando invece a considerare il
metodo basato sull’Economic
Value Added, si nota come, dal
punto di vista analitico, esso possa
trovarsi espresso tanto nella for-
mulazione finanziaria che in quel-
la operativa:

EVA=(r-c)xCl
EVA = NOPAT - (c x CI)

In cui:

r = tasso di rendimento del capita-
le investito;

¢ = costo medio ponderato del
capitale (WACC);

Cl = capitale investito;

NOPAT = utile operativo netto dopo
le imposte operative.

Tale metodo ci fornisce la misura
del valore creato / distrutto in un

singolo esercizio. Il valore totale di
un'impresa ¢ poi ottenibile som-
mando il Capitale Investito inizia-
le con la risultante dell’attualizza-
zione di tutti i flussi futuri di EVA
ad un tasso pari al WACC.
Accettando il principio secondo
cui un’azienda crea valore quando
il valore attuale netto dei flussi di
cassa generati dalla gestione carat-
teristica, scontati ad un tasso che
riflette il costo medio ponderato
del capitale per I'azienda, ¢ positi-
vo, si pud procedere ad una scom-
posizione degli elementi di tale
formula cosi da poter evidenziare i
reali value drivers sui quali
andranno impostate le successive
decisioni aziendali. ¢ tal fine si puo
osservare 'esempio seguente dove
viene proposta una scomposizione
dei flussi di cassa (vedi Figura 2).

I sistemi di incentivazione del
personale

Ultimo elemento necessario ai fini
di un efficiente implementazione

Figura 2
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dei principi del Value Based
Management ¢ la possibilita di
indirizzare i comportamenti di
tutti gli operatori aziendali (per-
tanto anche quelli del manage-
ment) alla creazione del valore.

Non essendo sufficiente la defini-
zione di nuovi obiettivi a livello
di- corporate per un conseguente
cambiamento nel modo di operare
delle persone, si rende necessario
andare a modificare anche i siste-
mi di incentivazione.

Il miglior sistema di incentivazio-
ne ¢ sicuramente quello che fa
perno sulla retribuzione, pertanto
vi ¢ la necessita di indicizzarne una
parte al valore creato nel periodo a
cui tale retribuzione si riferisce.

Emerge da cid la necessita di
dotarsi di una misura periodale del
valore creato, quale potrebbe esse-
re EVA. Si ¢ infatti visto come il
metodo basato sul VAN fornisca il
valore di un'impresa considerando
perd tutto lorizzonte temporale
della sua esistenza, e non sia per-
tanto utilizzabile a tale scopo.

Risulta inoltre necessario che la
misura di valore adottata possa
essere adottata sia per determinare
la performance complessiva del-
Iimpresa (per parametrare le retri-
buzioni del top management) che
di sue singole componenti quali
divisioni o addirittura singoli pro-
getti (per poter essere usata anche
a livello di management operati-
Vo).

Tabella 1
Ambiti applicativi di EVA
Indicatore di performance | Strategia di portafoglio Criterio di valutazione
Fissare gli obiettivi, Definire il portafoglio | Valutare ogni investimento
- valutazione e premi business in grado in base alla sua capacita
‘s | per il management di massimizzare 'Eva | di remunerare le risorse
2 direttamente correlati corporate impiegate ad un tasso
& |allacreazione divalore per gli | e di conseguenza pil elevato del loro costo
azionisti (convergenza il valore creato opportunita.
di interessi contrapposti). per gli azionisti.
Misura la performance Permette una Solide basi teoriche (valore
attraverso una valutazione razionalizzazione investimento = somma futuri
non solo reddituale e priorizzazione flussi di liquidita attualizzati).
ma anche finanziaria. degli investimenti. Utilizzo di aggregati contabili
‘5, | Permette di seguire anno E correlato esistenti nella contabilita
3 per anno la creazione all’andamento aziendale.
E di valore. Consente (jell’azione. Si basa su metodologia
di mettere in evidenza E correttamente reddituale/finanziaria
le leve a disposizione interpretato esprimendo valutazioni uguali
del management per creare dal mercato. a quelle espresse dal DCF.
valore (e sulle quali valutare
il management).
Manipolazione dati contabili | Focalizzazione sul Difficolta di calcolo equivalenti
come tutti gli indicatori di breve / medio periodo. | a quelle del DCF (terminal
= performance. Orientamento value e WACC).
< | delle decisioni solo su progetti Maggiore complessita rispetto
S | aEva positivo di breve ad altri metodi tradizionali di
“ | termine. Richiede processo di valutazione e meno familiare
comunicazione diffuso per al management.
superare i metodi tradizionali.




Intervento di G. Donna “Creare
valore: la nuova sfida”

Lobiettivo del mio intervento nel-
I'ambito del convegno nazionale
ASFIM ¢ di delineare uno scenario
di riferimento, lasciando spazio a
successivi interventi per gli appro-
fondimenti e i dettagli del caso.
Perché oggi si parla tanto di EVA,
uno strumento di cui mi occupo
da 10 anni e di cui ho vissuto
anche applicazioni pionieristiche?

Parlare di EVA ¢ come parlare di
creazione del valore o di value
based management, cio¢ di come
gestire I'impresa avendo come
punto di riferimento il suo valore
economico.

Ci sono tre domande fondamenta-
li che possono orientarci all’'inter-
no delle discussioni su questo
argomento:

1. si tratta di qualcosa di nuovo o
semplicemente di  qualcosa

riscoperto?

2. ¢ soltanto una delle tante mode
manageriali di passaggio o ¢
realmente pil appropriato degli
strumenti che sostituisce?

3. ¢ uno strumento complicato e
pertanto di difficile ed ostica
applicazione o invece ¢ di facile
utilizzo?

Personalmente ritengo che si tratti
di qualcosa di molto vecchio ma
di dimenticato e trascurato, che ¢
stato finalmente riscoperto; ¢ inol-
tre molto importante evitare che
questo tema si risolva in una

moda, cosa che invece sta corren-
do il rischio di essere (il manage-
ment ¢ vittima di mode passegge-
re gia dagli anni ‘80, di proposte
che arrivano, esplodono e di cui
dopo poco tempo ci si dimentica);
infine, per rispondere all’ultimo
quesito, ritengo che possa essere
un congegno macchinoso, ma ci
sono modalita per non renderlo
tale e quindi pud essere introdotto
ma con la prudenza e la concretez-
za del caso.

Ritengo necessario affrontare tre
tematiche che riguardano da vici-
no questo tema:

e perché si sta facendo tanto
rumore attorno a EVA e alla
creazione di valore;

e quali sono i principi che stanno
alla base di tale orientamento;

* come si possono tradurre i suoi
principi in modalita applicative
concrete.

Per quanto riguarda la creazione di
valore mi preme evidenziare come
gli accademici ne scrivano da
tanto tempo, i consulenti lo pro-
muovano, gli investitori ne parlino
con insistenza e la stampa econo-
mica cominci a trattarlo. Ma die-
tro ad ognuno di questi atteggia-
menti potrebbe nascondersi una
deformazione che va scoperta:

* l'accademia potrebbe effettuare
semplicemente delle specula-
zioni teoriche o astratte;

e i consulenti potrebbero essere
guidati dal puro interesse per-

11



sonale, promuovendo uno stru-
mento che essi stessi hanno
creato;

* il fatto che la stampa economi-
ca ne tratti potrebbe rispondere
all’esigenza di attualita e di scri-
vere su di un argomento di cui
molti parlano;

* linteresse degli investitori per
tale strumento potrebbe infine
nascondere manovre speculati-
ve non coerenti con la creazio-
ne di valore.

Un altro degli argomenti che vorrei
esaminare riguarda come la crea-
zione di valore si associ all’evolu-
zione dei sistemi di corporate
governance. Il testo di Copeland
dedicato alla creazione di valore
comincia con la seguente introdu-
zione: “many companies in America
are moving quickly and confidently
in the wrong direction”; cio¢ molte
imprese vanno velocemente e deci-
samente nella direzione sbagliata;
si tratta anche delle imprese eccel-
lenti, o perlomeno ritenute tali se
valutate con strumenti quali il
ROE o I'EPS. Cio ci porta alla
conclusione che gli strumenti usati
dal management o sono stati male
interpretati 0 non sono coerenti
con gli obiettivi di fondo dell'im-
presa, cio¢ la creazione di valore
per gli azionisti; per fare qualche
esempio pratico vediamo come le
acquisizioni, che sono ormai ope-
razioni “non straordinarie”, possa-
no distruggere valore anche quan-
do il target ¢ 'impresa ideale, la
pil sinergica che potremmo trova-
re; clO avviene se l’acquisita viene
pagata piu del valore che si aggiun-

ge alla nostra impresa effettuando
acquisizione; la stessa diversifica-
zione puo distruggere valore quan-
do effettuata dall'impresa anziché
dall'investitore (questi puo diversi-
ficare meglio poiché non ha pro-
blemi di coerenza strategica, ecc.).

[...]

Quando un’impresa si trova a fare
valutazioni di mix su segmenti
diversi e linee di prodotto diverse
non ha informazioni sul capitale
investito, € in ogni caso non ci si
pone mai il problema dell'impatto
sul profilo di rischio dell'impresa,
pertanto si hanno ROI piu alti ma
non necessariamente si crea valore;
per orientare le proprie decisioni
alla massimizzazione del valore
bisogna tenere presente gli effetti
che si hanno sulle seguenti variabi-
li: capitale investito, reddito e
rischio.

Conviene dunque sempre cresce-
re? Se si concentra la propria
attenzione solo conto economico
si potrebbe essere tentati di
rispondere affermativamente, se si
guarda anche il capitale investito
questa certezza potrebbe comin-
ciare a vacillare, ma bisogna anco-
ra valutare leffetto sul grado di
rischio questo potrebbe uscirne
aumentato o ridotto in seguito al
nuovo investimento.

Una domanda simile che ci si
potrebbe porre ¢ la seguente: con-
viene indebitarsi? Dai banchi acca-
demici ¢ sempre stato insegnato il
principio della leva finanziaria ma
senza spiegarlo fino in fondo; si
presta attenzione a come la leva



finanziaria aumenti la redditivita,
ma raramente si ricorda che tale
leva contribuisce anche ad aumen-
tare il rischio dell'impresa.
Pertanto il risultato finale in ter-
mini di creazione di valore rimane

ancora incerto.

Altro interrogativo a cui si dovreb-
be dare risposta ¢ questo: conviene
Poutsourcing? Anche in questo
caso la sola redditivita non da le
risposte necessarie; sicuramente
esso contribuisce a ridurre i costi,
ma se cedendo una parte della
filiera produttiva io cedo anche
delle competenze distintive, la
variabilita dei risultati aziendali ne
risentira e di conseguenza il livello
di rischio e il costo del capitale
aumenteranno, riducendo la crea-
zione di valore. Potrebbe comun-
que verificarsi anche la situazione
opposta, quando cedendo attivita
che sul piano strettamente econo-
mico sono valutate positivamente,
I'azienda si trova in realta ad ester-
nalizzare delle aree problematiche
che deprimono il potenziale delle
altre aree.

Anche il punto di pareggio a lungo
insegnato sui banchi accademici ¢
in realtd un punto di perdita per-
ché non tiene conto del costo del
capitale. La curva di costo viene
spostata in alto in seguito all'intro-
duzione del costo collegato agli
investimenti fissi; ma questa curva
subisce anche un aumento dell’in-
clinazione in seguito alla parte di
costo del capitale collegata agli
investimenti in capitale circolante.

Tutti questi non sono altro che
esempi concreti di come la logica

della creazione del valore possa
impattare sulle scelte e sulle moda-
lica di gestione dell’azienda; e cid
avviene a tutti i livelli della strut-
tura aziendale, ad ogni livello ci
sono leve per creare valore.

Per esempio, a livello di portafo-
glio il principio da seguire ¢ il
seguente: ¢ conveniente tenere
business solo se questi rendono
pitt del costo del capitale, o ven-
derli se ci viene offerto pitt di quel-
lo che ¢ il loro valore per la nostra
azienda; a livello di business unita
bisogna investire in progetti che
rendono pit del costo del capitale,
od operare per ridurre il rischio,
oppure ancora ridurre il Capitale
Investito a parita di NOPAT o
incrementare il NOPAT a parita
di Capitale Investito. Nulla di
tutto cio ¢ particolarmente inno-
vativo dal punto di vista teorico,
ma lo ¢ molto dal punto di vista
pratico.

In sintesi si possono elencare tre
motivi per cui la creazione di valo-
\ . .
re pud offrire valore aggiunto alle
aziende che la implementano ed in
base ai quali EVA pud essere con-
siderato uno strumento convin-
cente:

1. Motivo pratico: la creazione del
valore ¢ il punto d’incontro tra
utilizzatori e investitori di capi-
tale, tra il mondo del business e
quello della finanza; & su questo
punto che si pud instaurare un
colloquio tra due aree che
hanno sempre comunicato

poco tra loro; questo ¢ 'unico

modello logico e parametro

appropriato per dare razionalita
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al rapporto tra investitori di
capitali ed utilizzatori a cui
questo capitale viene affidato.

2. Motivo teorico: una delle ragioni

per le quali la creazione di valo-
re sta suscitando questo interes-
se nasce dal fatto che troppe
aree aziendali hanno sviluppato
dei soliloqui e dei linguaggi
diversi. La contabilita si & sem-
pre occupata di come misurare
la redditivita, la finanza si &
sempre interessata di come
definire il costo del capitale, I'e-
conomia ha sempre detto che
bisogna ragionare in termini di
profitto, ma il tutto ¢ sempre
avvenuto in compartimenti sta-
gni; contabili, economisti ed
operatori finanziari hanno svi-
luppato molto spesso linguaggi
e punti di riferimento abba-
stanza distinti, con grande diffi-
coltd di comunicazione tra loro.
Inoltre gli strateghi aggiungono
ancora un altro parametro al
discorso, considerando il lungo
termine, perché la creazione di
valore ha senso solamente se il
differenziale tra redditivita e
costo del capitale viene gover-
nato in una prospettiva di non
breve termine. Si puo affermare
che il punto d’incontro tra con-
tabilitd, finanza, economia e
strategia stia proprio nella crea-
zione di valore; quindi ¢ una
base di linguaggio comune.

. Un ultimo motivo ¢ insito nel-
I'evoluzione del sistema econo-
mico; siamo in presenza di
fenomeni di grande cambia-
mento in tutti i modelli gestio-
nali che si possono trovare al

mondo, determinati dalle pres-
sioni che si stanno generando
in termini di privatizzazione,
globalizzazione, informatizza-
zione e cosl via. Pertanto tutti i
modelli di corporate governan-
ce stanno vivendo un processo
di forte ripensamento:

e la public company ¢ rimessa
in discussione perché troppo
orientata al breve termine, la
sua grossa debolezza ¢ di non
dare un peso adeguato ai
risultati attesi futuri, si cerca
inoltre di adottare un mag-
giore controllo sull’operato
del management;

e il modello consociativo
(tedesco e giapponese) non ¢
mai stato molto orientato
verso la redditivita poiché ha
sempre goduto di un costo
del capitale molto basso dato
il proprio assetto istituziona-
le; ora si sta invece tendendo
verso tale obiettivo, si posso-
no citare diverse frasi estratte
da relazioni di investitori
istituzionali che evidenziano
come sia stato migliorato
I'apprezzamento dell’investi-
mento (cio¢ il suo rendi-
mento) proprio in seguito
alla diffusione di una mag-
giore attenzione allo share-

holder value;

e l'impresa a proprieta chiusa,
quella definita “padronale” e
che caratterizza ancora in
maniera molto forte il conte-
sto italiano ha un altro
rischio specifico: I'alto costo
del capitale dovuto al fatto



che l'azionista ¢ poco diver-
sificato e che pertanto soffre
molto il rischio specifico di
quell’'impresa.

Si pud pertanto interpretare la
creazione di valore come il motivo
attraverso il quale tutti questi
modelli stanno progressivamente
convergendo: la public company
con pil attenzione al lungo termi-
ne, il modello padronale con I'a-
pertura del capitale azionario alle
partecipazioni esterne, il modello
consociativo attraverso un piu
rigoroso controllo dei risultati e
delle performances reddituali.

Domande

D.: Visto che i concetti di cui si &
parlato erano gia noti alla fine del
secolo scorso, perché sono stati
persi e poi riscoperti solo recente-
mente?

R.: Negli USA gia negli anni ‘10 si
pretese di inserire la misura del
valore al posto delle misurazioni
contabili, ma gli addetti ai lavori,
cio¢ 1 contabili, si rifiutarono in
maniera decisa perché cio era
molto distante da come essi erano
stati abituati a ragionare; pertanto
tali concetti furono “riposti nel
cassetto” finché il tema della crea-
zione di valore per gli azionisti
non ¢& tornato alla ribalta nel
modo e nei tempi analizzati.

D.: La creazione del valore presup-
pone un soggetto, ma finora non
si ¢ ancora vista la valutazione del-
I'uomo, cioe delle risorse umane
presenti in azienda.

R.: Le esperienze di applicazione
di questa filosofia esaltano il coin-
volgimento delle persone, a pre-
scindere dalla loro presenza o
meno nei libri contabili ¢ chiaro
che la massimizzazione del valore
passa attraverso il coinvolgimento
degli attori aziendali a tutti i livel-
li e la loro sensibilizzazione a tali
temi (in FIAT Panno scorso sono
stati coinvolti i top managers, i
managers ed i quadri in temi di
sensibilizzazione alla creazione del
valore).

Intervento di M. Spisni “La
gestione nellottica del valore:il

modello del’EVA”

Lobiettivo di questa analisi ¢ quel-
lo di fornirvi una cornice di stam-
po pil micro rispetto a quella for-
nitavi in precedenza [vedi inter-
vento di G. Donna] in modo da
poter inserire al suo interno gli
interventi dei relatori che segui-
ranno; verranno pertanto affronta-
te tematiche coinvolgenti:

e quadro di riferimento (gia
affrontato da Donna);

e il perché di un successo inter-

nazionale di EVA;

e quali sono gli ambiti operativi

del modello dellEVA;

e relazioni tra EVA e sistema di
Corporate Governance;

* possibilita di applicare EVA al
modello di impresa familiare
(mancanza di un mercato azio-
nario di riferimento).
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Gli operatori aziendali che non
abbiano conoscenze specifiche di
materia finanziaria si sono sempre
trovati di fronte ad una serie di
indicatori disomogenei che tendo-
no a creare confusione dal punto
di vista degli obiettivi da raggiun-
gere; EVA porta semplicita diven-
tando l'unico obiettivo aziendale,
cid non significa perd che esso sia
uno strumento infallibile; inoltre
pili soggetti possono arrivare a cal-
colare EVA diversi per la stessa
societd, data la forte soggettivita di
taluni elementi al suo interno.

EVA sostanzialmente ¢ una moda-
lita di misurare (a consuntivo o a
preventivo) il valore prodotto o
distrutto dalla societa. Come gia
visto ci sono due modi per calco-
larlo: basandosi sulla sua formula-
zione finanziaria [(R-C) * Cl] si
effettuano investimenti quando il
rendimento ¢ superiore al costo
del capitale associato, la novita di
EVA sta nell’inserire il costo dell’e-
quity all'interno della componente
di costo del capitale. Facendo rife-
rimento ad altri indicatori che non
considerano tale componente si
poteva assistere ad una crescita in
termini contabili che non corri-
spondeva ad una crescita in termi-
ni di valore.

Facendo invece riferimento alla
sua formulazione operativa [NOPAT
- (C * Cl)] viene esplicitata la pre-
senza del Nopat come indicatore
della capacita dell'impresa di pro-
durre redditivita all’'interno della
gestione caratteristica al netto
delle imposte di competenza sulla
gestione caratteristica EVA in que-
sto caso considera il capitale come

un fattore di produzione che puo
essere noleggiato ad un prezzo pari
a C: quando un responsabile d’a-
zienda riesce a produrre un Nopat
superiore rispetto al costo del capi-
tale che gli viene affidato allora ha
creato valore. Come affermato in
precedenza ['aspetto teorico sotto-
stante & effettivamente molto sem-
plice e cosi deve essere per venire
recepito immediatamente dagli
oltre 25000 quadri aziendali di
una grande azienda quale per
esempio la FIAT (che sta recente-
mente implementandone l'uso al
proprio interno), il Nopat ¢ infine
una componente di Conto
Economico ed ¢ pertanto facil-
mente identificabile sui bilanci
aziendali.

Sottolineo infine la sua coerenza
con il sistema del valore attuale
netto, che ¢ riconosciuto come cri-
terio guida nell’allocazione delle
risorse da tutto il mondo finanzia-
rio. Se EVA e VAN non coincides-
sero EVA perderebbe credibilita,
ma fortunatamente essi portano
agli stessi risultati.

EVA ¢ lextra profitto dopo che
Iimpresa ha remunerato il costo
opportunita degli azionisti, cio¢ la
ricchezza incrementale rispetto
alla remunerazione minima attesa
dall’azionista. Andando a calcolare
il valore attuale di tutti gli EVA
futuri si ottiene il MVA, cio¢ I'in-
tera ricchezza prodotta in capo
agli azionisti; se si riesce a dimo-
strare che il Valore Attuale di EVA
¢ uguale al VAN si puod portare
una unicitd di obiettivi coerente
col VAN ma pit duttile a fini
applicativi.



Anni 0 1 2 3 4 5

EVA

Nopat 1500 2000 2000 1000 500
Cap. finale 10000 8000 6000 4000 2000 0
Cap. iniziale 10000 80000 6000 4000 2000
Costo del capitale 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Oneri finanziari 11000 880 660 440 220
EVA 400 1120 1340 560 280
Fattore di attualizzazione 1,00 0,90 0,81 0,73 0,65 0,59
VA (EVA) 360 909 980 369 166
VAN 2784

DCF

Nopat 1500 2000 2000 1000 500
- Investimenti netti 10000 -2000 -2000| -2000 -2000| -2000
FCD -10000 3500 4000 4000 3000 2500
Fattore di attualizzazione 1,00 0,90 0,81 0,73 0,65 0,59
VA (FCD) -10000 3153 3246 2925 1976 1484
VAN 2784

A tal fine si riporta 'esempio della

Tabella 2.

11 successo di EVA ¢ dovuto a vari
fattori: alla sua semplicita, infatti la
finanza in generale presenta forti
barriere all’entrata dovute alla spe-
cializzazione richiesta, cio¢ viene in
parte eliminato dall'uso di EVA;
un’altra ragione ¢ il suo rigore tec-
nico e teorico, che conferisce accet-
tabilita e credibilita ai risultati a cui
perviene questo strumento; vi ¢
poi da non tralasciare il forte coin-
volgimento dei vertici aziendali,
delle persone che devono prendere
le decisioni, che rendono pertanto
difficile un suo accantonamento
per “mancanza di sponsor”, esso ¢
inoltre legato al sistema di incenti-
vi aziendali; parla sia il linguaggio
dell'impresa che quello dei mercati
finanziali ed ¢ pertanto un comu-
nicatore di valore sia ad uso inter-
no che ad uso esterno; infine, ma
non ultimo in ordine di importan-

za, bisogna ricordare il ruolo svolto
dal marketing della societa che lo
ha promosso.

Si analizzeranno ora i principali
ambiti applicativi di EVA, tenen-
do presente che ¢ uno strumento
che pud essere usato sia per scopi
di gestione interna che esterna.
Essendo un modello rigoroso
anche dal punto di vista teorico, lo
si puo adottare nelle decisioni di
capital budgeting per determinare
il valore creato dai singoli investi-
menti; per valutare il valore che si
crea nei processi di acquisizione;
per valutare operazioni di ristrut-
turazione societaria o finanziaria; &
infine usato come sistema di
incentivazione del management.

Dal punto di vista esterno pud
essere usato da consulenti finan-
ziari per aiutare 'impresa a defini-
re un piano strategico o per la
valutazione di opportunita di



stock picking (acquisto dei titoli
sottovalutati dal mercato).

I1 flusso di cassa netto attualizzato
¢ certamente il criterio guida per
giudicare le scelte di investimento
ma diventa molto difficile valutare
le performance annue di una
societad o di una divisione utiliz-
zando il flusso di cassa. EVA supe-
ra tale limite rendendo possibile il
suo uso come sistema di incentivo
per il management.

Secondo quanto emerge da una
ricerca tuttora in corso, EVA spie-
ga il 52% della creazione di valore
sul mercato azionario. Tali valori
non sono tuttavia significativi
dato il basso numero di aziende
presenti al momento nel campio-
ne. Solamente dopo che sara com-
pletata I'analisi in corso si potra
affermare se la Borsa italiana asse-
gna un premio alle imprese che
creano valore per gli azionisti.

E stato citato, senza spiegarlo, il
concetto di MVA; molto sempli-
cemente esso risulta dalla differen-
za tra il valore posseduto dagli
azionisti in un dato istante e 'in-
vestimento che essi hanno effet-
tuato nell'impresa. Quando si
parla di MVA si pud ragionare o
riferendosi ai dati contabili o ai
dati di mercato.

Guardandolo con gli occhi del
mercato, il total market value &
dato dalla somma tra la capitaliz-
zazione di borsa del titolo piu la
posizione finanziaria netta.

Osservandolo dal lato contabile, si
puod fare riferimento al concetto di

conto corrente aziendale, che altro
non ¢ se non una rilettura del pas-
sivo dello stato patrimoniale;
infatti la societa vi versa soldi al
momento della sua costituzione,
tutti gli utili non distribuiti vi
sono reinvestiti e quando si accede
a prestiti bancari ¢ come se venis-
sero versati soldi in questo conto
corrente.

Il passivo dello stato patrimoniale
rappresenta quindi 'ammontare di
risorse che il manager ha attinto
dal mercato; per andare a vedere se
queste risorse sono state investite
bene o male si deve andare a vede-
re il valore di mercato cioe gli
impieghi in termini di market
value; tali impieghi sono dati dagli
investimenti fatti e, per andare a
bilanciare contabilmente il tutto
(anche se riferendosi ad una conta-
bilita di mercato), la differenza tra
il valore totale di mercato e il conto
corrente aziendale ¢ appunto la
creazione di valore per gli azionisti,

cio¢ il Market Value Added.

Tale dato ¢ solitamente fornito dal
mercato finanziario che, tramite 1
prezzi, esprime il proprio giudizio
sulle scelte effettuate dal manage-
ment. Se si riesce ad informare il
mercato sullEVA creato all’inter-
no, si ha uno strumento di comu-
nicazione molto potente sia verso
I'interno dell’azienda (cio¢ verso i
soggetti che effettuano scelte di
gestione) che verso I'esterno (dove
operano i soggetti che forniscono
il capitale di rischio). Ecco perché
I'annuncio da parte di una societa
dell’utilizzo di EVA incomincia a
sensibilizzare il mercato in termini
di valore delle quotazioni.



Passando a considerare le societa
non quotate tale modello sembra
perdere parte del proprio valore
poiché manca la presenza di un
mercato dal quale attingere infor-
mazioni sul costo del capitale.
Sembra pertanto che non sia
applicabile alle medio-piccole
imprese e di conseguenza a buona
parte delle societa italiane. Si cer-
cherd comunque di analizzare le
possibilita di un utilizzo di EVA
all'interno di societd medio-grandi
a gestione familiare non quotate;
tra 1 vantaggi si possono citare i
seguenti:

e consente di identificare un
obiettivo unico di gestione
(molto importante se il CdA ¢
composto da persone con per-
corsi formativi diversi);

* educa la proprieta a ragionare
come azionista € pertanto pre-
para un allargamento della
compagine societaria;

e estende la creazione di valore a
livello di aree di business e per-
mette di identificare in modo
pill preciso le responsabilita dei
singoli.

Vediamo ora quali aspetti negativi
sono collegati ad un uso di EVA
allinterno di societa non quotate:
non disponendo di un valore di
mercato che assolva la funzione di
controllo, I'incentivazione verso il
management ne risulta leggermen-
te attenuata, a tal fine si puo
richiedere una certificazione ester-
na oppure predisporre un fondo
per l'acquisto azioni a favore del
management che ha una parte

della propria retribuzione legata ai
titoli della societd non quotata; in
tal modo ¢ possibile per i dirigenti
rendere liquida la propria parteci-
pazione quando il valore creato si
trasforma anche in un aumento
del valore aziendale.

Per poter avere una rapida classifi-
cazione delle potenzialita di
un’impresa in termini di creazione
di valore, si & soliti fare riferimen-
to a cinque tipologie di azienda
che vengono classificate con la ter-
minologia di: pre-Z, Z, Y, X, X-
minus. All'interno di ogni catego-
ria & poi possibile identificare linee

guida strategiche simili.

Limpresa X ha le seguenti caratte-
ristiche: crescita lenta e rendimen-
to di break-even, cio¢ pari all’in-
circa al costo del capitale (R=C) di
conseguenza tale azienda fara regi-
strare un valore di EVA prossimo
allo zero. Essa verra quotata sul
mercato a multipli prossimi all’u-
nita, il cash flow potra essere posi-
tivo o negativo a seconda delle
scelte di investimento fatte dalla
societa, ma non si assistera alla
creazione di valore.

Lazienda Y cresce molto, ha rendi-
menti buoni, multipli moderati,
un flusso di cassa disponibile posi-
tivo: & un’azienda che crea valore e
ha flussi di cassa positivi, & pertan-
to una delle regine del mercato che
puo diventare oggetto di LBO in
cui la ristrutturazione finanziaria
puo essere letta come aumento del
rapporto di indebitamento cosi
che con i flussi di cassa positivi si
ripaghi il debito; ¢ un’azienda che
pud operare anche in settori matu-
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ri a bassa redditivita poiché utiliz-
zando la propria leva finanziaria
riesce a diminuire il proprio costo
del capitale.

Lazienda Z ha una crescita rapi-
dissima, rendimenti alti e rischio-
si, multipli molto alti e cash flow
negativo; ¢ il classico esempio di
societa che cresce a tassi del 25%
annuo e che investe moltissimo,
tipicamente in settori ad alto con-
tenuto tecnologico; il mercato ¢
disposto a pagare per tale impresa
n volte 'EBIT e capitalizza un
prezzo che ¢ fino a tre volte il valo-
re del patrimonio.

La societa pre-Z ha oggi un rendi-
mento inferiore al costo del capi-
tale, ma sta crescendo tantissimo,
¢ probabile che se indirizzata nella
giusta situazione possa diventare
una Z e pertanto creare valore per
gli azionisti; classico esempio di
tale raggruppamento ¢ un’azienda
nata come start-up in un settore
particolarmente strategico, che
presenta pertanto cash flow inizia-
li negativi, ma che puo facilmente
essere indirizzata sulla giusta stra-
da per diventare una Z e pertanto
creare valore per gli azionisti.

La societa X-minus distrugge valo-
re, ha crescita lenta e rendimenti
insufficienti, multipli depressi, il
suo flusso di cassa dipende dalle
scelte di investimento effettuate,
ma ¢ comunque destinata ad esse-
re selezionata per un disinvesti-
mento, cosi da poter essere affida-
ta ad altri investitori sul mercato
che siano in grado di sfruttarne
appieno le potenzialita di creazio-
ne di valore.

Conclusioni

Per capire attraverso quale proces-
so evolutivo si ¢ arrivati ai concet-
ti di Corporate Restructuring e di
Value Creation, esaminiamo breve-
mente le tendenze economiche
degli ultimi quarant’anni e le filo-
sofie di Business Administration
che le hanno caratterizzate.

Durante tutti gli anni ‘60 le gran-
di imprese americane si erano lan-
ciate in una corsa alla diversifica-
zione, convinte che vi fosse la
necessita di ridurre il rischio e in
questo appoggiate anche dal mer-
cato che a quei tempi forniva il
cosiddetto “premio da conglome-
rate’; quando con gli anni 70
cominciano a verificarsi le prime
crisi a livello globale (lo shock
petrolifero ad esempio), queste
imprese hanno gia delle strutture
pitt complicate della Pubblica
Amministrazione di qualche pic-
colo stato, ma e nel corso degli
anni ‘80, quando si afferma il con-
cetto di competizione globale che
queste strutture fanno sentire
tutto il loro peso.

Il management capisce allora che
non ¢ possibile mantenere dei ren-
dimenti elevati e contemporanea-
mente tenere sott’ occhio delle aree
d’affari che non hanno nessuna
correlazione tra di loro: ci si avvia
dunque verso un processo di rifo-
calizzazione delle risorse aziendali
attorno al core business.

La maggior efficienza dei mercati
dei capitali permette infatti di
identificare quelle conglomerate
che a causa dell’eccessiva diversifi-



cazione e dei conseguenti costi di
struttura offrono rendimenti com-
plessivi che sono inferiori alla
somma dei rendimenti ottenibili
dalle diverse Business Units esami-
nate singolarmente.

Per evitare il rischio di un take over
ostile il management deve ora offri-
re rendimenti prossimi al valore
massimo dell’azienda e vista la cre-
scente competitivita che si registra
in quasi tutti 1 settori, cio ¢ possi-
bile solo concentrando le proprie
energie in quei campi che l'azien-
da conosce meglio, cio¢ dove ha
dei vantaggi competitivi difendibi-

li.

Si susseguono allo scopo vari
modelli manageriali in grado di
ispirare le scelte strategiche (9).

Il primo di questi interventi fu lo
Strategic Planning che cerco di
affrontare la sfida di un mercato
non pill in crescita come negli
anni ‘60 tramite una pil analitica
definizione delle scelte da compie-
re per gestire al meglio il portafo-
glio fortemente diversificato delle
imprese degli anni “70; lerrore
fondamentale in questo caso fu
quello di adottare una metodolo-
gia di controllo e gestione rigida,
che mal si adattava alle turbolenze
macroeconomiche proprie di quel
periodo.

Successivamente, nel corso degli
anni ‘80, si ebbero tre nuove teorie
che si proposero di risolvere i pro-
blemi dell’azienda: la ricerca del-
IEccellenza, la Customer Satisfac-
tion e il Total Quality Manage-

ment.

La prima di queste si proponeva
come un'indagine di benchmar-
king sulle aziende che avevano suc-
cesso al fine di identificarne le
caratteristiche salienti per poi
riproporle come obiettivi da rag-
giungere per le altre che avevano
rendimenti inferiori; si arrivo alla
definizione di alcuni principi
guida che avrebbero permesso la
costruzione di un vantaggio com-
petitivo duraturo basato su 4 ele-
menti: la qualita totale, il miglio-
ramento continuo, lefficienza e
I'eliminazione delle attivita a basso
valore aggiunto.

La difficolta di realizzazione prati-
ca ed una scarsa attenzione alle esi-
genze della clientela sancirono il
decadimento di questo filone di
pensiero.

Forte di questultima mancanza
della teoria precedente, prende
piede la Customer Satisfaction, par-
tendo appunto dal presupposto
che il successo di un’azienda sia
determinato dalla sua capacita di
mantenere la clientela acquisita e
sottrarne alla concorrenza tramite
un maggior grado di soddisfazione
(si ritiene infatti che la quota di
mercato sia alla base del fatturato
aziendale e quindi dei suoi profit-
ti).

Ma la soddisfazione di una clien-
tela altamente frammentata si
rivelo un’alternativa impercorri-
bile dal punto di vista economico
per tutte quelle imprese che non
potevano restringere il proprio
ambito di competenza ed interes-

sarsi solo a mercati di nicchia
(10).
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Lultimo approccio che vide la luce
negli anni ‘80 fu quello della quali-
ta totale, o Total Quality Manage-
ment, secondo cui la qualitd ap-
punto non era un obiettivo da per-
seguire solo a livello di reparti pro-
duttivi, ma andava ricercata in ogni
funzione aziendale; esso divenne
dunque un modo di governo delle
aziende, basato sulla standardizza-
zione dei processi e sulla formaliz-
zazione delle attivita, si ritornd cio¢
ad un approccio piu scientifico e
meno intuitivo alla soluzione dei
problemi aziendali (11).

Si arriva cosi a cavallo degli anni
‘90, in cui esplode la competizione
globale e le pesanti strutture di
controllo delle imprese che si
erano affidate ciecamente al TQM
penalizzano in modo eccessivo le
performance aziendali; inoltre I'a-
zienda comincia a non essere pil
vista come un insieme di funzioni,
ma piuttosto come un insieme di
processi volti alla soddisfazione del
cliente e al consolidamento / svi-

luppo dei vantaggi competitivi; si
afferma cosi la pill recente delle
“ricette” manageriali: il Business
Process Reengineering Esso contrap-
pone alla logica dei miglioramenti
incrementali propria dei passati
tentativi, un’idea di miglioramenti
radicali, nell’'ordine del 50%, a
livello sia di riduzione di costi che
di aumento di quote di mercato, il
tutto da ottenere in tempi relativa-
mente brevi, nell’arco cioe di 6
mesi - 2 anni (12).

Purtroppo anche in questo caso
una certa miopia nella fase di
implementazione ed un’attenzione
al cliente proclamata dalla teoria
ma mai pienamente applicata
hanno portato gran parte delle
aziende a non ottenere nessuno
dei benefici previsti (13).

Evoluzione delle misure di per-
formance

Ogni scelta strategica ha bisogno
di essere suffragata da una misura
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quantitativa che ne determini la
preferibilita rispetto alle alternati-
ve. Parallelamente all’evoluzione
avutasi nelle “mode” manageriali
durante gli ultimi quarant’anni,
possibile delineare I'evoluzione
delle misure di performance nello
stesso arco temporale.

Negli anni 70 la validita delle
scelte strategiche delle imprese
veniva misurata tramite gli utili
per azione (Earnings per Share). E
nel 1973, con larticolo di J. Stem
apparso sul Wall Street Journal
“EPS don’t count”, che si comincia
a delineare una rottura con gli
approcci tradizionali basati sui
dati contabili e si affaccia sul
mondo aziendale il concetto di
flusso finanziario.

Bisogna tuttavia attendere gli anni
‘80 perché i flussi finanziari e la
Discounted Cash Flow Analysis
diventino il vero motore sotto-
stante le scelte strategiche; I'atten-
zione a tale variabile viene accen-
tuata dalle operazioni di LBO in
cui, appunto, si ¢ disposti ad
acquisire un’azienda per assicurar-
si i flussi finanziari che questa ¢ in
grado di generare nel futuro. In
questo periodo la finanza sembra
prendere il sopravvento sulle altre
funzioni aziendali, ci si indebita
ogniqualvolta si ¢ in grado di inve-
stire i capitali presi a prestito ad un
tasso di rendimento superiore al
costo del capitale.

A partire dagli anni ‘90 I'industria
torna a prevalere sulla finanza, gli
investimenti in capitale fisso (non
solo immobilizzazioni materiali,
ma sempre pilt spesso know-how

ed altri beni immateriali) sono
giudicati necessari al mantenimen-
to del livello di competitivitd; cio
non determina comunque ['ab-
bandono del concetto di flusso
generato, che rimane il metro con
cui valutare la bonta degli investi-
menti effettuati.

E in tale contesto che si affaccia
sul mondo accademico ed azien-
dale I’ Economic Value Added; que-
sto strumento si sviluppa come
una misura del valore creato o
distrutto dall’attivitd aziendale e
come criterio per l'assunzione di
decisioni di capital budgeting.

Rispetto al DCF presenta il van-
taggio di essere di pit ampia
applicabilita, costituendo un
approccio utile per valutare ed
orientare tutte le decisioni azien-
dali, per misurare risultati e per-
forrnance manageriali, per definire
forme di compensazione e incenti-
vazione, per misurare la creazione
di valore a livello di singola divi-
sione, linea di produzione o area

di attivita.

Resta comunque un limite, dovu-
to al fatto che EVA fa ancora rife-
rimento a informazioni di natura
contabile: il calcolo del NOPAT e
la determinazione del Capitale
Investito sono il risultato della ret-
tifica di valori di natura contabile.
Nel decennio che sta per comin-
ciare la crescente globalizzazione
dei mercati e la necessita di diffe-
renziare dai concorrenti per gode-
re di un vantaggio competitivo
difendibile porteranno le aziende a
comportarsi sempre pill come
“global player in a niche marker.
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In altri termini, I'impresa di suc- da poterli paragonare a delle

cesso del futuro dovra disporre di vere e proprie “mode” (ad
armi competitive globali in termi- esempio nel TQM si ¢ cercato
ni di adattabilita, di competenze e di importare in Occidente una
di capacita, funzionali all’obiettivo formula imprenditoriale che
di rimanere competitive in merca- aveva avuto successo in un con-
ti di nicchia globali in costante testo totalmente differente
evoluzione. come quello giapponese) (14);
Fallimenti delle mode manage- * si ¢ cercato di elaborare mosse
riali vincenti per il futuro basandosi
su dati che rispecchiavano una
Ma perché tutte queste teorie situazione — ormai  trascorsa
manageriali che si sono succedute (esempio lampante , quello for-
nell'arco degli ultimi trent’anni nito dallo Strategic Planning);
non sono mai completamente
riuscite a risolvere i problemi delle * ¢ stata effettuata un’analisi par-
aziende? Gli errori di fondo posso- ziale degli elementi che devono
no essere cosl riassunti: essere presi in considerazione

nella gestione di un’impresa.
* si ¢ fatto un wuso generalizzato di

strumenti che avevano dimo- Con particolare riferimento a que-
strato la loro efficacia di fronte stultimo aspetto le performances
a situazioni d’impresa e di mer- aziendali sono state definite come
cato ben definite, tale appunto le risultanti dell'interazione di 4

Figura 3
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variabili fondamentali: la straregia, i
clienti, ['organizzazione e i processi.

Possiamo  velocemente vedere
come le mode passate si siano sof-
fermate solo su alcuni di tali ele-
menti: infatti lo Swrategic Planning
considera solo linterazione tra
clienti e strategia, 'Eccellenza e la

Customer Satisfaction solo quella

EVA = NOPAT - (¢ x Cl) 2]

In cui:

r = tasso di rendimento del capita-
le investito;

¢ = costo medio ponderato del
capitale (WACC);

Cl = capitale investito;

NOPAT = utile operativo netto dopo
le imposte operative.

Schema 1
The two driver of ROIC

» NOPAT is defined as the profits derived
from the company’s operations after
taxes and before financing costs and
non-cash entries

e Depreciation is subtracted because it is
a true economic expense

» CAPITAL is defined as all the cash depo-
sited into the company without regard
to the financing source or business pur-
pose

 To be consistent with NOPAT, capital is
charged with the accumulated deprecia-
tion suffered by the assets

tra clienti ed organizzazione, il
Business Process Reengineering in un
Certo senso si & concentrato troppo
sul legame esistente tra organizza-
zione e processi (Figura 3).

2. EVA: modalita di calcolo
e aspetti operativi

EVA ¢ un indicatore di perfor-
mance principalmente interno
adottato dalle societa per misurare
Pefficacia dell'impiego del capitale
investito per ogni periodo di valu-
tazione. Molto semplicemente
esso raffronta il ritorno sul capita-
le investito con il costo dei fattori
che generano tale ritorno. Esso ¢ il
residual income che si ha sottraen-
do il costo del capitale dagli utili
operativi. Analiticamente esso pud
trovarsi espresso tanto nella for-
mulazione finanziaria che in quel-
la operativa:

EVA = (r - ¢) x CI [1.]

Come si evince dalla [1.], EVA ¢
pari allo spread esistente tra costo
e rendimento del capitale molti-
plicato per 'ammontare di capita-
le investito nell’azienda.

Alternativamente la [2.] lo indica
come il reddito che residua dopo
che il costo del capitale ¢ stato sot-
tratto dal reddito operativo.

In un’ottica in cui le scelte azien-
dali vengono valutate in termini di
creazione o distruzione di valore
per gli azionisti, si tratta ora di
comprendere quale legame esiste
tra 'E.V.A. e la massimizzazione

del valore per gli azionisti; si intro-
duce a tal fine il concetto di MVA
(Market Value Added) (Schema 2).

“Cosi come EVA ¢ un indicatore
di performance interno, MVA puo
essere considerato il suo corrispon-
dente dal punto di vista del mer-
cato. MVA ¢ un indicatore di per-
formance esterno: ¢ la differenza

25



Shareholders’ Wealth

Market Value Added
Total Value - Total Capital
Net Present Value

The PV of future EVA

tra il valore di mercato di una
societa ed il suo capitale proprio.

Se una societa genera un EVA
positivo (e ci si attende che questo
continui nel futuro), gli investito-
ri dovrebbero pagare un premio
rispetto al suo patrimonio netto;
per contro, se il ritorno sul capita-
le investito ¢ inferiore al costo del
capitale, la societd dovrebbe subire
uno sconto sul mercato rispetto al
suo patrimonio netto.

Poiché gli investitori scontano nel
corso azionario di una societa tutte
le informazioni relative al futuro
andamento degli utili aziendali, il
MVA pud essere considerato come
la valutazione che il mercato attri-
buisce alla futura capacita della
societa di allocare efficacemente il
proprio capitale e generare un
equo ritorno” (15).

In prima approssimazione il MVA
puo essere inteso la differenza tra il
Market Value dell’azienda (cioe la
sua capitalizzazione di Borsa) ed il
suo FEconomic Book Value (cioé
Pammontare di capitale che gli
azionisti e gli altri portatori di
capitale hanno investito.

Le rettifiche necessarie

Come visto precedentemente EVA
¢ il risultato dell’interazione di 3

NOPAT, WACC e

variabili:

Capitale Investito. Mentre il ren-
dimento ottenuto ed il capitale
investito sono entrambi basati su
misure contabili, il rendimento
richiesto dagli investitori ¢ basato
su dati di mercato.

Conseguentemente EVA puo esse-
re influenzato da diversi criteri di
registrazione o da particolari poli-
tiche fiscali; nel tentativo di avere
una base omogenea da cui partire
per calcolare 'EVA, ¢ necessario
adottare una serie di rettifiche ai
dati contabili di partenza. I creato-
ri di questo strumento sono giun-
ti ad evidenziare 164 possibili ret-
tifiche applicabili ai dati di bilan-
cio, sebbene nella prassi aziendale
si cerchi di ridurre quanto pil pos-
sibile il loro numero.

Rettifiche al Capitale Investito

Questa grandezza rappresenta la
dimensione delle opportunita di
investimento colte dall'impresa in
un determinato arco temporale;
esso ¢ pertanto ottenibile som-
mando tutte le quote di capitale
oneroso a vario titolo presenti in
azienda (Schema 3).

Secondo un approccio di tipo ope-
rativo, “il capitale investito netto ¢
definito come la sommatoria tra il
capitale circolante netto e le
immobilizzazioni, essendo il CCN
costituito dalle attivitd correnti




Schema 3

There are financial distortion to bhe eliminated

e NOPAT

= Income available to common

+ Preferred dividend

+ Minority interest provision

+ Interest expenses of debt after taxes

e CAPITAL

= Common equity
+ Preferred stock

+ Minority interest
+ All debt

(crediti commerciali + rimanenze)
al netto delle passivita correnti
(debiti commerciali + passivita a
breve termine). Le immobilizza-
zioni comprendono al loro interno
quelle materiali, immateriali e
quelle finanziarie nette; non sono
invece inclusi i crediti finanziati
rientranti nella posizione finanzia-
ria netta. Vengono inoltre aggiun-
te tra le immobilizzazioni finan-
ziarie tutte quelle partecipazioni di
minoranza che, anche se poten-
zialmente smobilizzabili nel bre-
vissimo termine, costituiscono
invece investimenti stabili facenti
parte di patti parasociali” (16).

Schema 4
The most common equity equivalents

deferred income tax reserves

LIFO inventory valuation reserve

e cumulative amortisation of goodwill
capitalisation of R&D

cumulative unusual write-offs

(less gains) after taxes

Gli aggiustamenti che seguono
hanno lo scopo di giungere ad una
determinazione il pil precisa pos-
sibile del capitale investito nell’at-
tivita operativa dell'impresa, per
poterlo poi raffrontare al reddito
che scaturisce dalla gestione carat-
teristica. Partendo dalla definizio-
ne di cui sopra si rendono pertan-
to necessarie le seguenti rettifiche:

+ fondo TFR: data la rilevanza del
suo importo nelle imprese ita-
liane, e la sua destinazione a

A\

tempo indeterminato, esso &
assimilabile ad una riserva di
capitale e pertanto viene
aggiunto al capitale investito

nettos;

+ debiti diversi a breve termine:
risulta opportuno far rientrare
nella definizione di capitale
investito anche tale componen-
te in quanto l'efficienza con cui
queste somme sono attualmen-
te gestite permette di assimilar-
le a vere e proprie fonti di
finanziamento (17);

+ riserve su crediti df dubbia esigi-
bilita;

+ riserva Lifo, o altri fondi assimi-
labili come il fondo svalutazione
magazzino, o il fondo di garan-
zia (nel caso di utilizzo del
metodo Lifo si suppone che i
prelievi di magazzino siano
relativi ai lotti pil recenti, con
conseguente sottostima delle
rimanenze finali e, di conse-
guenza, dell'utile finale);

+ valore attuale delle quote dei

canoni di leasing  afferenti
all ammortamento del bene loca-
to: in seguito alla stipulazione
di un contratto di leasing si
imputa a conto economico l'in-
tera rata, equiparandola ad un
costo operativo; in realtd la

locazione finanziaria va consi-
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derata come un acquisto diffe-
rito di un bene che ¢ gia entra-
to nel processo produttivo, per-
tanto va fatta gravare sul Conto
Economico la sola quota relati-
va agli oneri finanziari;

- incrementi di immobilizzazioni
per lavori interni: vengono sot-
tratte in quanto costi afferenti
ad un bene non ancora entrato
nel ciclo produttivo;

+ quote di ammortamento passate
gia spesate sull’avviamento: va
considerato I'intero valore del-
I'investimento effettuato al

dell’acquisto  di

un'impresa funzionante e non

momento

solo il residuo poiché ¢ I'intero
investimento che contribuisce a
generare flussi reddituali;

+ costi accessori di acquisizione:
vengono capitalizzati e conside-
rati alla stregua dell'investimen-
to effettuato;

+ fondo imposte differite, nel caso
in cul questa posta sia riscon-
trabile con continuita all’inter-
no del bilancio aziendale, puo
essere assimilata ad una fonte
di finanziamento a lunga sca-
denza, come accade per il

TFR;

+ perdite | utili straordinari al
netto delle imposte, essendo cor-
relati ad investimenti che al ter-
mine del loro ciclo economico
hanno garantito un valore di
realizzo diverso dal valore di
libro residuo, ne deve essere eli-
minato ['effetto sulla situazione
patrimoniale dell’azienda;

+ spese di R&S o di pubblicita,
vanno capitalizzate ed imputate
a conto economico in quanto
generatrici di cassa in periodi
futuri (vanno ammortizzate in
un periodo medio di 5 anni).

e Adding the change in equity equiva-
lents brings back into NOPAT the
recurring CFs that have been accu-
mulated elsewhere NOPAT records
the actual timing of cash receipts
and disbursements

* Equity equivalents add back to capi-
tal and account for a truer measure
of the cash that investors have put
at risk

Rettifiche al NOPAT

Il NOPAT (Ner Operating Profir
After Taxes) si ottiene partendo
dall'Utile Operativo Netto, cio¢ la
differenza tra valore e costi della
produzione secondo lo schema
contabile valido per il capitale
investito netto, ed applicandovi le
variazioni annue incorse nelle voci
che hanno modificato il Capitale
Investito; da cioe vengono sottrat-
te le imposte operative di compe-
tenza dell’esercizio che andranno
ovviamente calcolate prescinden-
do dalla struttura di debito dell’a-
zienda. Per fare in modo che il
NOPAT sia coerente con la defini-
zione di capitale investito di cui
sopra, ¢ pertanto necessario inclu-
dervi le seguenti variazioni:

+ quota annua di accantonamen-
to al fondo TFR, al netto degli
utilizzi dell’esercizio; + variazio-
ne annuale del fondo svaluta-
zione crediti;



+ variazione annuale della riserva
Lifo;

+ quota di ammortamento

annuale dell’avviamento; +

quota di onere finanziario delle

rate dei leasing;

+ differenza tra le spese di R&S
annuali e la quota di ammorta-
mento annuale delle spese R&S
capitalizzate;

+ costi sostenuti per lavori inter-
ni, al netto del relativo incre-
mento del valore della produ-
zione;

+ dividendi relativi alle partecipa-
zioni di minoranza inserite nel
capitale investito; + altri redditi
netti derivanti dalla gestione
caratteristica d’'impresa.

Le imposte operative che verranno
poi sottratte dal reddito sopra cal-
colato sono ottenute sommando i
seguenti elementi:

+ imposte sul reddito effettiva-
mente pagate dalla societd; +
variazione del fondo imposte

differite;

+ imposte risparmiate deducendo

gli interessi passivi (tax-shield);
- imposte sulle perdite/utili
straordinari.

Come giungere al costo del capi-
tale investito

Il costo medio ponderato del capi-
tale ¢ uno degli elementi fonda-

mentali nel calcolo dellEVA,
infatti esso rappresenta il tasso a
cui vengono attualizzati i flussi
reddituali previsti. Per stimare cor-
rettamente il WACC (Weighted
Average Cost of Capital) ¢ necessa-
rio procedere al calcolo del costo
opportunita del capitale proprio e
di quello di prestito. Tali elementi
andranno poi ponderati in base al
loro valore di mercato come risul-
ta dalla formula seguente:

E D

WAGC =K, x o= Ky x 5 o

Costo dei mezzi propri

Tale grandezza rappresenta il ren-
dimento minimo richiesto dagli
investitori per sopportare il rischio
di un investimento nell’azienda
presa in considerazione; seguendo
Papproccio suggerito dal modello
CAPM (Capital Asset Pricing

Model) esso ¢ cosi definito:
Ke = Ri + B X [E(Rpn) - R{]

In cui:

R; = tasso di rendimento delle atti-
vita prive di rischio;

B = misura del rischio a cui ¢ sot-
toposta I'impresa, ottenuta rap-
portando la covarianza tra rendi-
mento del titolo azionario e rendi-
mento di mercato alla varianza del
mercato;

E(R,) = rendimento atteso del
mercato azionario;

E(Ry) - Rf = premio per il rischio di
mercato;

B x [E(Ry) - Rl = remunerazione
complessiva del rischio sopportato
dall’azienda.
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Lindice beta, nella pratica, viene
calcolato in base alla regressione
tra i rendimenti del titolo e quelli
del mercato azionario, su un oriz-
zonte di cinque anni (anche se il
recente accorciamento dei cicli
economici consiglia un periodo
pit limitato, circa due-tre anni);
esso ¢ determinato dalle seguenti
caratteristiche dell’azienda: grado
di ciclicita del settore, grado di
leva operativa, grado di leva finan-
ziaria.

Il premio per il rischio di mercato
¢ una misura comune a tutte le
azioni quotate in un determinato
mercato borsistico, ed ¢ funzione
di: grado di volatilita del sistema
economico, rischio politico del
Paese, grado di rischiosita del mer-
cato.

Il rendimento atteso dal mercato
¢, di solito, riferito all’'andamento
atteso del principale indice aziona-
rio del mercato borsistico in
esame, che ¢ a sua volta pari alla
somma del tasso free-risk e del
premio per il rischio.

Il rendimento delle attivita prive
di rischio ¢ teoricamente pari a
quello di un portafoglio con beta
nullo; nella pratica si fa invece
riferimento al rendimento offerto
dai titoli di Stato a lungo termine.

Costo del capitale di debito

E determinato, per ogni singola
societa, dalle condizioni concesse
dai finanziatori; esso sara pertanto
influenzato da: livello corrente dei
tassi d’interesse, rischio d’insol-

venza dell’azienda, vantaggio fisca-
le associato al debito. Il costo del
debito ¢ determinato sulla base del
costo medio dei finanziamenti
ottenibili dalla societ, considera-
to pero al netto dello scudo fiscale
derivante dalla deducibilita degli

interessi passivi:

Kd=) KiX%xa—t)

In cui:

D = massa totale dei debiti azien-
dali, valutata ai prezzi di mercato;
t = aliquota d’'imposta media effet-
tiva dell’azienda;

d; = valore di mercato della i-esima
linea di credito;

ki =costo della i-esima linea di cre-
dito.

Il ruolo svolto dalle rettifiche
(18)

“Il calcolo dellEVA ¢ strutturato
in modo tale che 'utile operativo
netto differisca minimamente dal
flusso di cassa operativo. Tali diffe-
renze, inoltre, non incidono sulla
valutazione complessiva dell’azien-
da, ma solo sulla distribuzione
del’EVA tra i vari periodi; se non
si effettua una delle rettifiche posi-
tive necessarie per ricongiungere
I'utile operativo al flusso di cassa,
la misura del capitale investito da
impiegare come termine di con-
fronto diminuisce, gli EVA futuri
aumentano ed il valore attuale
degli incrementi degli EVA egua-
glia la mancata correzione per
ottenere il flusso di cassa. Valga a
tal proposito l'esempio nelle

Tabelle 4 e 5 effettuato sulla pre-



Calcolo dell’EVA considerando la rettifica per la riserva LIFO
1998 1999 2000 2001 2002 Oltre

Nopat 46800 84240| 90605 96741| 101367 104196
Incremento riserva LIFO 0 500 0 0 0 0
Amm. R&S capitalizzata 0 -8190| -8190 -8190| -8190 0
R&S 32760 0 0 0 0 0
Nopat rettificato 79560 76550| 82415 88551 93177| 104196
Cap. iniziale 250000, 360000 396000, 403920 415562| 432185
Riserva LIFO 0 0 500 500 500 500
Costi R&S capitalizzati 0 32760 24570 16380 8190 0
Cap. iniziale rettificato 250000 392760) 421070 420800) 424252 432685
Roic 31.8% 19.5%| 19.6% 21.0%| 22.0%| 24.1%
WACC 13% 13% 13% 13% 13% 13%
EVA 46986 25375 27551 33723 37899
VA(EVA) 41570 19862 19079| 20661| 20543 31
Valore residuo 476926
VA (EVA) cumulato 121715
VA (residuo) 258517
Capitale investito 250000
Valore dell’azienda 630232

senza o meno della riserva LIFO
del NOPAT.
Supponendo di non effettuare la
correzione LIFO nel 1999 il valo-

nel  calcolo

re dell’azienda non muta, cambia-
no invece gli EVA dei vari esercizi
ed il valore residuo finale. Negli
esercizi successivi ’'EVA cresce

Tabella 5
enza la rettifica per
1998 1999 2000 2001 2002 Oltre

Nopat 46800| 84240 90605| 96741| 101367| 104196
Incremento riserva LIFO 0 0 0 0 0 0
Amm. R&S capitalizzata 0 -8190 -8190 -8190 -8190 0
R&S 32760 0 0 0 0 0
Nopat rettificato 79560 76050 82415| 88551\ 93177 104196
Cap. iniziale 250000| 360000| 396000| 403920| 415562| 432185
Riserva LIFO 0 0 0 0 0 0
Costi R&S capitalizzati 0| 32760 24570 16380 8190 0
Cap. iniziale rettificato 250000| 392760\ 420570 420300\ 423752| 432185
Roic 31.8% | 19.4%| 19.6%| 21.1%| 22.0%| 21.1%
WACC 13% 13% 13% 13% 13% 13%
EVA 46986| 25875| 27616| 33788| 37964

VA (EVA) 41570| 19471 19124 20578| 20578

Valore residuo 477426
VA (EVA) cumulato 121444

VA (residuo) 258788

Capitale investito 250000

Valore dell’azienda 630232




perché, a parita di NOPAT rettifi-
cato, il capitale operativo investito
¢ inferiore. Risulta infine agevole
calcolare come il valore attuale
delle variazioni dellEVA e del
valore residuo sia esattamente pari
a 500, cio¢ l'esatto importo della
rettifica per riserva LIFO.

Dall’esempio si ¢ visto che le retti-
fiche alterano il NOPAT ed il
capitale investito dei vari esercizi,
cosi modificandone anche gli
EVA. Tali rettifiche pero, se corret-
tamente effettuate, non influisco-
no sulla valutazione finale. La
mancata attuazione di una rettifica
ha un valore assoluto identico ma
di segno opposto alla variazione

degli EVA che genera.

Cid conferma che, indipendente-
mente da tali rettifiche, EVA e
DCEF forniscono gli stessi risultati;
un’altra conclusione che si pud
trarre ¢ come le rettifiche suggeri-
te da Bennett-Stewart nel suo
libro (19), sebbene supportate da
una valida logica, siano soggettive
e generiche: soggettive in quanto
non necessarie per ottenere l'ugua-
glianza tra il valore ottenibile
attualizzando 'EVA e quello otte-
nibile con il DCE generiche in
quanto devono essere adattate ed
integrate in funzione delle caratte-
ristiche economiche dell’azienda.
LEVA non ¢ quindi quantificabile
a prescindere da ipotesi interpreta-
tive delle caratteristiche economi-
che dell’attivita da esaminare e
non ¢ una misura oggettiva della
performance di un esercizio.

I problemi inerenti al calcolo del
costo del capitale, la plausibilita di

rettifiche differenti, il conseguente
influsso sul NOPAT e sul capitale
operativo investito spiegano per-
ché le misure dell’EVA che si tro-
vano in numerosi report per le
stesse societa siano cosi differenti.”

Intervento di S. Sandri “Limiti

applicativi del modello del’EVA”

Tutti condividono il messaggio di
fondo del  Value Based
Management cio¢ che l'obiettivo
dell'impresa ¢ la massimizzazione
del valore dell’azienda, e che biso-
gna pertanto smettere di fare rife-
rimento esclusivo alla massimizza-
zione del reddito contabile per
spostarsi verso la creazione di valo-
re per gli azionisti; nell’ambito di
tale concetto si tratta di definire
quale ¢ la tecnica migliore per
capire se effettivamente si sta rag-
giungendo tale obiettivo.

Cercherd percio di dimostrare
come anche il modello dellEVA
abbia dei limiti, anche se condivi-
do il messaggio di fondo.

Una domanda che ci si pud porre
¢ la seguente: perché 'EVA ha
avuto tanto successo? Personal-
mente ritengo che uno dei fattori
principali alla base di cio sia il
fatto che EVA ¢ un risultato perio-
dale, ¢ in pratica un reddito e pud
essere riferito ad un preciso oriz-
zonte temporale.

Esso non costringe chi lo usa (a
differenza di tutti i modelli basati
sui flussi di cassa attualizzati) a
considerare necessariamente tutta
la vita dell'impresa o di un suo pro-



getto, ma rende sufficiente ragio-
nare su di un singolo esercizio.

Personalmente ritengo che tale
affermazione non corrisponda al
vero: non ¢ cio¢ possibile giungere
a delle determinazioni di EVA cor-
rette facendo riferimento ai risul-
tati di un solo periodo. Qualsiasi
risultato di periodo ¢ un risultato
che ¢ frutto di convenzioni che
non necessariamente corrispondo-
no alla realta.

Nell’edizione italiana del libro di
Stewart si possono trovare le
seguenti affermazioni: “bisogna
abbandonare i flussi di cassa...per
quanto possa essere importante il
[lusso di cassa per la misurazione del
valore, esso & praticamente inutile
per misurare le prestazioni azienda-
li... ¢ solo quando si fa riferimento
all’intera vita del progetto e non ad
un singolo periodo che i flussi di
cassa diventano variabili significati-

b2l

ve .

Appare sottinteso che volendo
avere un risultato che faccia riferi-
mento ad un solo periodo non
bisogna ragionare in termini di
flussi di cassa ma in termini di

EVA.

Per cui il ragionamento che viene
fatto ¢ il seguente: il flusso di cassa
puo essere anche negativo (perché
per esempio stiamo investendo pill
delle risorse che entrano in azien-
da) ma finché il rendimento sul
capitale investito rimane superiore
al costo del capitale allora I'investi-
mento ¢ conveniente anche se ori-
gina dei flussi di cassa negativi.

Purtroppo misurare il rendimento

ottenuto sul capitale investito
significa stimare i risultati che si
avranno in tutta la vita dell'impre-
sa, di conseguenza penso di poter
affermare che le principali difficol-
ta collegate al calcolo di EVA non
si riscontrano nella determinazio-
ne del costo medio ponderato del
capitale (per tale grandezza esisto-
no infatti delle regole teoriche ben
precise da seguire), ma si hanno
nel tentativo di determinare un
NOPAT per cui non esistono
regole teoriche da poter seguire.

Cio ¢ tanto piu vero se si conside-
ra come la determinazione del
NOPAT debba sottostare ad una
serie di rettifiche con un forte
grado di soggettivita. Per esempio
la stessa decisione di capitalizzare
o meno i costi di pubblicitd puod
trasformare un’azienda che crea
valore in una che lo distrugge. Tale
ragionamento diventa ancora pil
centrale in un’economia come
quella attuale che assegna un forte
peso agli intangible assets; le deci-
sioni in merito alla capitalizzazio-
ne delle spese sostenute con riferi-
mento alle componenti immate-
riali sono qualcosa di centrale nel-
I'ambito delle misurazioni relative
allEVA stesso. 1l fatto stesso che
diversi investitori giungano a
diverse conclusioni circa il calcolo
di EVA non pud essere dovuto
solo a differenze nel calcolo del
costo medio ponderato del capita-
le, poiché questo, basandosi su
dati di mercato, ha dei range di
variazione piuttosto contenuti

rispetto al calcolo del NOPAT.

Vorrei ora proporvi un esempio la
cui idea sottostante ¢ la seguente: ¢
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Tabella 6

Anni 1 2 3 4 5
Cliniziale 1000 800 600 400 200
Cl finale 800 600 400 200 0
Flussi di cassa 264 264 264 264 264
Ammaortamento 200 200 200 200 200
Nopat 64 64 64 64 64
WACC*Cl iniziale 100 80 60 40 20
EVA - 36 -16 4 24 44
VA (EVA) 0

vero che ci sono oltre 160 rettifi-
che attuabili, ma dal mio punto di
vista il problema principale riguar-
da le politiche di ammortamento
da applicare, e nell’'ambito di que-
sto concetto generale rientra anche
il problema dei costi degli intangi-
ble assets.

Lesempio ¢ basato su un investi-
mento di 1000 che ha flussi di
cassa costanti di 264 per 5 anni,
con un costo del capitale del 10%
il VAN di tale progetto ¢ 0.
Calcolandone il VA del’EVA dei 5
anni si giunge alla stessa conclu-
sione, ma 'EVA dei primi due
anni ¢ negativo e continua a cre-
scere per tutta la durata dell'inve-
stimento. Penso invece che essen-
do il VAN pari a 0, anche gli EVA
dei singoli periodi dovrebbero

essere nulli (Tabella 6).

Sembrerebbero pertanto esservi
degli elementi di contrasto tra

EVA ed il VAN, elementi che
non vi sono perché 'ammorta-
mento a quote costanti non ¢ ade-
guato in questo caso; con una
struttura dei flussi di cassa come
quella dell’esempio 'ammorta-
mento adeguato dovrebbe avere
quote crescenti.

Cio ¢ dimostrabile dall’esempio
seguente dove gli ammortamenti
sono calcolati tenendo conto della
variazione di valore dell’attivita
lungo il periodo. Il valore dell’atti-
vita alla fine di un anno ¢ la som-
matoria attualizzata dei flussi di
degli

Pertanto 'ammortamento presen-

cassa anni  successivi.

ta quote crescenti (Tabella 7).

Ci0 su cui vorrel attirare I'attenzio-
ne ¢ che 'ammortamento a quote
crescenti non deve essere I'eccezio-
ne, ma piuttosto la regola, da
applicare tutte le volte che si hanno
flussi di cassa costanti o crescenti.

Tahella 7

Anni 1 2 3 4 5
Cliniziale 1000 837 657 458 240
Cl finale 837 657 458 240 0
Flussi di cassa 264 264 264 264 264
Ammortamento 163 180 199 218 240
Nopat 101 84 65 46 24
WACC*Cl iniziale 101 84 65 46 24
EVA 0 0 0 0 0
VA (EVA) 0




E se si pensa al classico esempio di
investimento con flussi negativi
all'inizio, l'introduzione del pro-
dotto, la sua fase di maturita e poi
quella di declino, ci si rende conto
che tale modello ¢ valido perlome-
no per le prime tre fasi.

Il messaggio di questo esempio ¢
che nell’applicazione del’EVA non
¢ strategico il calcolo del WACC,
ma lo ¢ quello del NOPAT, viste le
difficolta associate ad una sua pre-
cisa determinazione. Quindi il
problema principale ¢ collegato
alla determinazione delle quote di
ammortamento da applicare in
ogni singolo esercizio.

Il secondo messaggio che emerge ¢
il seguente: per calcolare un
ammortamento corretto, che
rifletta la residua capacita di gene-
rare flussi, bisogna considerare i
risultati del progetto lungo tutta la
sua vita. Pertanto il calcolo
dell'IVA ¢ un risultato di periodo
che perd riflette al proprio interno
calcoli effettuati su tutta la vita

dell'impresa.

In ultima analisi il modello
dell’EVA si propone di rettificare i
dati contabili per arrivare ad una

definizione corretta di NOPAT.

Mi auguro infine che il successo
del modello non sia qualcosa che
deriva dalla volontarieta di far
finta di raggiungere nuovi obietti-
vi, cioe¢ la massimizzazione del
valore, utilizzando vecchi stru-
menti. CEVA ¢ un concetto di
reddito, non vorrei che piacesse
solo per questo, in quanto ¢ si un
concetto di reddito, ma radical-

mente diverso da quelli visti fino-
ra. Il calcolo delle performance in
termini di valore ¢ tutto meno che
facile.

EVA quale punto di contatto tra
logica economica e logica-finan-
iarid; umn Ssuo conﬁonto con
altri indicatori della performan-
ce aziendale

La Teoria di Creazione del Valore
ha come fondamento il principio
secondo cui 'impresa pud svilup-
parsi solo generando nuovo valore,
ed ¢ questo pertanto il suo obietti-
vo di lungo termine. Creare valore
significa accrescere la dimensione
dell'impresa intesa come investi-
mento, cio¢ la dimensione del
capitale economico. Per quanto
riguarda la determinazione quan-
titativa di tale grandezza, pur ram-
mentando 'uniformita dei concet-
ti espressi dalla TCV, si evidenzia
come sia possibile riscontrare dif-
ferenze di opinione tra una linea
di pensiero definita “americana’
ed una definita “europea’”.

Il principale punto di distacco tra
questi approcci attiene appunto al
metodo usato per quantificare la
variazione del capitale investito;
nell’ottica americana la scelta
costante ¢ per i metodi di tipo
finanziario (DCF), secondo la
scuola europea sarebbe invece pre-
feribile riferirsi a misure di tipo
economico-reddituale. Come ¢
facile intuire tali differenze sono
giustificate in larga parte dalla
diversa efficienza che si riscontra
nei mercati finanziari europei se
confrontati con quello statuniten-
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se, oltreche dalla diversa composi-
zione delle compagini azionarie al
di qua ed al di la dell’oceano.

LEVA si propone, tra l'altro, di
ricomporre tale frattura; esso
infatti affianca al rigore metodolo-
gico proprio dei metodi finanziari
basati sull’attualizzazione dei flussi
di cassa futuri il linguaggio azien-
dale dei metodi reddituali.

Si ¢ visto infatti come esso parta
da dati di bilancio opportunamen-
te rettificati, e dopo avere determi-
nato i flussi reddituali previsti per
ogni periodo futuro, proceda ad
una loro attualizzazione sulla base
del costo medio ponderato del
capitale. Cid non significa tuttavia
che EVA debba necessariamente
essere inteso come lo strumento di
misurazione “definitivo”; ¢ ormai
convinzione diffusa che esso goda,
al pari di altri strumenti di misu-
razione della performance, di lati
positivi e negativi, che ne consi-
gliano un uso affiancato ad altri
indicatori allorché si sia interessati
ad esaminare differenti aspetti
della gestione aziendale. In parti-
colare se ne propone ora un con-
fronto con I'altra misura che fino-
ra ¢ apparsa come la piu precisa
approssimazione della misura del
valore creato: la Discounted Cash
Flow Analysis.

Schema 6
EVA & DCF method
e The two methods are complemen-
tary: Whereas DCF method high-
lights the requirements in capital
year by year
e EVA shows how much value is

being added to the capital employed
in each year of the forecast

EVA: modalita di calcolo e con-
fronto con DCF (20)

Introduzione

Lapproccio piu frequentemente
utilizzato per determinare il valore
di un progetto o di una attivita ¢
rappresentato dal valore attuale
dei flussi di cassa previsionali netti
d’imposta attesi dal progetto.
Utilizzando come fattore di attua-
lizzazione dei flussi il costo medio
ponderato del capitale (WACC) e
sottraendo a questo valore 'am-
montare dell’'investimento inizia-
le, st ottiene il Net Present Value

(NPV) del progetto.

La logica di attualizzazione dei
flussi di cassa scontati su cui si
impernia il NPV ¢ nota come

DCF (Discounted Cash Flow
Analysis).

Obiettivo di questa nota ¢ presen-
tare un impiego della Discounted
Cash Flow Analysis alternativo
rispetto al calcolo del Net Present
Value. La logica dell’attualizazio-
ne verra applicata a EVA o, in ter-
mini estesi, Economic Value

Added (Valore

Economico).

Aggiunto

Nella versione pit semplice, EVA
¢ un criterio alternativo per 'as-
sunzione di decisioni di capital
budgeting. In realtd, come meglio
si vedra in seguito, il suo utilizzo,
come criterio decisionale in ottica
di creazione di valore, comporta
numerosi vantaggi.

EVA ¢ una metodologia di valuta-
zione coerente con [|obiettivo



aziendale di massimizzazione del
valore per gli azionisti.

Il NPV ¢ il metodo migliore per

assumere decisioni aziendali
coerenti con la massimizzazione
del valore. Rispetto all'impiego del
MYV, EVA presenta il vantaggio di
permettere l'individuazione delle
possibili azioni, a disposizione di
chi opera in azienda, per massi-
mizzare il NPV.

Ai fini di capital budgeting e di
asset allocation il risultato che si
ottiene scontando EVA o i flussi di
cassa ¢ il medesimo e il NPV
determinato nei due casi non
varia. EVA ha in piu il vantaggio
di essere di pitt ampia applicabili-
ta. Rappresenta infatti un criterio
utile per valutare ed orientare tutte
le decisioni aziendali, per misurare
risultati e performance, per comu-
nicare con gli azionisti, per defini-
re forme di compensazione e
incentivazione.

La presente nota si pone come
obiettivo una rapida illustrazione
delle modalita di determinazione
di EVA, e quindi di calcolo delle
dimensioni economiche rilevanti
per 'applicazione della formula di
EVA. In particolare ci si riferisce
alle modalitd di definizione del
tasso di rendimento del capitale e
delle due grandezze economiche
di riferimento: da un lato NOPAT
o Net Operating Profit After Tax
(21) e delle imposte, dall’altra il
capitale investito.

In seguito, in virtu dell’'ampio uti-
lizzo che nella pratica ¢ stato fatto
e ancora oggi viene fatto della

NPV analysis, viene proposto il
confronto tra DCF e EVA e quin-
di definite le condizioni necessarie
ai fini dell'applicazione di EVA.
Quando tali condizioni non sussi-
stono, l'approccio tradizionale di
attualizzazione dei flussi di cassa
offre valutazioni migliori e piu

affidabili.

Vengono quindi analizzati i van-
taggi di EVA rispetto alla DCF
analysis e sviluppate alcune consi-
derazioni sulle possibilita di appli-
cazione di EVA in contesti di valu-
tazione.

EVA: modalita di calcolo

Lapplicazione di EVA permette di
considerare contemporaneamente
due fattori che impattano sulla
redditivita degli azionisti:

* il rendimento del capitale inve-
stito

* il costo del capitale.

EVA collega infatti il capitale inve-
stito con il differenziale di rendi-
mento rappresentato dalla diffe-
renza tra ROIC (Return on
Invested Capital) r e WACC
(Weighted Average Cost of
Capital) ¢, per ottenere una stima
quantitativa della performance
aziendale in un determinato perio-
do temporale.

Troppo spesso le imprese pongono
la loro attenzione unicamente sul-
I'ammontare assoluto del rendi-
mento (spesso misurato in base
agli utili, anziché ai flussi di cassa)
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o sul rendimento del capitale inve-
stito. Si tratta di criteri di giudizio
non ottimali.

Prendere decisioni in base al ren-
dimento del capitale pud portare a
scelte non ottimali se il rendimen-
to sul capitale ¢ troppo basso in
confronto al costo del capitale.
D’altro lato, elevati guadagni in
termini di rendimento su impegni
di capitale di livello contenuto
potrebbero essere sinonimi di per-
dite di opportunita di investimen-
to, e quindi di guadagno.

EVA ¢ in grado di far fronte a que-
sti limiti, in quanto ¢ calcolata
moltiplicando la differenza tra il
tasso di rendimento sul capitale r e
il costo medio ponderato del capi-
tale ¢, per 'ammontare di capitale
investito, in altri termini:

EVA=(r-c) * Cl

dove:

r = tasso di rendimento del capita-
le investito

¢ = costo del capitale

Cl = capitale investito

Sviluppando [lespressione prece-
dente si puo ricavare una seconda
modalita per la determinazione di

EVA:

EVA=(r-c) * Cl
EVA=r*Cl-c *Cl
= NOPAT / CI * CI - WACC * CI
= NOPAT - (WACC * CI)

dove:

NOPAT ¢ il reddito prodotto dalle
attivitd caratteristiche dell’azienda
al netto delle imposte e al lordo

degli oneri finanziari e, pit in
generale, dei costi connessi all'im-
piego di capitale. Il capitale inve-
stito ¢ 'ammontare di capitali
apportati ed impiegati in azienda.

Definito come si calcola EVA,
bisogna analizzare gli impieghi che
ne possono essere fatti in azienda.
In primo luogo, EVA pud essere
impiegato per 'analisi della perfor-
mance storica di un’azienda al fine
di sviluppare migliori previsioni
per il futuro e misurare i risultati
conseguiti in passato in ottica di
creazione di valore per gli azionisti.

La creazione di valore per gli azio-
nisti ¢ collegata a due ordini di fat-
tori:

* (ROIC-WACC): misura del dif-
ferenziale tra rendimento del
capitale e costo; in particolare
ROIC ¢ dato dal rapporto tra
reddito operativo al netto delle
imposte e capitale investito,
(ROIC = NOPAT / Capitale
Investito); & una misura di effi-
cienza finanziaria;

il Capitale Investito: indicatore
del numero e della dimensione
della opportunita di investi-
mento a disposizione di un’a-
zienda.

EVA traduce i fattori generatori di
valore di un’azienda (il tasso a cui
cresce il fatturato dell’azienda, 1
profitti, il capitale investito e il suo
rendimento) in una misura mone-
taria univoca di performance.

Adottando la logica operativa (22)
EVA ¢ calcolabile anche come:



EVA = (Fatturato - Spese operative)
* (1 - aliquota d’imposta)
- (WACC * Capitale Investito)

Date le definizioni, tre sono le
modalita per incrementare EVA:

1. incrementare il reddito operati-
vo senza immettere ulteriore
capitale,

2. investire in progetti che garan-
tiscono rendimenti superiori al
costo del capitale,

3. disinvestire capitale da attivita
che non garantiscono adeguati
ritorni.

La determinazione delle due
dimensioni: NOPAT e Capitale

Investito

Il Return on Invested Capital,
misura di produttivita del capitale
investito, ¢ una misura monetaria
di rendimento del capitale non
influenzarta da politiche finanziarie
e da politiche contabili. Puo essere
direttamente confrontato con il
costo del capitale dell’azienda
indicando se il progetto considera-
to sta creando o distruggendo
valore.

E necessario analizzare i due fatto-
ri - NOPAT e Capitale Investito -
che definiscono la dimensione di
rendimento del capitale:

ROIC = NOPAT / Capitale Investito

* NOPAT ¢ il reddito operativo
derivante dall’attivita caratteri-
stica dell’azienda al netto delle

imposte, al lordo degli oneri
finanziari, depurato dalle voci
contabili non monetarie, al
netto degli ammortamenti. Gli
ammortamenti sono ['unica
voce non monetaria che viene
sottratta per il calcolo del
NOPAT, in quanto si tratta di
una voce economica che espri-
me 'uso che nell’esercizio con-
siderato ¢ stato effettivamente
fatto delle immobilizzazioni
aziendali. Dato che il NOPAT
rappresenta 'ammontare com-
plessivo di risorse effettivamen-
te disponibili per far fronte alla
remunerazione dei fornitori di
capitale, & necessario tenerne
conto prima di calcolare il ren-
dimento per gli investitori.

Capitale Investito ¢ definito
come somma di tutte le risorse
liquide che sono state apportate
in azienda nel corso della sua
vita senza prendere in conside-
razione le fonti finanziarie
impiegate o la destinazione eco-
nomica. Non ha importanza se
I'investimento ¢ finanziato con
mezzi propri o mezzi di terzi, e
non ¢ rilevante se il capitale ¢
assorbito da investimenti in
immobilizzazioni fisse o in
capitale circolante. Come per il
calcolo del NOPAT, anche per
la determinazione del capitale
investito ¢ necessaria una preci-
sazione in merito allammorta-
mento. Cammortamento ¢ la
misura del grado di utilizzo di
una immobilizzazione in cia-
scun periodo e indica quanto
deve essere speso al fine di
garantire il mantenimento del-
lattivitd operativa dell’azienda
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al livello esistente. Per essere
coerente con il NOPAT, il capi-
tale viene rettificato per un

presa la quota parte di oneri incor-
porata nei canoni di leasing non
capitalizzati.

NOPAT

CAPITALE

= reddito disponibile per le azioni ordinarie
+ oneri finanziari al netto dell’effetto fiscale

= azioni ordinarie
+ capitale di debito oneroso

valore pari allammortamento
cumulato.

Le rettifiche necessarie per passare
dagli utili e dal capitale contabili
all’espressione di reddito e di capi-
tale corretta al fine del calcolo di
EVA possono avvenire seguendo

due logiche:

1. logica finanziaria
2. logica operativa

La determinazione del tasso di ren-
dimento sul capitale investito secon-
do la logica finanziaria

Secondo la logica finanziaria ¢
necessario in primo luogo elimi-
nare gli effetti su capitale e utili
connessi alla specifica struttura
finanziaria impiegata dall’azien-

da.

E facilmente verificabile che calco-
lando il rapporto NOPAT /
Capitale Investito con le rettifiche
sopra apportate si ottiene un indi-
ce di rendimento che ¢ indipen-
dente dal rapporto di indebita-
mento. cid che viene quindi evi-
denziato ¢ la produttivita del capi-
tale investito, indipendentemente
dalle modalita di raccolta dei
finanziamenti.

Restano comunque da eliminare
altre distorsioni dovute a scelte di
tipo finanziario; in particolare ¢
necessario considerare:

o [effetto dell’esistenza di azioni
privilegiate;

e leffetto dell’esistenza di rap-
porti con societa partecipate
evidenziati in fase di consolida-
mento.

NOPAT

CAPITALE

reddito disponibile per le azioni ordinarie
dividendi su azioni privilegiate

utili/perdite di esercizio di pertinenza di terzi
oneri finanziari al netto dell’effetto fiscale

+ + +

= azioni ordinarie

+ azioni privilegiate

+ capitale e riserve di terzi
+ capitale di debito oneroso

Al capitale netto contabile ¢ neces-
sario sommare 1 debiti onerosi,
compreso il valore attuale dei
canoni di leasing non capitalizzati;
all’'utile netto da bilancio vanno
aggiunti gli oneri finanziari, com-

Restano a questo punto da consi-
derare gli effetti delle politiche
contabili. Al capitale investito,
espresso come sopra, vengono
aggiunte le riserve che rettificano

il Patrimonio Netto (le cosiddette




Equity Equivalents reserves) e al
NOPAT le variazioni periodiche

di tali riserve.

NOPAT

del numero di rettifiche che si
intende apportare (vedi Schema
10). Analizziamone ora le princi-

CAPITALE

= reddito disponibile per le azioni ordinarie
+ variazioni d’esercizio delle riserve contabili

= azioni ordinarie
+ rettifiche al Patrimonio Netto

= Reddito netto corretto
dalle politiche contabili

= Capitale di rischio corretto
dalle politiche contabili

+ dividendi su azioni privilegiate
+ utili/perdite di esercizio di pertinenza di terzi
+ oneri finanziari al netto dell’effetto fiscale

+ azioni privilegiate
+ capitale e riserve di terzi
+ capitale di debito oneroso

La considerazione della voce
“riserve contabili” permette di pas-
sare dal valore contabile del capita-
le investito a cid che nella teoria &
stato definito Economic Book
Value, con cui si indicano le risor-
se monetarie, effettivamente inve-
stite in azienda, che gli investitori
si aspettano di vedere remunerate.

Il passaggio illustrato nello schema
precedente permette la transizione
dalla logica contabile di costruzio-
ne del bilancio, secondo il princi-
pio di competenza, alla logica
finanziaria, secondo il principio di
cassa.

Apportando le opportune rettifi-
che al patrimonio netto e agli utili
si puo calcolare un tasso di rendi-
mento che rappresenta una vera
misura di quanto 'azienda ¢ stata
in grado di guadagnare.

Risulta ovvio che maggiore & I'ac-
curatezza con cui si determina il
NOPAT e il capitale investito,
migliore ¢ la capacita informativa
dell'indice cosi calcolato; d’altro
lato bisogna valutare la maggior
complessita dell’analisi al crescere

pali; la logica ¢ la medesima anche
negli altri casi.

Fondo imposte differite

Le imposte differite sono la conse-
guenza della mancanza di armo-
nizzazione temporale tra i principi
che regolano la competenza civili-
stica e guidano quindi la stesura
del bilancio d’esercizio da un lato,
ed i criteri che prevedono il rico-
noscimento fiscale dei componen-
ti positivi e negativi di reddito dal-

Ialtro.

Nei casi in cui viene rinviata la tas-
sazione di componenti positivi di
reddito, occorre prevedere, a cari-
co dell’esercizio in cui tali compo-
nenti si manifestano, le imposte di
competenza per le quali viene sol-
tanto differito I'esborso all’Erario.
Nell’esercizio di competenza eco-
nomica si avra quindi 'accantona-
mento per imposte differite con
contropartita in stato patrimonia-
le nella voce fondi/riserva per
imposte differite.

Se le politiche aziendali sono tali
da comportare in ogni esercizio
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Schema 10

Quali sono le riserve da considerare a rettifica del Patrimonio Netto?

Rettifiche al Capitale Investito

Rettifiche al NOPAT

* Riserva per imposte differite

e Variazione nella riserva

e Riserva LIFO

e Variazione nella riserva

e Ammortamento cumulato del Goodwill

¢ Ammortamento del Goodwill

¢ Goodwill non contabilizzato

e (Capitalizzazione delle immobilizzazioni
immateriali (al netto dei corrispondenti
fondi d’ammortamento)

¢ Incremento delle immobilizzazioni
immateriali nette

¢ Riserva di calcolo del costo pieno

e Variazione nella riserva

o Perdite / utili non caratteristici cumulati
al netto dell’effetto fiscale

¢ Perdite / utili non caratteristici al netto
delleffetto fiscale

o Altre riserve, quali:
riserva per rischi su crediti
riserva per obsolescenza di magazzino
riserva per garanzie
riserva per utili differiti nel tempo

e Variazione nella riserva

nuovi accantonamenti per imposte
differite, il corrispondente fondo
viene alimentato di anno in anno,
costituendo una voce stabile di
finanziamento dell’attivith d’im-
presa, da considerare come parte
del capitale investito in azienda.

Per garantire omogeneita tra
numeratore e¢ denominatore la
variazione periodica di tale riserva,
pari alle imposte di competenza
per le quali ¢ stato differito I'e-
sborso agli esercizi successivi, deve
essere risommata al NOPAT. In
questo modo si ottiene una voce
di NOPAT su cui incidono unica-
mente le imposte effettivamente
pagate nell’anno, assicurando il
rispetto del principio di cassa.
Immobilizzazioni  immateriali
(spese di ricerca e sviluppo)

delle

spese di ricerca e sviluppo prevede

Il trattamento contabile

due possibilita. La prima, applica-
bile nel caso in cui sia possibile
evidenziare I'esistenza di una cor-
relazione fondata e precisa tra le
spese sostenute e i relativi ricavi
ottenibili in futuro, ¢ la capitaliz-
zazione in attivo di stato patrimo-
niale, con conseguente ammorta-
mento di tali spese. La seconda,
nel caso in cui non esista tale cor-
relazione, prevede 'addebito diret-
to delle spese in conto economico
nell’esercizio di competenza.

Riconosciuta l'utilitd pluriennale
dei costi di ricerca e sviluppo, il
risultato della capitalizzazione e
del conseguente ammortamento
viene imputato a rettifica del
Patrimonio Netto.

Come ogni altra spesa in conto
capitale, che dovrebbe creare valo-
re nel lungo termine, gli investi-
menti in R&S dovrebbero essere
capitalizzati in stato patrimoniale




come voci equivalenti al capitale
di rischio - avendo come contro-
partita contabile una rettifica del
Patrimonio Netto - e ammortizza-
ti per un periodo di tempo corri-
spondente alla effettiva durata dei
loro benefici. Lapplicazione di
questa modalita di contabilizzazio-
ne ha come effetto di aumentare il
valore contabile e gli utili correnti.
Il risultato della capitalizzazione e
del successivo ammortamento in
conto economico delle spese di
ricerca e sviluppo ¢ una capitaliz-
zazione dell’attivitd immateriale in
R&S che crea una riserva di capi-
tale. Aggiungendo al NOPAT tale
differenza, 'investimento in R&S
effettuato in uno specifico periodo
¢ rimpiazzato con 'ammortamen-
to della voce capitalizzata. Una
volta che l'azienda ha raggiunto
un tasso di crescita stabile, i due
valori saranno uguali e quindi
verra annullato leffetto  sul
NOPAT. Ma I'attivita immateriale
capitalizzata di R&S sard un’ag-
giunta di periodo al capitale, che
ridurra il ritorno sul capitale inve-
stito dai livelli artificiosamente alti
della contabilitd tradizionale a
livelli economici pit realistici.

Riserva LIFO

La riserva LIFO ¢ pari alla diffe-
renza tra il valore delle rimanenze
valutate secondo il criterio LIFO
(Last in, First out) e il valore delle
rimanenze valutate con il criterio
FIFO (First in, First out). Nel caso
del metodo LIFO si suppone che i
prelievi di magazzino riguardino
sempre 1 lotti pill recenti, con la
conseguenza che le rimanenze al
termine dell’esercizio sono attri-

buite agli acquisti pit remoti,
effettuati presumibilmente ai prez-
zi inferiori a quelli attuali. Nella
realta gli scarichi di magazzino
avvengono secondo logica diversa
o in modo casuale, pertanto l'attri-
buzione alle rimanenze dei costi
sostenuti in epoche piu lontane ¢
nei fatti una “forzatura” e pud
determinare una sottostima del
magazzino finale e quindi una sot-
tostima degli utili finali.

Per evitare che le riserve di valore
derivanti dall’applicazione del cri-
terio LIFO restino tacite ¢ neces-
sario un confronto tra il valore
ottenuto con l'applicazione del
criterio LIFO e la valutazione a
valori correnti o con 'applicazione
del criterio FIFO. Leventuale dif-
ferenza che emerge dal raffronto,
riserva LFO, deve essere aggiunta
al capitale investito ai fini del cal-
colo di EVA. In questo modo si
passa da una valutazione delle
rimanenze con criterio LIFO alla
valutazione con criterio FIFO, che
costituisce una miglior approssi-
mazione del costo di sostituzione
delle rimanenze.

Corrispondentemente ¢ necessario
sommare agli utili di bilancio I'in-
cremento della riserva registrato
nel periodo considerato — al netto
dell’effetto fiscale —, in modo da
evidenziare capital gain non realiz-
zati, ma rilevanti per stimare |'effet-
tivo rendimento per gli azionisti.

Ammortamento  cumulato  del

Goodwill

Un’altra voce da considerare a cor-
rezione del patrimonio netto con-

43



tabile ¢ collegata con le modalita
di contabilizzazione delle acquisi-
zioni.

A seguito di un’acquisizione il
valore che pud essere imputato ad
avviamento deve essere ammortiz-
zato in un numero di anni variabi-
le a seconda della specifica legisla-
zione nazionale di riferimento.
Non trattandosi di uscita moneta-
ria e non essendo in genere dedu-
cibile ai fini fiscali (con I'eccezione
di poche legislazioni), I'effetto del-
liscrizione in bilancio del good-
will deve essere eliminata. ¢ questo
scopo 'ammortamento dell’avvia-
mento deve essere aggiunto al red-
dito d’esercizio e la somma degli
ammortamenti deve essere ripor-
tata al patrimonio netto.

La determinazione del tasso di ren-
dimento sul capitale investito secon-
do logica finanziaria

Dal punto di vista operativo il
capitale investito puo essere defi-

Anche in questo caso sono neces-
sarie delle correzioni per garantire
che la dimensione di capitale netto
calcolato con l'applicazione della
logica operativa equivalga alla
logica finanziaria. A questo propo-
sito devono essere apportate delle
rettifiche alle voci di immobilizza-
zioni, aggiungendo le corrispon-
denti rettifiche al Patrimonio
Netto:

e Ja riserva LFO al valore delle

rimanenze;

e il fondo rischi su crediti ai cre-
diti;

e |'ammortamento cumulato del

goodwill al goodwill
* etc.

Per quanto riguarda il NOPAT,
devono essere apportate a ricavi e a
spese operative tutte le rettifiche
necessarie per passare da voci con-
tabili a misure monetarie, ad
esclusione del’ammortamento.

NOPAT

CAPITALE

= fatturato
- costi operativi
- imposte

= capitale circolante netto
+ immobilizzazioni fisse nette

nito come somma tra:
* capitale circolante netto;

e immobilizzazioni fisse al netto
dei fondi di ammortamento
(beni immobili, impianti e
macchinari, goodwill e altre
immobilizzazioni funzionali

allo svolgimento dell’attivita
d’azienda).

Lequivalenza tra logica finanziaria
e logica operativa

Le modalita di gestione dell’attivi-
ta aziendale garantiscono la
coerenza e la corrispondenza tra
approccio finanziario e approccio
operativo alla determinazione del
rapporto di rendimento. In primo
luogo, a seguito della raccolta di

capitale-mezzi propri o mezzi di
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terzi, secondo la logica finanziaria
[1] - 'azienda investe le risorse dis-
ponibili in attivita immobilizza-
zioni fisse materiali e immateriali e
capitale circolante, capitale secon-
do la logica operativa [2].

Con lo svolgimento dell’attivita
aziendale I'azienda inizia a produr-
re ricavi, a fronte del sostenimento

dei costi operativi e al pagamento
delle imposte - NOPAT secondo
(3]. 1
NOPAT cosi calcolato corrispon-

I'approccio operativo

de a sua volta allammontare di
risorse di cui I'azienda dispone per
rimborsare il capitale e per remu-
nerare il capitale investito -
NOPAT I'approccio
finanziario [4] (Figura 4).

secondo

Tahella 8
Applicazione di DCF*

Anno | NOPAT | Investimenti | Flussi di cassa | /2/0re attuale |Valore attuale cumulato
flussi di cassa dei flussi di cassa
1 400 450 (50) (45,45) (45,45)
2 475 500 (25) (20,66) (66,12)
3 550 600 (50) (37,57) (103,68)
4 640 650 (10) (6,83 (110,51)
5 775 497 278 172,62 62,10
6 775 4.812,14 v
\
Valore attuale cumulato dei flussi di cassa > 62,10
+ Valore attuale del valore finale 4.812,14
=Valore aziendale 4.874,24
- Debito (800)
= Valore dell’equity 4074,24

Flussi di cassa (anno t) = NOPAT (anno t) — Investimento (anno t)

Valore attuale dei flussi di cassa (anno t) = Flussi di cassa (1+10%)"t

Valore attuale dei flussi di cassa all’anno 6 = NOPAT/10% (rendita perpetua)

attualizzata al fattore di sconto (1+10%)"5

* | numeri presentati nella tabella possono aver subito degli arrotondamenti



EVA e DCF: un confronto

Nelle tabelle seguenti viene propo-
sto il confronto tra la valutazione
mediante I'applicazione di EVA e
quella con il DCE Si considera la
valutazione di una societa, che dis-
pone di un capitale iniziale pari a
1.400 e che in un periodo di 6 anni
effettua un investimento, in piu
tranches, per un ammontare com-
plessivo di 2.697. Vengono fomiti
dati in merito a NOPAT consegui-
to in ciascun periodo e al costo del

capitale pari al 10% (Tabelle 8 ¢ 9).

Secondo il modello di DCF il valore
aziendale & pari alla somma dei
valori attuali dei flussi di cassa netti
dell’investimento piiv il valore attua-
le previsto dellazienda al termine
dell’orizzonte di valutazione.

Secondo il modello di EVA il valore
aziendale & dato dal capitale ini-
zialmente investito pitL la somma di
EVA. calcolata per ogni periodo del-
Lorizzonte di valutazione. e attua-
lizzata, pii il valore attuale previsto
della creazione futura di EVA al ter-
mine dellorizzonte di pianificazio-
ne.

Lapplicazione di EVA o di NPV

porta al medesimo risultato.

La differenza tra i due approcci
risiede nel fatto che EVA, ai fini
valutativi, considera ['azienda come
somma di una serie di singoli pro-
getti, che wvengono valutati al
momento in cui sOno Intrapresi; n
DCE sottraendo al flusso di cassa di
periodo linvestimento sostenuto nel
medesimo periodo, si focalizza sui

Tahella 9
Applicazione di EVA*

Anno ?ﬁg 'if:lee Investimento NOPAT C::;ﬁa?:l EVA Valorsvz:tuale Val?lrnijlt;jia“
1 1.400 450 400 (140) 260 236,36 236,36
2 1.850 SN (185) 290 239,67 476,03
3 2.350 600 550 315 236,66 712,70
4 2.950 650 640 (295) 345 64 948,34
5 3.600 497 775 (360) 415 257,68 o 1.206,02
v
6 4097 775  /409,7) 365,3 2.268,23
T
Valore cumulato di Eva 3474,24
+ Capitale iniziale 1.400
= Valore aziendale 4.874,24
- Debito (800)
= Valore dell’equity 4074,24

Capitale iniziale (anno t) = Capitale iniziale anno (t-1) + Investimento (anno t-1)

Costo del Capitale (anno t) = Capitale iniziale
(anno t)*10%

EVA (Anno t)=NOPAT 8anno t)- Costo del capitale

(anno t)

Valore attuale di EVA anno 6 = (EVA anno 6) / 10% (rendita perpetua)

attualizzata al fattore di sconto (1+10%)"5

* | numeri presentati nella tabella possono aver subito degli arrotondamenti



Slussi di cassa netti annuali e deter-
mina il valore complessivo di una-
zienda come se si trattasse di un'uni-
ca valutazione di capital budgeting
estesa per pits periodi consecutivi.

Mentre il metodo DCF mette in
evidenza il fabbisogno di risorse
monetarie che si crea in ogni
periodo a fronte della realizzazione
dell’investimento, EVA misura,
per ogni periodo di analisi consi-
derato, il valore aggiunto al capita-
le impiegato.

Punti di forza di EVA e di DCF

Abbiamo visto che il risultato che
si ottiene applicando i due approc-
ci EVA e DCF ¢ il medesimo.
Considerati dal punto di vista
decisionale non esistono divergen-
ze nell’applicazione di un criterio
rispetto all’altro. Sorge quindi
spontaneo domandarsi: perché
preferire una metodologia rispetto

all’altra?

EVA

I punti di forza di EVA, rispetto a
DCE dipendono dal fatto che la
misurazione secondo EVA si basa
sulla considerazione della differen-
zarec.

EVA infatti collega 'ammontare
del ritorno sul capitale investito al
differenziale di rendimento, per
ottenere una stima quantitativa
della performance aziendale in un
determinato periodo temporale.
Al contrario, spesso le aziende
pongono unicamente la loro

attenzione sull’ammontare assolu-
to del rendimento (misurato, tra
altro non sempre in termini di
flussi, ma spesso semplicemente
come utili) o sul rendimento del
capitale investito.

Prendere decisioni in base al ren-
dimento del capitale puo risultare
fuorviante e portare a scelte non
ottimali che distruggono valore se
il rendimento risulta essere troppo
contenuto. D’altro lato, elevati
guadagni in termini di rendimen-
to, su impegni di capitale di livel-
lo contenuto, potrebbero essere
sinonimi di perdite di opportunita
di investimento e quindi di guada-
gno.

Calcolando EVA per ogni periodo
si ipotizza che successivamente al
periodo considerato non vengano
effettuati altri investimenti. In tal
modo ¢ possibile misurare I'incre-
mento di valore apportato dall’'in-
vestimento fino a quel momento
specifico. Questo ¢ corretto se si
considera che, sebbene i flussi di
cassa nel periodo di previsione
considerato possano essere negati-
vi, il singolo progetto/investimen-
to di capitale, intrapreso dall’a-
zienda di anno in anno, pud
garantire la capacita di rimborso e
di guadagno in tempi relativamen-
te veloci, in quanto il NOPAT cre-
sce costantemente. Al contrario,
con l'applicazione di DCF questa
informazione non risulta disponi-
bile. La valutazione basata sulla
costruzione e attualizzazione dei
flussi di cassa ¢ utile come misura
di valore quando si considera tutto
I'arco di vita dell’azienda. Non &
invece possibile misurare i successi
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di un’azienda confrontando flussi
di cassa periodali attuali e prospet-
tici, in quanto i free cash flow
annuali dipendono da investimen-
ti discrezionali in immobilizzazio-
ne fisse e in capitale circolante.

Ne risulta che, per tutto il tempo
in cui il management investe in
progetti remunerativi, maggiore ¢
investimento, maggiore risultera
il valore dell’azienda, nonostante i
free cash flow risentano del mag-
giore impiego del capitale, assu-
mendo valori negativi, come risul-
ta nell’esempio precedente.

Ancora, considerando lo spread
tra rendimento del capitale e costo
del capitale su base periodale, EVA
rende possibile il confronto tra
realta aziendali, fornendo un crite-
rio di giudizio, il differenziale
appunto, univoco ed omogeneo.

EVA ha inoltre una valenza strate-
gica. E infatti 'unico criterio che
permette di collegare in modo
lineare decisioni di capital budge-
ting e decisioni strategiche di inve-
stimento, rendendo 1 criteri di
valutazione impiegati coerenti con
il modo in cui effettivamente i
risultati operativi vengono gene-
ralmente valutati.

Utilizzando EVA, chi si occupa di
pianificazione e di gestione azien-
dale pud concretamente disporre
di un collegamento tra modalita
con cui i progetti vengono valuta-
ti e il modo in cui sara valutato il
successivo risultato.

Inoltre, EVA ha ampie possibilita
di applicazione a livello di valuta-

zione di business unit o di aree
geografica di mercato in cui l'a-
zienda opera. Permette in altri ter-
mini di analizzare dove I'azienda
sta creando o distruggendo valore.

DCF

Esistono alcuni punti di forza
anche a vantaggio di DCE E utile
ricorrere all’analisi DCF nelle
situazioni in cui gli investitori
sono interessati al fattore tempora-
le, ossia non solo a quanto potran-
no guadagnare dall'investimento
ma anche al quando questi guada-
gni si manifesteranno. In altri ter-
mini, gli investitori sono interessa-
ti non solo alla dimensione dei
flussi di cassa e dei ritorni da que-
sti conseguibili, ma anche al
momento in cui tali ritorni si
manifesteranno.

Lapproccio che fa riferimento
esclusivamente alla dimensione
del differenziale tra rendimento e
costo trascura questa dimensione
temporale, che risulta, al contra-
rio, particolarmente importante
per esempio nelle operazioni di
leveraged buyout, dove I'acquisto
della societa target avviene utiliz-
zando grandi quantitd di debito
che deve essere ripagato attraverso
i flussi di cassa prodotti dall’azien-
da acquistata.

I DCF ha un altro intrinseco van-
taggio: ¢ un metodo oggi ampia-
mente utilizzato e impiegato
ormai da lungo tempo. Risulta
quindi elevata non solo la sua dif-
fusione e conoscenza in azienda,
ma anche la sua validita come



strumento di comunicazione

aziendale.

1] collegamento tra EVA e MVA

In un’ottica in cui le scelte azien-
dali vengono valutate in termini di
creazione o distruzione di valore
per gli azionisti, Ianalisi prece-
dente ha evidenziato le caratteri-
stiche e le modalita d’impiego di
una metodologia, in parte nuova,
ai fini dell’assunzione di decisioni
aziendali.

Si tratta ora di comprendere quale
legame esiste tra EVA e la massi-
mizzazione del valore degli azioni-
sti.

La massimizzazione della ricchezza
degli azionisti equivale alla massi-
mizzazione della differenza tra il
valore totale di mercato dell’azien-
da e il capitale totale che gli inve-
stitori hanno investito. La diffe-
renza tra queste due grandezze ¢

chiamata Market Value Added:

MVA = valore totale di mercato
- capitale totale contabile

Massimizzando questo differenzia-
le, misura sintetica dei risultati
aziendali, il management massi-
mizza la ricchezza degli azionisti
rispetto ad impieghi alternativi del
loro capitale.

MVA non ¢ altro che la differenza
tra il valore di mercato di un’a-
zienda, calcolato in un determina-
to istante, come valore attuale di
tutte le attivitd aziendali — passate
e future — e il capitale apportato
dagli investitori, senza distinzione
tra capitale proprio e capitale di
terzi. E un indicatore che riflette la
capacita che l'azienda ha avuto in
passato e le capacita che si prevede
avra in futuro di realizzare proget-
ti che garantiscano un rendimento
superiore al costo del capitale, o,
in altri termini, ¢ una misura della
capacitd aziendale di apportare
valore (o distruggere valore) alle
risorse impiegate (Figura 5).

Quale collegamento esiste tra EVA
e MVA? MVA ¢ una misura di
performance esterna basa sulla
valutazione espressa dal mercato,
EVA non ¢ altro che la corrispon-
dente misura interna di perfor-

Market
Value
Added
Valore
di
mercato
Capitale
contabile

Valore a premio

Market
Value
Lost
Capitale
contabile
Valore
di
mercato
Valore a sconto
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mance. EVA rappresenta I'indica-
tore in temo, calcolato per ogni
periodo di previsione, dei risultati
operativi aziendali. Infatti, MVA
puo essere espressa anche come:

MVA = valore attuale di EVA attesa

Ricollegando la formula preceden-
te con quanto visto sopra si ottie-
ne:

valore di mercato di un’azienda =

capitale totale contabile
+ valore attuale di EVA attesa
Il valore di mercato ¢ uguale al
capitale investito pili un premio, o
eventualmente meno uno sconto,
pari alle opportunita di creazione
di valore (o eventualmente distru-
zione) che possono essere previste
nel futuro dell’azienda. Queste
opportunita sono misurate come
valore attuale di EVA per i periodi
futuri.

Le attivita che generano guadagni
superiori al costo del capitale pro-
ducono EVA positivi, che si tradu-
cono in premio sul mercato. Il
contrario in caso di guadagni infe-
riori al costo del capitale.

In questo modo si comprende per-
ché la massimizzazione del valore
attuale di EVA ¢ coerente con la
massimizzazione del valore di mer-
cato dell’azienda.

Il problema ¢ ora identificare le
azioni con cui un’azienda pud
incrementare e massimizzare il suo
MVA. EVA ¢ strettamente collega-
ta con il valore intrinseco di mer-
cato dell’azienda. La somma dei

valori attuali che EVA assume in
ogni periodo di previsione consi-
derato esprime il valore di mercato
che il management crea o distrug-
ge rispetto al capitale impiegato.

In questo modo, perseguendo l'o-
biettivo interno di massimizzazio-
ne di EVA e di crescita di EVA, si
ottiene, come conseguenza esterna
sul mercato, un’azienda il cui valo-
re di mercato eccede il valore com-
plessivo delle risorse investite nella
stessa.

EVA e il sistema finanziario

EVA ¢ una logica impiegabile in
ogni ambito di decisione finanzia-
ria-manageriale. Il semplice calco-
lo di EVA secondo 'impostazione
illustrata precedentemente non ¢
certamente sufficiente per garanti-
re che le azioni e le scelte del
management siano allineate e
coerenti con la massimizzazione
del valore per gli azionisti. Se un’a-
zienda vuole operare secondo una
logica di creazione di valore, deve
dotarsi di un sistema finanziario
impostato su EVA. Questo signifi-
ca I'implementazione di numerose
altre decisioni, tra cui:

* modificare il processo di capital
budgeting ponendo maggiore
enfasi sulla stima e sulla succes-
siva attualizzazione di EVA
anziché sui cash flow;

e ricondurre EVA ai fattori gene-
ratori di valore, al fine di per-
mettere al management ° di
comprendere come le loro azio-
ni impattino su tali grandezze;



* adottare un approccio volto al
continuo miglioramento di
EVA e a favorire il suo utilizzo
come strumento di comunica-
zione con la comunita finanzia-
ria.

Adottare un programma EVA
comporta elevati costi, primo fra
tutti sviluppare a livello complessi-
vo in azienda la consapevolezza
che ogni scelta e azione ad ogni
livello impatta direttamente sul
valore degli azionisti.

EVA ¢ di difficile applicazione. Per
esempio, risulta difficile per chi si
occupa di pianificazione o di
finanza conoscere a priori quale
sara leffetto in termini di valore di
decisioni quali I'investimento di
spesa in ricerca e sviluppo per una
nuova linea di prodotti. Esistono
altre tipologie di spesa difficilmen-
te trattabili secondo I'approccio di
EVA. Un esempio sono le spese
necessarie per adeguarsi alla nor-
mativa ambientale, che richiedono
generalmente esborsi consistenti
per la realizzazione di progetti a
rendimento nullo o contenuto.

Come ¢ possibile valutare questo
genere di investimenti mediante
lapplicazione di EVA? E come
considera EVA altri fenomeni
come per esempio avvenimenti
non prevedibili o riduzione dei
giorni lavorativi?

EVA ¢ un valido sistema di valuta-
zione della performance in situa-
zioni di particolare complessita,
quali quelle riscontrabili in nume-
rose aziende che hanno ormai rag-
giunto dimensioni e complessita

tali da rendere impossibile la
gestione accentrata, nelle quali ¢
quindi necessario decentrare le
scelte decisionali e il controllo.
Inoltre, dal momento che conside-
ra congiuntamente sia la quantita
che la qualita degli utili, EVA for-
nisce al manager un incentivo per
raggiungere I'equilibrio tra reddi-
tivita e crescita.

Conclusioni

Nelle pagine precedenti si ¢ cerca-
to di illustrare, con tutti i limiti di
spazio del caso, l'applicazione di
una nuovo modello di valutazione,
mettendone in luce caratteristiche,
vantaggi e limiti rispetto a criteri
gia noti.

Nonostante nella pratica gli utiliz-
zi di EVA stiano aumentando, non
¢ possibile considerare EVA una
panacea. Esistono alcune racco-
mandazioni e consigli che possono
risultare utili per chi inizia ad avvi-
cinarsi a questa nuova logica.

EVA deve essere utilizzata con
molta attenzione; a suo vantaggio
ha la riconosciuta superiorita,
rispetto ad altri criteri di facilitare
I'individuazione di aziende ad alto
impatto sulla creazione di valore.
E infatti coerente con lanalisi in
ottica di creazione di valore e,
scomponendo l'attivita dell’azien-
da per cicli di operazioni o busi-
ness, permette di comprendere
quali aree d’affari stanno creando
valore e quali altre attivita, al con-
trario, assorbono maggiori risorse
rispetto a quelle generate.
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Inoltre in aggiunta rispetto ad altri
criteri, EVA misura la produttivita
del capitale impiegato e permette
di individuare variazioni negative
nei rendimenti, primi indicatori di
un peggioramento nella perfor-
mance.

Infine ampliandosi la sua applica-
zione e quindi diffusione tra ope-
ratori e analisti finanziari, sta
diventando un efficace strumento
di comunicazione.

I vantaggi che possono ottenersi
dalla sua applicazione sono tutta-
via collegati all’esistenza di condi-
zioni di certezza e di alta prevedi-
bilitd. Ancora non si conoscono le
sue potenzialitd informative quan-
do applicata a situazioni di incer-
tezza.

In conclusione, non ¢ ancora pos-
sibile trarre delle conclusioni sul
tema EVA e questo non ¢ lo scopo
della presente nota. Interessante
sara vedere come il dibattito acca-
demico e professionale su EVA,
ancora del tutto aperto, special-
mente in Italia, si evolvera nei
prossimi periodi.

Intervento di L. Olivotto “EVA e
la misurazione della performan-
ce nelle banche”

Linteresse che muove al concetto
di misurazione del valore ¢ il ten-
tativo di mettere a fuoco il rappor-
to tra rischio e rendimento all’in-
terno delle banche dove il fenome-
no “rischio” ha una natura pecu-
liare; le altre aziende tendono a
lasciare il governo del rischio al

mercato, accettando le regole fon-
damentali della moderna teoria
finanziaria, cio¢ che solo il merca-
to sia in grado di diversificare effi-
cientemente, mantenendo solo la
componente di rischio non diver-
sificabile in capo all’azienda; per-
sonalmente ritengo che ci6 non sia
invece valido per le imprese finan-
ziarie dove assume importanza il
concetto di “costi da asimmetria
informativa’; non ¢ inoltre sempre
vero che il rischio dell'impresa sia
letto alla perfezione dal mercato
finanziario, pertanto se il mercato
lo valuta in maniera errata si gene-
rano tutta una serie di costi in
capo alle imprese e diventa percid
preferibile una gestione attiva del
rischio interno.

Il che significa che il fenomeno del
rischio non pud essere valutato
semplicemente in termini di attese
di risultato e di rischio sistematico
ma occorre valutarlo anche in ter-
mini di rischio non sistematico e
quindi di variabilitd pura, troppi
essendo i fenomeni di costo che si
collegano a situazioni di elevata
variabilita di risultato; a tal fine
basta pensare a cid che potrebbe
succedere all'interno di un’impresa
finanziaria se la variabilita del
risultato si spingesse verso situa-
zioni estreme mettendo in discus-
sione lo stesso rapporto con il
finanziatore-cliente: una variabili-
ta non gestita dei risultati porte-
rebbe ad un allontanamento dei
clienti-finanziatori, e pertanto
situazioni di grave crisi. Anche in
aziende con margini estremamen-
te ridotti il problema della relazio-
ne rischio-rendimento diventa
estremamente fine da valutare poi-



ché ¢ facile passare da situazioni in
cui si crea valore ad altre in cui lo
si distrugge.

Quando il rendimento ¢ appena
sufficiente a coprire la rischiosita
del business, assume centralita
'attenzione al rischio ed ai costi
che da esso sono generati (costi
con natura autonoma, legati alla
difficolta dei soggetti di valutare le
condizioni di rischio, che essendo
caricati sul conto economico del-
Pimpresa, tendono a deprimere il
valore dell'impresa), e pertanto
diventa necessario far emergere
con precisione i termini della rela-
zione rischio-rendimento.

Risulta pertanto difficile sostenere
le tesi di quanti reputano margi-
nali i problemi delle rettifiche al
NOPAT e del costo del capitale;
cid pud essere vero laddove si
gode di ampi margini, ma quando
si parla di imprese che operano al
limite, lo spostamento di una clas-
se di valori puo realizzare un’in-
formazione determinante dal
punto di vista dell’esistenza o
meno di condizioni di creazione
di valore.

Anche a proposito del WACC le
idee non sono cosl chiare e ferme
come sembrano: negli stessi libri
italiani tale componente ¢ propo-
sta con la formula classica del text
book americano senza tenere
conto della diversa struttura impo-
sitiva dei due paesi. Si pud pertan-
to arrivare ad avere differenze fino
a 3-4 punti percentuali che assu-
mono un certo rilievo quando
inserite nei calcoli per la determi-
nazione del valore creato.

Si & visto come misurare la perfor-
mance di un’impresa sia una cosa
molto complicata, e cid &€ messo in
evidenza dal fatto che non sempre
si usano le stesse grandezze per tale
calcolo, poiché nessuna misura
sintetica ¢ in grado di riportare la
complessita sistemica del funzio-
namento di un’impresa.

II rischio di sostituire tale insieme
di indicatori con EVA ¢ quello di
dotarsi di un indicatore sintetico
che ¢ si semplice, ma anche sem-
plificante, che cattura una serie di
fenomeni ma non si sa se riesce a
catturare tutti i fenomeni rilevan-
ti, per cui diventa importante
aggiungere questa grandezza ad
altre, anziché sostituirla a loro,
considerato che tutte presentano
dei propri lati positivi. La scelta di
un solo indicatore dovrebbe quin-
di essere una scelta politica interna
allimpresa, che decide di adottare
tale benchmark di riferimento pur
riconoscendo il fatto che molti
aspetti della gestione aziendale
sono meglio evidenziati da altre
misure.

Vorrei inoltre sottolineare come il
problema dell’orientamento al
valore possa essere visto su pil
livelli di analisi; oggi si ¢ parlato
principalmente di misurazione del
valore, che pud essere diretta o
indiretta, al fine di mettere in evi-
denza come esista valore economi-
co attuale se esiste una differenza
positiva tra rendimento e costo del
capitale. Sottolineerei come tale
valore economico sia un tentativo
di predire il successo economico
futuro dell'impresa utilizzando le
informazioni disponibili in questo
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momento, il tutto condizionato
dall’efficacia del modello che si

usa.

Sotto tale profilo si diceva che il
modello del’EVA ¢ interessante in
quanto spiega il 50% del valore
creato, pertanto c¢’¢ un altro 50%
non spiegato; da questo punto di
vista diventa importante andare
pit in profonditd, verso le vere
determinanti di questi risultati,
come ad esempio la crescita, che
possono spiegare 'altro 50% del
valore creato dall'impresa.

Gli aleri livelli di analisi sotto 1
quali pud essere visto il problema
dell’orientamento al valore sono
quelli che portano alle determi-
nanti mediate o immediate del
valore.

Bisogna tenere presente che ¢ dif-
ficile poter utilizzare lo stesso stru-
mento per valutare sia I'impresa
nel complesso che le singole parti
che lo compongono; quando si
effettua tale passaggio si spezza
un'entitd unitaria e diventa per-
tanto fondamentale tenere presen-
te non solo il valore delle parti, ma
anche il valore delle relazioni tra
queste parti (cio¢ le sinergie);
molte volte il valore di queste
sinergie ¢ identificato in modo
rozzo o comunque con dei princi-
pi diversi da quelli con cui si fa
riferimento al valore complessivo
dell'impresa.

I passaggio dalla valutazione del-
Pimpresa a quella delle singole
parti € un passaggio necessario ma
difficile, per effettuare il quale esi-
stono strumenti che perd sono

ancora limitati; anche 'EVA puo
alutare a ragionare in una certa
direzione, ma non puo essere uti-
lizzato da solo se si vogliono far
emergere taluni profili desumibili
solo con altri strumenti.

Vorrel farvi notare come in lettera-
tura sia fatto un aggancio tra
'EVA e le misure legate al RAPM
(risk adjusted performance measu-
res), cio¢ quelle misurazioni che
nell’ambito delle imprese finanzia-
rie sono destinate ad inquadrare le
caratteristiche di rischio delle
diverse aree di attivita.

Lutilizzo di tali misure riporta
all'utilizzo del concetto di “capita-
le a rischio”, evidenziato all’inter-
no di imprese finanziarie per cer-
care di inquadrare il fenomeno
della rischiosita delle operazioni di
banca, e di governarla In tali pub-
blicazioni gli autori consigliano di
calcolare 'EVA delle diverse aree
di attivita prendendo come misura
del capitale quella del capitale a
rischio.

Tale utilizzo ¢, a mio avviso,
insoddisfacente e mi ha fatto
rimettere in discussione le basi
fondamentali su cui si basa il cal-
colo dellEVA soprattutto in tale
situazione, poiché I'obiettivo non
¢ pilt cercare di misurare dei diffe-
renziali di rendimento quanto cer-
care di mettere in evidenza la pro-
duttivita delle diverse aree banca-
rie in funzione del rischio che ¢
stato assunto.

Non esiste nessuna misura capace

di rappresentare fino in fondo la
.. ) ..

complessita della gestione d’im-
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presa, diventa pertanto necessario
creare un set di misure che per-
mettano di vedere diverse sfaccet-
tature; le stesse misure contabili
(molto criticate attualmente) pre-
sentano il vantaggio di comunica-
re immediatamente il rendimento,
anche se in misura grossolana, del
capitale investito nell'impresa.

Anche le misure di mercato riesco-
no ad inquadrare certe caratteristi-
che della performance dell'impre-
sa che non escludono le altre; in
molte imprese ¢ poi importante
qualificare il rischio che viene ad
essere affrontato all’interno del-
Pimpresa, quindi guardare al
rischio come fenomeno da gestire:
cid ¢ importante nelle imprese e
penso che lo sia anche in altri tipi
di imprese dove la presenza di un
rischio finanziario pud generare
dei costi derivanti da asimmetrie
informative.

Anche in questo terzo set di misu-
re si possono creare dei rapporti
tra i risultati economici ed una
base che, prendendo lo spunto
dalla teoria sulle RAPM, puo esse-
re costituita dal capitale a rischio.
In realtd questi tre set di misure
devono essere tra loro integrati per

avere una rappresentazione signifi-
cativa della performance dell'im-
presa.

Altra conclusione che vorrei pre-
sentarvi ¢ la seguente: misurare la
performance significa osservare
variabili che cercano di predire il
successo futuro dell'impresa, allo-
ra occorre rendere pilt ricco e
significativo I'insieme di tali varia-
bili, che osservano diversi aspetti
della gestione d’azienda (Figura

6).

Schema 12
Misure contahili di performance

Reddito netto, lordo, margine di inter-
mediazione e redditivita connesse
possiedono

- caratteristiche consolidate
- calcolo non complicato
- margini contenuti di soggettivita

Esprimono la produttivita del cash
capital

Schema 13
Misure di mercato

Price carnings, Cfroi ed altre

- presentano una minore diffusione
- richiedono dati di mercato relativi
alla banca e alle sue aree di attivita

Esprimono la produttivita del capitale
economico
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Schema 14
Misure su capitale a rischio

Rorac, Raroc, Rarorac

- presentano una minore consuetudine

- una mancanza di prassi generalizzata

- un interesse notevole per I'attenzio-
ne che impongono alla rischiosita

Esprimono la produttivita del capitale
a rischio

Schema 15
| problemi aperti

Modalita di calcolo dei risultati
Standardizzazione delle misure di
rischio

Identificazione delle sinergie e dei
legami tra attivita

Integrazione tra misurazione e spie-
gazione delle determinanti di risultato

Schema 16
Alcune conclusioni

La performance d’impresa richiede
misure capaci di integrarsi in modo
espressivo (nessuna misura é definiti-
va)

E importante collegare la misurazione
dei risultati con I'esplicitazione di
variabili “predittive” interessanti

Intervento di A. Sofia “MVA ed
altri criteri per la misurazione
del valore”

Da sempre l'obiettivo della finan-
za & la massimizzazione del valore
dell’azienda, mi fa piacere che le
altre funzioni aziendali, compresi
cultori della qualita totale, ne stia-

no prendendo atto; secondo tale
teoria sembra infatti che sia suffi-
ciente fornire un servizio adeguato
ai clienti, pagare puntualmente i
fornitori, offrire buone condizioni
di lavoro ai dipendenti per ottene-
profitti
Ovviamente cid non sempre corri-

re dei economici.
sponde alla realta, ed ¢ la vecchia
concezione dell’azienda, la cosid-
detta concezione stakeholders che
sarebbe la visione sociale dell’a-
zienda.

La visione shareholders, quindi
concentrata sul valore per gli azio-
nisti, parte da un altro presuppo-
sto: ¢ necessario prima realizzare i
profitti per poter poi soddisfare le
attese di tutti gli interlocutori
della societa.

Per vedere se tale nuova concezio-
ne sia diffusa o0 meno nel mondo
aziendale vi propongoin Tabella
10 i risultati di alcune ricerche.

Altre ricerche empiriche confer-
mano come nei Paesi anglosassoni
prevalga un approccio sharehol-
ders, come questo sia pill attenua-
to in Europa e come, infine, in
Giappone si faccia riferimento
esclusivo agli interessi degli stake-

holders.

Tornando a parlare di Creazione
del Valore si vede come il valore
delle azioni sia dato dal valore del-

Tabella 10

Dichi é I'impresa?

Riduzione dei dividenti o del personale?

Gran Bretagna

60 - 80% dice shareholders

Molti riducono il personale

Stati Uniti 70% dice shareholders Molti riducono il personale
Francia Principalmente stakeholders Posizione intermedia
Germania Principalmente stakeholders Posizione intermedia

Giappone

Esclusivamente stakeholders

Tutti riducono i dividendi




'azienda meno i debiti, ed il valo-
re dell’azienda si ottiene attualiz-
zando 1 flussi di cassa futuri. E
chiaro che si crea valore quando il
costo del capitale ¢ inferiore al
tasso di rendimento. cid puo esse-
re poi declinato a livello di obietti-
vi o singole aree d’affari in modo
da fissare obiettivi in termini di
investimenti, gestione del circo-
lante, ecc.

Questo ¢ il modello di riferimento
generale: finché si tratta di valuta-
re le strategie, il metodo dei bilan-
ci pro-forma, del capital budge-
ting ¢ efficiente; vengono poi fissa-
ti gli obiettivi in termini di pro-
grammazione; i problemi nascono
quando si vuole fare il controllo
periodico. Tale funzione ¢ sempre
stata svolta dai profitti, dall'utile
netto, che rappresentavano in
estrema sintesi il risultato di tutte
le scelte gestionali.

Ma come dimostrato anche da
una ricerca svolta tra manager di
diversi paesi, a parita di dati di
partenza, si pud giungere a risulta-
ti non concordanti per quanto
riguarda la determinazione dell’'u-
tile di esercizio, anche in funzione
della diversa legislazione naziona-
le; per questo il bilancio ¢ stato
mantenuto come adempimento
fiscale e civilistico e si ¢ pensato ad

altro: 'EVA.

EVA altro non ¢ se non il calcolo
di un profitto rettificato, calcolato
partendo dai dati di bilancio ed
apportandovi fino a 164 possibili
aggiustamenti. Si parte dal reddito
operativo di bilancio e dal totale
dell’attivo e si applicano tali retti-

fiche fino a farli diventare da
diventare espressione del capitale

investito e del NOPAT.

Ai fini del controllo non bisogna
farsi demoralizzare dalla quantita
dei possibili aggiustamenti, dato
che i piu ricorrenti sono al massi-
mo 15. Accontentandosi di una
approssimazione, che va a vantag-
gio della semplicita, il modello
pud essere facilmente implemen-
tato.

Come passare dal’EVA al MVA? 11
valore totale dell’azienda corri-
sponde alla capitalizzazione di
borsa pil il capitale di terzi (debi-
ti finanziari); lo stesso valore si
pud ottenere sommando il capita-
le di terzi, il capitale netto conta-

bile ed il MVA.

Come tutto cio si collega ai flussi
di cassa? Il valore attuale dei flussi
di cassa operativi al netto delle
imposte (il free cash flow) dovreb-
be essere uguale al valore totale
dell’azienda, secondo quanto
sostenuto dalla teoria finanziaria;
pertanto dovrebbe essere possibile,
partendo dal VAN e sottraendo il
capitale di terzi arrivare alla capita-
lizzazione, togliendo da questa il

capitale netto contabile si arriva

poi al MVA.

Il MVA pub inoltre essere ottenu-
to attualizzando il valore attuale
dei flussi di EVA futuri ed aggiun-
gendovi poi il valore residuo della
societa oltre 'orizzonte esplicito di
previsione, sempre in termini di
EVA; tale valore residuo viene cal-
colato solitamente con la formula
della rendita perpetua.
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Esistono problemi nell'utilizzo di
tale sistema nell’incentivazione del
management perché nonostante i
progetti possano creare valore,
quando i flussi positivi sono trop-
po distanti nel tempo, viene perce-
pito un rischio maggiore che puo
portare all’accantonamento di tali
possibilita di investimento.

A tal fine ¢ stata proposta una ret-
tifica alla modalita di calcolo degli
ammortamenti: invece di basarsi
sul metodo classico delle quote
costanti, si utilizzano rate variabili

col metodo Cash Flow ROI.

Si crea valore quando si ha uno
spread positivo tra Cash Flow ROI
e WACC. Tale metodo, sviluppato
da McKinsey, mi consente di uti-
lizzare un altro strumento: il Value

Roi.

Di fronte a strategie che compor-
tano flussi di cassa diversi e maga-
ri anche valori attuali netti tutti
positivi, si pud scegliere la miglio-
re utilizzando il rapporto tra il
valore attuale lordo (che si ottiene
calcolando il Cash Flow ROI) e il
valore dell'investimento, appunto
il Value Roi. Se i capitali sono
razionati ¢ sufficiente ordinare i
progetti in ordine decrescente di

V-Roi.

Ma come si comunica nel con-
fronti dei gestori di fondi d'inve-
stimento? Bisogna adottare lo stes-
so linguaggio per il controllo
interno e per quello esterno, in
modo da poter soddisfare le esi-
genze degli azionisti e quelle degli
investitori. La BCG ha adottato a
tal fine il concetto di Total

Shareholder Retum cio¢ ritorno
totale per l'azionista, che segue la
logica dell’attualizzazione dei divi-
dendi futuri e del capital gain; il
capital gain ¢ dato in questo caso
dalla differenza tra Cash Flow Roi
e costo del capitale applicato al
capitale investito, moltiplicato per
la parte dei flussi cassa che vengo-
no investiti nel business. Tutti i
progetti vengono percio trattati
come fossero micro-imprese.

Quanto detto sinora ¢ valido dal
punto di vista teorico, ma nella
pratica come operano gli analisti
finanziari per calcolare il valore di
business? Effettuano previsioni sui
flussi di reddito e di cassa e passa-
no gran parte del proprio tempo a
trovare giustificazioni per gli sco-
stamenti  registrati  ex-post.
Lattendibilita di tali stime & fun-

zione di:
e attrattivita del business;

e rilevanza delle unicita (vantag-
gio competitivo);

 cccellenza dei processi (imple-
mentazione del vantaggio com-
petitivo);

e validita delle meta-skills azien-
dali (competenze specifiche di
business).

Un altro problema accennato in
sede di previsione ¢ il calcolo del
costo del capitale; il costo del capi-
tale di rischio & calcolato ricorren-
do alla formula del CAPM, ma
proprio sulla determinazione pra-
tica delle sue componenti (beta,
premio per il rischio di mercato,



tasso risk-free) si trovano pareri
discordi e difficolta di calcolo.

3. Ambiti applicativi di EVA

Dopo aver presentato 1 concetti
teorici retrostanti questo strumen-
to ed averne spiegato le modalita
di calcolo, si procedera ora all’esa-
me delle sue possibili applicazioni
nell’'ambito della gestione azienda-
le; si vedra cosi come EVA possa
risultare particolarmente utile
allorché si intenda procedere con
un piano di incentivazione imper-
niato sul concetto di valore creato
per gli azionisti, oppure come
strumento di “early warning” ai
fini della prevenzione delle situa-
zioni di crisi.

Facendo riferimento a quanto
sostenuto dalla dottrina pil recen-
te, sono finora emerse le seguenti
indicazioni circa l'utilizzo di EVA
all’interno delle aziende:

1. ¢ una delle misure interne di
performance piu affidabili e
complete poiché, facendo espli-
cito riferimento al differenziale
tra costo e rendimento del capi-
tale investito, si concentra sulle
reali determinanti del valore di
un’azienda;

2. come strumento di decisione ha
un’efficacia che ¢ destinata a
crescere con l'aumentare della
sua diffusione allinterno del
mondo accademico e finanzia-
rio, ma anche in relazione al
maggior grado di competitivita
dei mercati finanziari; infatti si
riscontra come risulti pit diffi-

cile una sua applicazione in
situazioni di scarsa rappresenta-
tivita dei valori espressi dal
mercato borsistico e quando le
informazioni desumibili dai
bilanci aziendali non permetto-
no una precisa determinazione
del capitale investito e delle
altre grandezze che lo compon-
gono (situazioni entrambe pre-
senti, purtroppo, nel contesto
italiano);

. dipende fortemente, al pari di

altri metodi basati sull’attualiz-
zazione di flussi prospettici,
dall’accuratezza dei dati di
bilancio di cui si dispone, dalle
rettifiche che vi vengono
apportate e dalla possibilita di
effettuare previsioni per un
orizzonte temporale di almeno
3-5 anni; soprattutto in sede di
determinazione del valore pro-
spettico delle azioni tramite
MVA si riscontrano difficolta
di valutazione in quei settori
dove non si puo fare affidamen-
to su vantaggi competitivi
duraturi quali barriere all’entra-
ta, economie di scala o situazio-
ni di monopolio naturale;

. nei casi di valutazioni di azien-

de finalizzate a cessioni o acqui-
sizioni, cosi come quando si ¢
interessati alla manifestazione
temporale dei flussi finanziari,
va preferibilmente associato ad
altre metodologie di misurazio-
ne del valore aziendale;

. pUb essere usato sia come cam-

panello di allarme, per avvertire
il management dell’arrivo di una
crisi, sia come parametro di
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valutazione del successo di un
processo di ristrutturazione; si
richiede tuttavia che l'azienda
sia gia presente all'intero di un
mercato dei capitali efficiente,
al fine della corretta determina-
zione del costo del capitale (che
come si vedra risente dell’in-
fluenza di molteplici fattori e
puod influenzare in maniera
notevole i risultati di un’analisi

EVA);

6. ¢, infine, un valido parametro
per lindicizzazione delle retri-
buzioni del personale e del
management in quanto rispec-
chia fedelmente la creazione o
la distruzione di valore avvenu-
ta all’interno dell’area e nel
periodo considerato; ed ¢ pro-
babilmente questo, al momen-
to attuale, 'uso principale che
pud esserne fatto in Italia, a
causa della gia citata scarsa rap-
presentativitd dei valori forniti
dal mercato azionario e dall’in-
formativa contabile ufficiale.

Volendo approfondire l'ultimo
punto esaminato, si analizzera ora
il ruolo svolto da EVA nella deter-
minazione delle performance dei
managers e nell'incentivazione del
personale dipendente.

“Utilizzando 'EVA, lazienda si
comporta come la banca che con-
cede un fido alle proprie aree d’af-
fari ad un tasso pari al costo del
capitale. Esso sara quindi dato
dalla differenza tra il risultato ope-
rativo che ciascuna area produce,
al netto delle imposte, e gli inte-
ressi passivi che le stesse devono
pagare per ['utilizzo del fido.

Con un programma di incentivi i
manager vengono premiati se
incrementano il valore dellEVA
rispetto a quello target e vengono
penalizzati se non lo raggiungono.
Avendo I'EVA come parametro
guida, 1 manager hanno tre
importanti incentivi che sono del
tutto assenti o utilizzati in manie-
ra errata da altri criteri di misura-
zione:

e Aumentare il tasso di rendi-
mento realizzato sul complesso
delle attivitd esistenti, cioe
incrementare il NOPAT senza
investire nuove risorse.

e Attingere al fido concesso fino a
quando il rendimento aggiunti-
vo del capitale investito supera
il suo costo.

e Disinvestire e rimborsare i
debiti contratti finché i redditi
addizionali perduti vengono
pil che ricompensati dal rispar-
mio sulla spesa per interessi
passivi” (23).

Rispetto ai tradizionali metodi di
ricompensa per il management,
come il tasso di crescita dei divi-
dendi, EVA non si basa sul prezzo
di mercato ed ¢ percid proposto
come uno strumento che puo esse-
re usato correttamente all’interno
delle divisioni aziendali o a livello
di corporate, per migliorare le per-
formance, valutare e compensare i
manager. In pratica EVA allinea gli
interessi della proprieta e quelli del
management, incentivando questi
ultimi alla creazione di valore (al
pari di quanto accadrebbe con la
distribuzione dei diritti di proprie-



ta), ma senza privare la proprieta
del controllo dell’azienda.

Infatti, come sostenuto dallo stes-
so D. Young: “the advantage of
using EVA is that it helps companies
resolve the principal dilemma of cor-
porate governance: the agency pro-
blem. When managers are paid
according to EVA, they start to think
and act like owners. Their own
wealth becomes inextricably linked

with that of the shareholders” (24).

EVA ha inoltre una valenza strate-
gica: ¢ infatti 'unico criterio che
permette di collegare in modo
lineare decisioni di capital budge-
ting e decisioni strategiche di inve-
stimento, rendendo 1 criteri di
valutazione impiegati coerenti con
il modo in cui effettivamente i
risultati operativi vengono gene-
ralmente valutati (25).

In pit, data la sua semplicita, &
visto come un concetto che pud
penetrare a fondo nell’organizza-
zione; molto oltre il livello rag-
giunto dalle tradizionali misure
prettamente finanziarie o di mer-
cato.

Per quanto riguarda il suo utilizzo
nell'incentivazione anche del per-
sonale di livello pitt operativo, ¢ da
notare come esso possa sostituire
una moltitudine di micro-parame-
tri tecnici con un Uunico parametro
globale. A tal fine sara perd neces-
sario far comprendere esattamente
quale legame esista nel concreto
tra i diversi comportamenti attua-
bili e le variazioni nel livello di
EVA e, quindi, del valore comples-
sivo d’azienda (26).

Intervento di G. Favato “Il
modello dell’EVA e il sistema di

incentivazione del management”

I mio intervento ¢ legato ad
un’implementazione particolare di
EVA, che prescinde almeno in
parte dalle problematiche tecniche
finora presentate, ma che guarda
EVA come propulsore di compor-
tamento.

Le due informazioni principali che
si potranno trarre dal mio inter-
vento sono le seguenti: gli incenti-
vi sono una profezia autoavverate-
si; cio significa che se una dimen-
sione ¢ scelta come parametro a
cui legare il meccanismo premian-
te, indipendentemente da quella
che potra essere la reale perfor-
mance aziendale, allora quella
dimensione conseguira i maggiori
incrementi. Pertanto quando si
sceglie un meccanismo premiante
¢ bene che sia il pilt coerente pos-
sibile con la creazione di valore. Vi
porto alcuni esempi a supporto di
quanto sto affermando: l'azienda
nella quale lavoro attualmente lega
gli incentivi alla crescita aziendale,
e difatti noi siamo al quarto posto
al mondo per quanto riguarda il
tasso di crescita; I'azienda presso
cui lavoravo precedentemente,
prima di adottare EVA, legava gli
incentivi al Return on Sales, cio¢ il
profitto operativo netto come per-
centuale delle vendite, ed anche in
questo caso non ¢ sorprendente
osservare come tale azienda si col-
locasse al primo posto per quanto
riguarda il tasso di redditivita sulle
vendite. Che cosa ha allora spinto
tale azienda a cambiare sistema di
incentivazione? Sostanzialmente il
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fatto che misurando le performan-
ces aziendali con parametri diver-
si, quali ad esempio il ROA, essa si
collocava tra le ultime aziende a
livello mondiale. Infatti spingendo
le vendite si continuava ad operare
in un’area d’affari che garantiva
fatturato nel breve termine, ma era
talmente asset intensive da depri-
mere gli altri indicatori. Inserendo
il discorso in un ambito pils strate-
gico, il percorso seguito da questa
impresa ¢ stato quello di inserire il
percorso incentivante, cercando di
trovare uno slogan ed una misura
che tenesse conto di tutte le leve
che muovono l'azienda. 1l proble-
ma della scelta di qualsiasi para-
metro che conducesse alla perfor-
mance era applicare parametri
diversi alle diverse fimzioni azien-
dali; EVA ¢ stata scelta come misu-
ra che fosse la piti centrale possibi-
le e la pil vicina al valore di mer-
cato.

Personalmente, per spiegare il rap-
porto esistente tra incentivazione,
azienda e clienti, preferisco adotta-
re I'approccio basato sugli stake-
holders, che vede 'azienda al cen-
tro di una rete di relazioni che
coinvolgono molti interlocutori
oltre ai semplici shareholders. Per
poter raggiungere una sintonia
con tutti questi soggetti ¢ necessa-
rio fare riferimento non solo ai
concetti di EVA, ma a tutta la teo-
ria di value based management;
affinché cio si realizzi sono neces-
sari interventi su molti processi
aziendali; il commitment al valore
deve essere trasmesso dal top
management all’operating mana-
gement e poi a tutta l'azienda, a tal
fine assumono particolare impor-

tanza la comunicazione ed il trai-
ning. Ovviamente il sistema di
remunerazione deve anch’esso

essere legato ad EVA.

Facendo riferimento a tali concet-
ti il processo implementativo di
EVA come leva di performance ha
seguito uno step che toccava tutti
gli interlocutori ed i punti princi-
pali: il training (non si pud lascia-
re che i dipendenti o anche il top
management acquisiscano infor-
mazioni su EVA per conto loro
perché, come dimostrato da que-
sta stessa riunione, molti sono
ancora gli aspetti di EVA che divi-
dono tanto il mondo accademico
quanto la pratica finanziaria), il
goal setting (fissato sia a livello
globale che di singola business
unit), la misurazione ed il payoff
devono anch’essi essere legati ad
EVA. Chiedendo a tuffi i dipen-
denti di comportarsi come azioni-
sti viene esplicitato il costo oppor-
tunita del capitale, e questo ¢ stato
uno dei risultati pitt importanti
del processo di implementazione.

Per quanto riguarda la fissazione
degli obiettivi si sono riscontrati
due problemi principali:

1) la fissazione di obiettivi in ter-
mini di EVA per le singole busi-
ness units ¢ un processo non
facile che richiede la disponibi-

lita di risorse dedicate;

2) come gia sostenuto da altri rela-
tori, la misurazione di EVA su
di un business esistente per un
solo anno costituisce un bench-
mark abbastanza debole: la pro-
messa di valore si deve realizza-



Tabella 11

Quale porzione di stipendio deve essere legata alla misura del valore creato per gli azionisti?

Opzione A Opzione B

Valore per Bonus per Valore per Bonus per

I’azionista il manager I’azionista il manager
Evento +500 +50 +225 +225
favorevole
Evento +100 +175 +175
sfavorevole
Valore atteso +300 +200 +20

Gli azionisti possono diversificare parte del rischio. | managers invece sono esposti
in maniera totale al rischio associato alle proprie decisioni.

Gli incentivi devono essere concepiti cosicché la parte di retribuzione variabile riesca

ad influenzare il comportamento dei managers verso la massimizzazione del valore

per gli azionisti, pur senza creare fenomeni di avversione al rischio.

re in termini di prezzo aziona-
rio; quindi per incentivare un
comportamento equilibrato tra
il medio ed il lungo termine un
programma di stock option ¢
stato affiancato al programma
incentivante sul target EVA.
Tale piano valeva poi tanto per
il top management quanto per i
dipendenti di livello operativo,
e nonostante l'entith modesta
dellopzione (valeva infatti su
sole 100 azioni) ebbe un suc-
cesso strepitoso, che richiese
Iaffissione di un indicatore
nella mensa aziendale per poter
seguire ogni giorno 'andamen-
to della quotazione della socie-
ta.

Si era inoltre sviluppata una parti-
colare attenzione al tema delle
attese degli azionisti, e cio rese
molto pitt semplice 'adozione di
misure che precedentemente
erano percepite come imposte
dalla direzione finanziaria ma

prive di fondamento.

Gli aggiustamenti decisi, per
ragioni di semplicita e rilevanza,
furono solo tre, essi riguardavano

le seguenti voci: capitalizzazione
delle spese di ricerca e sviluppo
(che ammontavano a circa 1-2
mld$ I'anno), interessi e goodwill.

La remunerazione dei dipendenti
prevedeva nessun payoff finché
EVA aveva valori inferiori al target
e poi una correlazione lineare tra il
maggior valore creato e 'aumento
di retribuzione, oltre una certa
misura si congelava il bonus per
normalizzare il payout nei diversi
anni.

Quanto deve essere importante la
porzione di stipendio legata ad
EVA? Deve essere significativa ma
non in maniera tale da spingere il
management a prendere decisioni
che creano meno valore solo perché
sono meno rischiose; in altre paro-
le la porzione di stipendio deve
aggirarsi attorno al 10-20% della
retribuzione totale (Tabella 11).

EVA come strumento di corpora-
te governance (27)

In molti sistemi retributivi azien-
dali lo stipendio dei dirigenti ¢
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dominato in larga parte da com-
ponenti fisse; cid porta il manage-
ment ad effettuare calcoli di con-
venienza che possono andare con-
tro gli interessi degli azionisti. Un
sistema di incentivi basato su
EVA pud fare molto per allineare
gli interessi del management e
quelli degli azionisti, aumentan-
do la parte di retribuzione varia-
bile e collegandola ad una proxy
abbastanza affidabile del valore
creato per gli azionisti (EVA
appunto).

Quali caratteristiche devono essere
rispettate da un buon piano di
incentivi?

* Oggettivita: molti bonus-plan
fissano obiettivi basati sulla
negoziazione tra le parti; il
risultato & un incentivo a fissare
dei goals facili da raggiungere;
come risultato, invece che
ingrandire la “torta della reddi-
tivita”, i manager mirano ad
aumentare la propria fetta,
spesso a scapito degli azionisti.

o Semplicita: il piano di incenti-
vazione dovrebbe poter essere
esteso fino ai pil bassi livelli
dell’organizzazione aziendale, o
perlomeno fino al livello del
middle management.

* Rilevanza: la parte di retribu-
zione variabile collegata alla
creazione di valore deve avere
una dimensione tale da modifi-
care il comportamento dei sog-
getti a cui ¢ rivolta.

e Certezza: il piano non deve
essere soggetto ad aggiustamen-
ti ex-post solo perché una larga
fetta di manager ha battuto gli
obiettivi fissati, bisogna anzi
stimolare le persone ad incre-
mentare continuamente le pro-
prie performance, a patto che
cio risulti in un aumento del
valore creato per gli azionisti.

Un’altra caratteristica fondamenta-
le di un piano di incentivi basato
su EVA & l'assenza di “limitazioni”
tanto verso l'alto quanto verso il

Incentivo

Performance non
penalizzante

Incentivi basati su EVA
Performance

non retribuita

Sistema tradizionale

I
/ Min Target

Max




basso: quanto pitt EVA viene gene-
rato, tanto maggiore sara la retri-
buzione, e cid vale anche nel caso
di valore distrutto. Il sistema inol-
tre & programmato per trattenere
una parte cospicua degli incentivi
finché non si verificano le condi-
zioni che hanno portato alla for-
mulazione di tali previsioni; cosl
facendo si ottiene un sistema di
incentivazione che tenga conto
non solo delle performance di
periodo, ma anche di quelle a piu
lunga scadenza (Figura 7).

ne di EVA, si procedera alla sua
applicazione ad un caso reale, uti-
lizzando a tale scopo i dati di Gueci
dal 1995 al 1997. Si misurera cosi
il valore creato o distrutto con la
ristrutturazione che ha interessato
I'impresa dal 1993 fino al 1996. I
dati su cui si basera I'analisi EVA
sono tratti direttamente dagli

annual report dell’azienda, e sono
visibili nelle tabelle 12, 13 e 14.

Dalle note allegate ai bilanci uffi-
ciali ¢ stato inoltre possibile rica-
vare le informazioni utili per I'ap-

4. Analisi E.V.A. applicata
al caso Gucci

Dopo aver presentato i fondamen-

ti teorici necessari alla comprensio-

plicazione di EVA (Tabella 15).

Calcolo del Capitale Investito

Secondo quanto riportato prece-
dentemente, & necessario integrare

Tabella 12
Stato patrimoniale di Gucci: passivita e capitale proprio (dati in Min$)
LIABILITIES AND EQUITY 1995 1996 1997
Bank overdrafts and short term loans 0,210 26,346 27,739
Trade payables and accr. Operating exp. 68,238 128,782 115,268
Income tax payables 19,993 70,916 39,702
Deferred tax liabilities 1,707 2,097 1,616
Other current liabilities 44771 36,936 46,367
Total current liabilities 134,859 265,077 230,692
Long term debt, net of current portion 0,926 0,000 0,000
Pension liabilities 9,362 11,757 11,861
Other long term liabilities 4,343 5,609 4,985
Deferred tax liabilities 4,838 0,000 1,581
Total non current liabilities 19,469 17,366 18,427
Total Liabilities 154,328 282,443 249,119
Minority interests 0,000 0,000 1,238
Share capital 70,795 72,367 72,201
Contributed surplus 50,733 59,823 79,717
Revaluation reserve 37,803 0,000 0,000
Retained earnings 0,000 78,720 223,060
Cumulative translation adjustement - 46,445 -52,320 - 64,540
Net result for the year 81,392 168,370 175,517
Treasury stock, at cost 0,000 0,000 - 40,058
Total shareholders’equity 194,278 326,960 446,897
TOTAL 348,606 609,403 697,254




Tabella 13

Stato patrimoniale

i Gucci: attivita (dati in Min$)

ASSETS 1995 1996 1997
Cash and equivalents 126,495 230,934 116,207
Trade receivables, net 25,717 68,924 74,991
Inventories, net 72,925 134,993 162,777
Deferred tax assets 11,221 28,407 31,972
Other current assets 30,562 60,217 52,895
Total current assets 266,920 523,475 438,842
Property and plant, net 68,081 62,671 110,296
Intangible assets and deferred charges 5,483 8,749 129,485
Deferred tax assets 1,582 5,435 7,684
Other non current assets 6,540 9,073 10,947
Total non current assets 81,686 85,928 258,412
TOTAL ASSETS 348,606 609,403 697,254

Tahella 14
Conto economico di Gucci (dati in Min$)

STATEMENT OF INCOME 1995 1996 1997
Net revenues 500,064 880,664 975,384
Cost of goods sold -170,660 -312,481 - 363,990
Gross profit 329,404 568,183 611,394
Sel, gen & adm exp -208,334 - 329,078 - 374,858
Operating profit 121,070 239,105 236,536
Other income, net 2,859 0,319 -0,049
Interest income, net -10,703 16,798 14,283
Foreign exc. Gain 2,604 2,438 0,270
Income before taxes 115,830 258,660 251,040
Income tax expenses - 32,952 -90,290 -75,523
Net income 82,878 168,370 175,517
Tabella 15
Dati supplementari ricavabili dal bilancio Gucci (dati in Min$)
1995 1996 1997

Riserva su crediti inesigibili 3,346 4,578 2,700
Quote amm. Cumulate sull’avviamento 1,920 2,400 7,341
Fondo imposte differite 10,072 7,545 7,259
Interessi passivi 15,937 2,277 0,000
Interessi attivi 5,234 19,075 14,283
il Capitale Investito risultante da Calcolo del NOPAT

bilancio con tutti gli elementi di
valore che non sono gia presenti
nel documento contabile; calco-
lando tale grandezza come somma
di tutte le passivita onerose a vario
titolo presenti in azienda, si otten-
gono 1 valori osservabili nella

Tabella 16.

Per procedere alla determinazione
del NOPAT si parte dal reddito
operativo e vi si aggiungono le
variazioni incorse nelle voci che
hanno rettificato il Capitale
Investito; tale operazione ¢ resa

necessaria dal fatto che nella for-



Calcolo del Capitale Investito

1995 1996 1997
Shareholders’equity 194,278 326,960 446,897
Minority Interests 0 0 1,238
Fondo imposte differite 10,072 7,545 7,259
TFR 9,362 11,757 11,861
Debiti bancari 1,136 26,346 27,739
Debiti diversi 49,114 42,545 51,352
Capitale impiegato pre-rettifiche 263,962 415,153 546,346
Riserva svalutazione crediti 3,346 4,578 2,700
Amm. Cumulato su avviamento 1,920 2,400 7,341
Capitale investito 269,228 422,131 556,387

Tabella 17
Calcolo del NOPAT

1995 1996 1997
Reddito operativo 121,070 239,105 236,536
Interessi attivi 95,234 19,075 14,283
Accantonamento TFR® 0,890 2,395 0,104
Quota amm. Avviamento 0,480 0,480 4,941
Acc. Fondo imposte differite 24,150 2,527 0,286
Acc. Fondo svalutazione crediti -1,675 1,232 -1,878
Tax shield -3.040 0 0
Imposte dell’esercizio -32,952 -90,290 -75,523
NOPAT 114,157 174,524 178,749

mula finale di EVA queste due
grandezze vengono direttamente
confrontate, ¢ quindi necessario
che siano ricavate in modo omo-
geneo, tenendo conto delle stesse
componenti di reddito (Tabella
17).

Calcolo del WACC

Il calcolo del costo medio pon-
derato del capitale riveste una
grande importanza all’intero
delle valutazioni relative

allEconomic Value Added di

un’impresa.

Come si vedra in seguito, infatti,
sue variazioni anche limitate pos-
sono portare a conclusioni molto

distanti tra loro; esso ¢ a sua volta
funzione di stime legate alla
determinazione del costo del
capitale proprio e di quello di
rischio; ponderando tali costi (K,
e K¢ )(26) per il valore di mercato
del capitale di rischio e di quello
di debito, si ottiene il Costo
Medio Ponderato del Capitale
(Tabella 18).

Tali valori si discostano legger-
mente da quelli forniti diretta-
mente dalla societd, secondo cui il
costo del capitale ammontava
rispettivamente al 13% per il ‘95,
al 12% per il ‘96 ed al 13% per il
‘97 (28).

Partendo dalle grandezze appena

calcolate i valori di EVA per gli



Tahella 18
Calcolo del Costo Medio Ponderato del Capitale

1995 1996 1997
Debiti 1,136 26,346 27,736
Equity 194,278 326,960 446,897
Kq 3,6% 0,6% 4,3%
K. 15,24% 15,82% 15,58
K, x E/(D+E) 15,15% 14,64% 14,67%
Ky x D/ (D+E) 0,02% 0,04% 0,25%
WACC 15,17% 14,68% 14,92%

Calcolo di EVA (dati in Min$ tranne WACC)

1995 1996 1997
NOPAT 114,157 174,524 178,749
Capitale Investito 269,228 422,131 556,387
WACC 15,17% 14,68% 14,92%
WACC x C.I. 40,842 61,964 83,004
EVA 73,315 112,56 95,745

esercizi 1995-1997 risultano esse-

re quelli in Tabella 19.

Si puo facilmente notare come la
ristrutturazione si sia conclusa con
successo, come testimonia la con-
tinua creazione di valore, solo lie-
vemente rallentata nel 1997 a
causa della crisi che ha colpito i
mercati asiatici (dove Gucci realiz-
za circa la meta del proprio fattu-
rato).

5. Appendice: il calcolo del costo
del capitale

11 tasso risk-free

Con riferimento all’analisi di
Gucci, si & preso come riferimento
per il tasso risk-free la media annua
dei tassi sui titoli di stato america-
ni aventi scadenza trentennale
(29); questo poiché la societa, pur
essendo quotata sia alla Borsa di

Figura 8

I valori di EVA negli esercizi 1995 - 1997
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Tahella 20
Rilevazioni sull’andamento dei titoli di Stato USA

1995 1996 1997
Open 7,83% 6,00% 6,64%
High 7,89% 711% 7,18%
Low 6,00% 6,00% 5,70%
Close 6,00% 6,64% 5,70%
Media 6,179% 6,758% 6,519%

Fonte: http:/quote.yahoo.com/q?d=t&s="TYX

New York che a quella di
Amsterdam, trae la maggior parte
delle proprie risorse finanziarie
sulla piazza statunitense.

La media ¢ stata ottenuta conside-
rando le rilevazioni mensili dal-
Pottobre 1995 al gennaio 1998
osservabili alla fine dell’appendice.

1l premio per il rischio

La misura della remunerazione per
ogni unita di rischio, diversamen-
te dall’indice beta che si vedra tra
poco, & un fattore esogeno rispetto
alla singola azienda in quanto ¢
comune a tutte le societd quotate
in un determinato mercato.

Differenze saranno invece riscon-
trabili nei valori rilevati sui diversi
mercati in funzione di:

* grado di volatilita del sistema
economico;

* rischio politico del paese;
¢ grado di rischiosita del mercato.

Per quanto riguarda il calcolo di
tale grandezza per il mercato statu-
nitense ci si ¢ basati su quanto
riportato in uno studio dell’AIAF
(30) del 1998 secondo cui il valo-

re di Ry, - B¢ di oltreoceano si col-
loca attorno al 5,5%.

1l calcolo del Beta

Lindice beta esprime la misura del
rischio sopportata dall’'impresa
con riferimento alla sua compo-
nente non diversificabile in quan-
to legata al generale andamento
dell’economia.

Esso viene operativamente calcola-
to come rapporto tra la covarianza
del rendimento del titolo rispetto
al rendimento dell’'indice di mer-
cato e la varianza del mercato; tali
rendimenti sono espressi come
variazioni percentuali delle rileva-
zioni rispetto al giorno iniziale
della quotazione (23 ottobre

1995) (31).

Lintervallo di osservazione tra una
rilevazione e l'altra ¢ stato quello
standard di una settimana.

Lindice Se»P 500 ¢ stato utilizza-
to per rappresentare ’'andamento
del mercato, mentre per la scelta
del periodo di riferimento, data
la breve storia azionaria di Gucci,
si ¢ optato per il massimo oriz-
zonte disponibile al momento
dell’analisi (ottobre 1995 - dicem-
bre 1998).
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Come gia affermato, il beza viene
calcolato prendendo i dati relati-
vi ai 2-3 anni precedenti; quando
non si dispone di tale orizzonte
minimo, esso non viene calcolato
in maniera diretta, ma tramite
interpolazione dei beta di societa
comparabili, oppure non viene
calcolato affatto (32).

In questo studio si ¢ preferito pro-
cedere al calcolo del beta su di un
orizzonte di 38 mesi e presuppor-
re poi la sua invariabilita all'intero
di tale periodo; cio in funzione
delle seguenti ragioni:

* non ¢ stato possibile, a causa
del basso numero e della scarsa
omogeneita delle imprese rien-
tranti nel settore “moda”, pro-
cedere ad un suo calcolo trami-

te interpolazione dei beta di
societa affini;

la societd, a causa sia dell’entra-
ta in Borsa che del processo di
ristrutturazione non ancora
interamente concluso, ha avuto
una struttura non definitiva (sia
in termini organizzativi che
finanziari) fino alla meta del
1996; ¢ pertanto presumibile
che anche il profilo di rischio
sopportato  dall’'impresa sia
stato influenzato da tale confi-
gurazione transitoria;

si & inoltre effettuato un test di
stabilita (33) dell’andamento di
beta al variare del periodo di
osservazione; il risultato di que-
sto test (osservabile nella figura
seguente) dimostra come, a

Figura 9
Test di stabhilita di beta

===
~

-
\

-2 L L L L L L L L L L L B BB O B O

20 40 60

100 120 140 160

—— Recursive G(2) Estimates ——— +2S.E.




Calcolo del costo del capitale di rischio

1995 1996 1997
B 1,647 1,647 1,647
R,— 1 5,50% 5,50% 5,50%
Bx (R, —R) 9,06% 9,06% 9,06%
R, 6,179% 6,758 6,519%
K, (39 15,24% 15,82% 15,58

parte una decisa quanto norma-
le oscillazione iniziale, il beta si
mantenga in un intervallo di
oscillazione molto ristretto
attorno al valore calcolato gia a
partire dall’ottantesima setti-
mana.

Procedendo come descritto si &
ottenuto il seguente valore del
rischio sistematico dell'impresa:

COV(GUC, SPX)

B="Vamspxy - 184

Basandosi sulla metodologia di
calcolo suggerita dal Capital Asset
Pricing Model, secondo cui

Ke=Ri+ B X (Ry - Ry)
il costo del capitale di rischio nei 3
esercizi considerati ¢ risultato esse-
re quello in Tabella 21.
1l costo del capitale di debito

Come gia affermato, per il calcolo

sposizione bancaria della societa
comprensiva della quota di debito
con scadenza entro I'esercizio.

Dalle informazioni contenute nei
bilanci si ricavano le seguenti
informazioni: nel ‘95 Gucci aveva
prestiti bancari per 1,136 Mln$ al
tasso del 5%; nel ‘96 essi erano
26,346 Mln$ all’'1%; infine nel
‘97 ammontavano a 27,739 MIn$
al 6,2% (35).

Considerando leffetto di scudo
fiscale dovuto alla deducibilita
degli interessi passivi, e ricordan-
do che negli esercizi considerati
I'aliquota effettiva d’imposta
(36) per la societa ¢ stata pari al
28,4% nel 95, al 34,9% nel ‘96
ed al 30% nel 97, si ottengono i
valori di costo del capitale di
debito osservabili nella Tabella
22.

Infine, ponderando tali costi (Ke e
Kd) per il valore del capitale di
rischio e di quello di debito, si
ottiene il Costo Medio Ponderato

di tale grandezza si considera l'e-

Tabella 22
Calcolo del costo del capitale di debito

del Capitale (Tabella 23).

1995 1996 1997
Tasso a debito 5,0% 1,0% 6,2%
Aliquota d’imposta 28,4% 34,9% 30,0%
(1-1) 71,6% 63,1% 70,0%
K,%") 3,6% 0,6% 4,3%




Tabella 23
Calcolo del Costo Medio Ponderato del Capitale

1995 1996 1997
Debiti 1,136 26,346 27,739
Equity 194,278 326,960 446,897
K, 3,6% 0,6% 4,3%
K, 15,24% 15,82% 15,58%
K XE/ (D +E) 15,15% 14,64% 14,67%
K,xD /(D +E) 0,02% 0,04% 0,25%
WACC 15,17% 14,68% 14,92%

Figura 10
Andamento del titolo Gucci e dell’indice S&P 500
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Tabella 24
Andamento dei titoli di Stato USA a lungo termine

DATE OPEN HIGH Low CLOSE
Gen. 98 5,92 5,977 5,662 5,805
Dic. 97 6,03 6,157 5,851 5,925
Nov. 97 6,189 6,258 6,007 6,036
ott. 97 6,379 6,472 6,093 6,144
Set. 97 6,623 6,69 6,307 6,407
Ago. 97 6,279 6,759 6,274 6,601
Lug. 97 6,787 6,799 6,285 6,294
Giug. 97 6,898 6,931 6,629 6,794
Mag. 97 6,946 7,064 6,849 6,913
Apr. 97 7,098 7,184 6,915 6,951
Mar. 97 6,827 7,101 6,799 7,101
Feb. 97 6,781 6,832 6,499 6,787
Gen. 97 6,632 6,962 6,613 6,797
Dic. 96 6,368 6,694 6,308 6,635
Nov. 96 6,621 6,695 6,352 6,352
Ott. 96 6,923 6,926 6,626 6,65




WEEK OF OPEN VAR OPEN VAR
07 dic. 98 42,250 -0,142 1176,74 - 0,027
30 nov. 98 45,875 0,059 1192,33 0,049
23 nov. 98 44,375 0,081 1163,55 0,064
16 nov. 98 42,313 -0,132 1125,72 - 0,026
09 nov. 98 45,688 0,291 1141,01 0,072
02 nov. 98 38,250 0,118 1098,67 0,072
26 ott. 98 35,250 - 0,005 1070,67 0,024
19 ott. 98 35,375 -0,073 1056,42 0,123
12 ott. 98 33,500 -0,071 984,39 - 0,031
05 ott. 98 35,313 -0,049 1002,6 -0,072
28 sett. 98 36,563 -0,037 1044,75 0,042
21 set. 98 37,500 0,059 1020,09 0,019
14 set. 98 39,000 0,201 1009,06 0,060
07 set. 98 33,875 - 0,083 973,89 - 0,091
31 ago. 98 36,000 -0,015 1027,14 -0,092
24 ago. 98 36,375 -0,093 1081,24 0,031
17 ago. 98 38,750 -0,140 1062,75 -0,045
10 ago. 98 42,313 -0,144 1089,45 -0,053
03 ago. 98 46,000 0,000 1120,67 - 0,034
27 lug. 98 46,000 -0,306 1140,8 -0,078
20 lug. 98 53,813 -0,017 1186,75 0,038
13 lug. 98 54,250 -0,059 1164,33 0,030
06 lug. 98 55,750 0,160 1146,42 0,023
29 giu. 98 51,665 - 0,080 1133,2 0,055
22 giu. 98 53,712 0,063 1100,65 0,003
15 giu. 98 52,099 0,097 1098,84 -0,026
08 giu. 98 49,618 0,177 1113,86 0,039
01 giu. 98 45,091 -0,083 1090,82 -0,033
25 mag. 98 47,199 0,058 1110,47 0,003
18 mag. 98 45, 711 -0,041 1108,73 0,001
11 mag. 98 46,765 0,024 1108,14 -0,022
04 mag. 98 46,145 0,024 1121 0,022
27 apr. 98 45,525 -0,027 1107,9 -0,025
20apr. 98 46,207 0,036 1122,72 0,021
13 apr. 98 45,277 -0,073 1110,67 -0,020
06 apr. 98 47,137 -0,005 1122,7 0,046
30 mar. 98 47,261 -0,112 1095,44 - 0,006
23 mar. 98 50,114 0,153 1099,16 0,052
16 mar. 98 46,207 0,017 1068,61 0,022
09 mar. 98 45,773 0,036 1055,69 0,011
02 mar. 98 44,842 0,250 1049,34 0,026
23 feb. 98 38,454 -0,015 1034,21 0,024
16 feb. 98 38,826 -0,010 1020,09 0,013
09 feb. 98 39,074 -0,044 1012,46 0,055
02 feb. 98 40,191 0,036 980,28 0,039
26 gen. 98 39,260 0,058 957,59 - 0,007




19 gen. 98 37,772 0,041 961,51 0,058
12 gen. 98 36,717 -0,160 927,69 - 0,081
05 gen. 98 40,811 0,080 975,04 0,066
29 dic. 97 38,764 - 0,046 936,46 -0,018
22 dic. 97 39,943 0,083 946,78 -0,011
15 dic. 97 37,834 -0,046 953,39 -0,052
08 dic. 97 39,012 -0,070 983,79 0,048
01 dic. 97 40,811 0,002 955,4 -0,013
24 nov. 97 32,438 0,326 963,09 0,059
17 nov. 97 32,438 -0,080 928,35 0,001
10 nov. 97 34,485 -0,087 927,51 0,022
03 nov. 97 36,717 -0,032 914,62 -0,046
27 ott. 97 37,524 -0,163 941,64 - 0,004
20 ott. 97 41,679 -0,121 944,16 - 0,039
13 oft. 97 44,780 -0,075 966,98 0,003
06 ott. 97 46,703 0,119 965,03 0,034
29 set. 97 43,664 - 0,564 945,22 - 0,009
22 set. 97 58,053 0,224 950,51 0,045
15 set. 97 52,347 -0,199 923,91 - 0,009
08 set. 97 57,433 -0,119 929,05 0,050
01 set. 97 60,472 0,002 899,47 -0,041
25 ago. 97 60,410 0,005 923,55 0,039
18 ago. 97 60,534 - 0,083 900,81 - 0,056
11ago. 97 62,643 -0,039 933,54 -0,023
04 ago. 97 63,635 -0,034 947,14 0,014
28 lug. 97 64,504 0,046 938,79 0,040
21 lug. 97 63,325 -0,090 915,3 -0002
14 lug. 97 65,620 0,005 916,68 0,000
07 lug. 97 65,496 -0,008 916,92 0,050
30 giu. 97 65,705 -0,237 887,3 -0,019
23 giu. 97 71,746 0,016 898,7 0,009
16 giu. 97 71,253 0,198 893,27 0,060
09 giu. 97 66,198 -0,063 858,01 0,017
02 giu. 97 67,801 -0,155 848,28 0,002
26 mag. 97 71,746 0,063 847,03 0,029
19 mag. 97 70,143 0,121 829,75 0,008
12 mag. 97 67,061 -0,010 824,78 0,020
05 mag. 97 67,308 0,014 812,97 0,081
28 apr. 97 66,938 -0,101 765,37 -0,002
21 apr. 97 69,527 - 0,058 766,34 0,049
14 apr. 97 71,006 - 0,208 737,65 - 0,034
07 apr. 97 76,307 0,169 7579 - 0,027
31 mar. 97 71,992 0,019 773,88 -0,017
24 mar. 97 71,499 0,145 7841 -0,015
17 mar. 97 67,801 -0,034 793,17 -0,020
10 mar. 97 68,664 0,169 804,97 0,024
03 mar. 97 64,349 0,106 790,82 -0,019
24 feb. 97 61,637 -0,137 801,77 -0,011




17 feb. 97 64,966 0,010 808,48 0,032
10 feb. 97 64,719 -0,155 789,56 0,006
03 feb. 97 68,664 0,039 786,16 0,027
27 gen. 97 67,678 -0,121 770,52 -0,010
20 ge. 97 70,760 0,029 776,17 0,028
13 gen. 97 70,020 0,198 759,5 0,020
06 gen. 97 64,966 -0,072 784,03 -0,015
30 dic. 96 66,815 0,010 756,79 0,013
23 dic. 96 66,568 - 0,024 748,87 0,034
16 dic. 96 67,185 0,005 728,64 -0,019
09 dic. 96 67,061 -0,232 739,6 -0,030
02 dic. 96 72,979 0,000 757,02 0,014
25 nov. 96 72,979 - 0,053 748,73 0,019
18 nov. 96 74,335 - 0,068 737,62 0,012
11 nov. 96 76,060 0,164 730,82 0,046
04 nov. 96 71,869 0,077 703,77 0,005 75
28 nov. 96 69,897 -0,174 700,92 -0,017
21 nov. 96 74,335 0,203 710,82 0,017
14 ott. 96 69,157 -0,295 700,66 - 0,001
07 ott. 96 76,677 0,227 701,46 0,026
30 set. 96 70,883 -0,164 686,19 - 0,001
23 set. 96 75,074 0,024 687,03 0,011
16 set. 96 74,458 0,188 680,54 0,042
09 set. 96 69,650 0,179 655,68 0,006
02 set. 96 65,089 0,077 651,99 -0,026
26 ago. 96 63,117 0,097 667,03 0,003
19 ago. 96 60,651 0,024 665,21 0,005
12 ago. 96 60,035 -0,140 662,1 - 0,001
05 ago. 96 63,610 0,314 662,49 0,045
29 lug. 96 55,597 -0,121 635,9 - 0,005
22 lug. 96 58,679 0,116 638,73 -0,013
15 lug. 96 55,720 -0,285 646,19 -0,019
08 lug. 96 62,993 -0,032 657,44 -0,022
01 lug. 96 63,815 -0,063 670,63 0,006
24 giu. 96 65,411 -0,159 666,84 0,002
17 giu. 96 69,460 0,135 665,85 -0,013
10 giu. 96 66,024 0,038 673,31 0,007
03 giu. 96 65,042 -0,173 669,12 -0,016
27 mag. 96 69,460 0,226 678,51 0,016
20 mag. 96 63,693 0,149 668,91 0,029
13 mag. 96 59,888 0,216 652,09 0,018
06 mag. 96 54,366 0,038 641,63 - 0,020
29 apr. 96 53,384 -0,010 653,46 0,014
22 apr. 96 53,629 0,024 645,07 0,014
15apr. 96 53,016 0,125 636,71 - 0,033
08 apr. 96 49,825 0,106 655,86 0,018
01 apr. 96 47,125 -0,019 645,5 - 0,009
25 mar. 96 47,616 0,120 650,62 0,016




18 mar. 96 44,548 0,063 641,43 0,013
11 mar. 96 42,953 0,091 633,5 -0,019
04 mar. 96 40,621 - 0,091 644,37 - 0,025
26 feb. 96 42,953 0,048 659,08 0,019
19 feb. 96 41,725 0,038 647,98 -0,014
12 feb. 96 40,744 0,058 656,37 0,035
05 feb. 96 39,271 0,043 635,84 0,024
29 gen. 96 38,166 0,010 621,62 0,017
22 gen. 96 37,921 0,077 611,83 0,017
15 gen. 96 35,957 0,072 601,81 - 0,025
08 gen. 96 34,117 -0,111 616,71 - 0,007
01 gen. 96 36,939 0,072 620,73 0,015
25 dic. 95 35,098 0,024 611,96 -0,007
18 dic. 95 34,485 - 0,091 616,34 - 0,002
11 dic. 95 36,817 0,115 617,48 0,018
04 dic. 95 33,871 0,096 606,98 0,012
27 nov. 95 31,417 0,043 599,97 0,000
20 nov. 95 30,312 0,034 600,07 0,013
13 nov. 95 29,453 -0,106 592,72 0,004
06 nov. 95 32,153 0,216 590,57 0,019
30 ott. 95 26,631 0,043 579,70 -0,013
23 ott. 95 25,526 587,46

La colonna VAR esprime la variazione settimanale dell’indice considerato
rispetto al valore iniziale rilevato il 23 ottobre 1995
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21)Si veda la definizione data di NOPAT

nel seguito del lavoro.

22)La logica operativa per il calcolo dell’in-
dice di rendimento del capitale ¢ illu-

strata nel seguito.
23)Tratto da G. Bennet Stewart, op. cit.

24)Young D., Economic Value Added: a
primer for european managers, in

“European Management Jurnal” n.
4/97, pag. 337.

25)Signorelli E, op. cit.

26)Come sostenuto da Young D., op. cit.
“EVA proponents have been pushing
firms to use EVA in successively lower
levels of the organization, on the assump-
tion that all employees, not only senior
managers must undertake their tasks
with the overriding goal of crating share-
holder value”, pag. 337.

27)Tratto da un articolo di Stern Stewart
“EVA roundtable” apparso su_Journal of
Applied Corporate Finance, giugno 94.

28)Dati tratti da paper utilizzati dalla
societi in occasione del convegno nazio-
nale Asfim: ‘Il modello dell’EVA in
situagioni di corporate restructuring’,
Altavilla Vicentina, 23 maggio 1998.

29)Come sostenuto in: AA.VV,, L EVA:
principi teorici, in “Quaderno AIAF”
Aprile 1998, il mercato di riferimento
deve essere quello in cui l'azienda é quo-
tata ed il tasso di interesse applicato deve

essere quello relativo ai titoli del debito

pubblico con scadenza nel lungo termi-

ne; si veda anche il cap. 1.

30)AA.VV., op. cit.

31)Cio al fine di rendere confrontabili le

due grandezze utilizzate.

32)Come
http:/fwww.marketguide.corn/mgi/HEL

riscontrabile al sito

Plglossary.html: “Beta is a measure of a
company’s common stock price volatility
relative to the market. The Market
Guide Beta is the slope of the 60 month
regression line of the percentage price
change ofthe stock relative to the percen-
tage price change of the S&P 500. Beta
values are not calculated if less than 24

months of pricing is available”.

33)1l software utilizzato per testare beta e
stato E-VIEWS, di cui si & applicaro il

recursive coeﬁ‘icz’ents estimates test.

34)Lievi differenze nel totale sono dovute
agli arrotondamenti esequiti in questa

sede.

35)A pag. 54 dell ‘annual report del 1995
vi & una tabella che riporta le sequenti
informazioni: “The principal long-term
loans as of January 31, 1996 were (in
.000 of US$):
Mortgage  note,
U.S. dollars by october 7, 1997,
interest at 5% 900
Other 236"
A pag. 46 dell’ annual report del 1996 si

trova la seguente nota integrativa al

repayable  in

bilancio: “Bank overdraffs and short-
term loans at January 31, 1997, prima-
rily consisted of a short-term loan deno-
minated in Japanese yen bearing interest
at approximately 1% per annum. This
loan was repaid on March 31, 1997, A
pag. 63 dell’annual report del 1997 si



legge: “Short-term loans at January 31,
1998, primarily consisted of short-term
loans denominated in Japanese yen bea-
ring interest ar approximately 1.0% per
annum and denominated in Italian lira
bearing interest at approximately 6.2%

per annum’.

36)In realta sarebbe stato pitr opportuno
utilizzare l'aliquota d’imposta margina-
le ai fini della determinazione dell effet-
tivo beneficio fiscale. Non essendo dispo-
nibili tali informazioni si & pertanto
dovuto ricorrere a questa approssimazio-
ne, che comunque non incide in manie-
ra rilevante sul calcolo finale del costo

medio ponderato del capitale.

37)Per quanto i valori ottenuti possano
sembrare anomali, il basso grado di
indebitamento dell’azienda contribuisce
a rendere trascurabile il peso del costo
del debito nella determinazione del
WACC.
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