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Configurazioni di valore




Il valore convenzionale

“Le valutazioni a fini di bilancio in taluni casi (in particolare quando esprimono
valutazioni entity-specific) sono valutazioni convenzionali, nel senso che rispondono al
dettato dei principi contabili, e come tali possono differire da valutazioni libere che
assumono una delle configurazioni di valore riportate nella parte prima dei principi”.

Esempi di configurazioni contabili di valore sono il valore d’uso, il fair value ed il valore
netto di realizzo. | principi contabili normalmente disciplinano anche l'ordine con cui le
singole attivita devono essere valutate (ad esempio ai fini di impairment test ai sensi
dello IAS 36)

(PIV IV.7.5)




Il valore recuperabile (recoverable amount)

CENTRO
STUDI
| ODCEC

La procedura di Impairment Test su un asset / CGU consiste nel confronto tra il valore recuperabile
(“recoverable amount”) dell'oggetto testato ed il valore contabile dello stesso (“carrying amount”)

Recoverable Amount VS. Carrying Amount
| |

il maggioretra

Fair value less costs of disposal Iﬁ

prezzo che si percepirebbe per la vendita Valore attuale dei flussi di cassa
di un'attivita ovvero che si pagherebbe futuri che sono attesi derivare
per il trasferimento di una passivita in una dall’utilizzo dell’asset

regolare operazione tra operatori di
mercato alla data di valutazione
(IAS 36 p. 6)

External marketvalue Internal value from use for the entity




Il Fair Value less costs of disposal

e Prezzo pattuito in un accordo vincolante di vendita stabilito in una libera
transazione rettificato dei costi incrementali che sarebbero direttamente
attribuibili alla dismissione del bene.

e Se lattivita & commercializzata in un mercato attivo il FV corrisponde al)
prezzo di mercato dell’attivita dedotti i costi di dismissione. Il prezzo e
solitamente il prezzo dell’offerta attuale, se non sono disponibili prezzi
correnti occorre considerare il prezzo piu recente purché non siano
intervenuti cambiamenti significativi nel cotesto economico W

e Tecniche di valutazione che utilizzino le migliori informazioni disponibim
per riflettere 'ammontare che l'entita potrebbe ottenere dalla dismissione
dell’attivita in una libera transazione tra parti consapevoli e disponibili. Nel
determinare questo ammontare si considerano le recenti transazioni per
attivita similari avvenute nel settore. )




I costi di dismissione

| costi di dimissione che occorre nettare dal FV possono essere costituiti, a titolo
esemplificativo da:

* spese legali, di mediazione
* imposta di bollo e altre connesse alla transazione
* costi di rimozione dell’attivita

* costi incrementali per rendere |'attivita pronta alla vendita

Restano esclusi i costi:
* legati alla cessazione del rapporto di lavoro con i dipendenti

* associati alla riduzione o alla riorganizzazione dell’attivita a seguito della dismissione




Il value in use

Il valore d’uso riflette come il mercato potrebbe apprezzare i flussi di cassa che |l
management si attende che possano derivare dall’utilizzo dell’asset.

La stima del valore d’uso di un'attivita comporta le seguenti operazioni:

 stimare i flussi finanziari futuri in entrata e in uscita che deriveranno dall'uso
continuativo dell'attivita e dalla sua dismissione finale;

* applicare il tasso di attualizzazione appropriato a quei flussi finanziari futuri.




Fair value vs value in use
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coerente con la condizione corrente dell attivita.

Riflettendo la prospettiva del market partecipant, i flussi
per la stima del fair value devono includere
esclusivamente le sinergie universali, che qualsiasi
partecipante al mercato riuscirebbe ad ottenere a
seguito dell’acquisizione dell attivita

Assumendo che qualsiasi market partecipant vorrebbe
estrarre dall’attivita il suo highest and best use, il fair value
deve incorporare il valore attuale netto delle opportunita di

ottimizzazione del business.

Al contrario, poiché il value in use rappresenta il
valore che il management riesce ad estrarre
dall’attivita, esso incorpora esclusivamente le
opportunita di ottimizzazione per le quali il
management si e gia impegnato
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Fair value vs value in use

Se si decide di utilizzare un criterio basato sull'income approach per la stima del fair
value occorre muovere comunque dal piano operativo formulato dal management e
procedere a rettificare il piano:

sterilizzando le special assumptions che possono caratterizzare il piano operativo del
management, ma che i partecipanti al mercato non assumerebbero, ad esempio
perche eccessivamente ambiziose;

inserendo gli oneri che un partecipante al mercato dovrebbe sostenere per garantire
I"'HBU della CGU;

inserendo le prudenze che eventuali condizioni di carenza di liquidita suggerirebbero
in merito alla stima dei fabbisogni di cassa operativi dell’entita;

inserendo i benefici che un partecipante al mercato potrebbe trarre dall’'uso
dell’attivita.




La stima del tasso di attualizzazione ai fini della
valutazione
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Il tasso di attualizzazione (WACC)

WACC = K, X

dove:
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costo del capitale proprio

costo del debito finanziario

aliquota fiscale (tax rate)

valore di mercato del PN (valore corrente)
valore di mercato della PFN (valore corrente)
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Lo IAS 36

“Il/i tasso/i di sconto deve/ono essere al lordo delle imposte che rifletta(ano) le
valutazioni correnti di mercato” (as 3s, p. 55)

“Quindi, quando il criterio utilizzato per stimare il tasso di attualizzazione e al netto degli
effetti fiscali, esso e rettificato per riflettere un tasso al lordo delle imposte “.

(1AS 36, p. A20)
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Lo IAS 36

Lo IAS 36 richiede che il tasso di attualizzazione “rifletta le valutazioni correnti del
mercato del valore temporale del denaro e dei rischi specifici dell'attivita corrisponde al
erendimento che gli investitori richiederebbero se si trovassero nella situazione di dover
scegliere un investimento che generasse flussi finanziari di importi, tempistica e rischio
equivalenti a quelli che lI'entita si aspetta che derivino dall'attivita in oggetto.

Questo tasso e stimato attraverso il tasso implicito utilizzato per attivita similari nelle
contrattazioni correntemente presenti nel mercato o attraverso il costo medio
ponderato del capitale di un'entita quotata che ha una singola attivita (o un
portafoglio di attivita) similare all'attivita considerata in termini di servizio e rischi”.

(1AS 36, p. 56)
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Lo IAS 36

“Il tasso di attualizzazione ¢ indipendente dalla struttura del capitale di un'entita e dal
modo in cui I'entita ha finanziato I'acquisto dell'attivita®.
(IAS 36, p. A19)

“Tuttavia, il/i tasso/i di sconto utilizzato/i per valutare il valore d'uso di un'attivita non
riflette/ono i rischi per i quali le stime dei flussi finanziari futuri sono stati rettificate. e
Altrimenti, |'effetto connesso ad alcuni presupposti sarebbe calcolato due volte”.

(IAS 36, p. 56)
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1. Tasso al lordo delle imposte?

| principi contabili richiedono che il value in use sia calcolato al lordo degli effetti fiscali
(“on a pre-tax basis” 1AS 36, p. 51). Tuttavia nella prassi professionale il tasso e i flussi
vengono espressi al netto delle imposte.

Anche lo stesso IAS 36 nelle Basis for Conclusion afferma “In theory, discounting post-
tax cash flows at a post-tax discount rate and discounting pre-tax cash flows at a pre-
tax discount rate should give the same result, as long as the pre-tax discount rate is
the post-tax discount rate adjusted to reflect the specific amount and timing of the
future tax cash flows. The pre-tax discount rate is not always the post-tax discount rate
grossed up by a standard rate of tax”.

(IAS 36, Basis for Conclusion, BCZ85)
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1. Tasso al lordo delle imposte?

Sono pero presenti alcune metodologie per effettuare il “grossing up” del tasso, tra
queste:
wacc netto

(1-t)
* Applicare un calcolo iterativo (v. slide seguenti)

* Wacc lordo=

Tuttavia entrambe le metodologie potrebbero presentare dei limiti, pertanto
generalmente si ricorrere a tali metodologie, eventualmente, solo al fine di fornire
un’informativa di un dato compliant al dettato del principio contabile.
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1. Tasso al lordo delle imposte?

Step 1: flussi di cassa e wacc post-tax
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In Euro/K Yearl Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7 Year 8
EBITDA 365 370 375 380 385 390 395 400 ° Tax rate 3 5%
D&A (240) (240) (240) (240) (240) (240) (240) (240) . Wacc pOS t-tax 8, O%
EBIT 125 130 135 140 145 150 155 160
EBITDA 365 370 375 380 385 390 395 400
D&A fiscali* (800) - - - - - - -
EBIT (435) 370 375 380 385 390 395 400
Imposte 152 (130) (131) (133) (135) (137) (138) (140)
NOPAT 277 1 4 7 10 14 17 20
D&A 240 240 240 240 240 240 240 240
Capex - - - - - - - -
A CCN commerciale (3) (3) 4 4) (5) (5) (6) 30
Flusso di cassa operativo [post-tax] 515 238 240 243 246 249 251 290
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8
Fattore di sconto 0,93 0,86 0,79 0,74 0,68 0,63 0,58 0,54
PV(Flusso di cassa operativo) [post-tax] 477 204 191 179 167 157 147 157
77N

\

[Valore in Uso 1.677 | )
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1. Tasso al lordo delle imposte?

Step 2: flussi di cassa pre-tax

In Euro/K Year 1 Year2  Year 3 Year4  Year 5 Year 6 Year 7 Year 8

EBITDA 365 370 375 380 385 390 395 400
D&A (240) (240) (240) (240) (240) (240) (240) (240)
EBIT 125 130 135 140 145 150 155 160
EBITDA 365 370 375 380 385 390 395 400
D&A fiscalit (800) - - - - - - -
EBIT (435) 370 375 380 385 390 395 400
Imposte - - - - - - - -
NOPAT 125 130 135 140 145 150 155 160
D&A 240 240 240 240 240 240 240 240
Capex - - - - - - - -
A CCN commerciale 3 3 4 @ (5) 5) (6) 30
Flusso di cassaoperativo [pre-tax] 363 367 372 376 381 385 390 430
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8
Fattore di sconto 0,93 0,86 0,79 0,74 0,68 0,63 0,58 0,54

PV(Flusso di cassa operativo) [pre-tax] 336 315 295 276 259 243 227 232

[Valore in Uso
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1. Tasso al lordo delle imposte?

&>

Step 3: ricerca del wacc pre-tax con la what if analysis (ricerca obiettivo)

o
= % O =SrE &l
e = N9 W
5 8 idate = What-If | Relationships = Group Ung
=R Analysis ~ -
U Scenario Manager Goal seek function in Excel
== = Data 9 What-If Analysis & Goal Seek
Z % Goal Seek...
)
2 E Data Table...
" = e =}

Wace nre tax
In Euro/K Year 1 ear?2 Yearl Yeard Year5 Yearb Year 7 Year §
o EBITDA 365 370 375 380 385 390 395 400
E) ’_O' D&A (240) (240) (240) (240) (240) (240) (240) (240)
- -%; Q EBIT 125 1 140 145 150 155 160
g O N EBITDA 365 370 380 385 390 385 400
d o \[8 D&A fiscali (200) . . . - .
~ a = = EBIT (435) 3] n 390 385 400
8" = B 8 Imposte - - - -
(D] . =3
g 4= % =1 NOPAT 125 1] JSEtcelE F34 A& 150 155 160
S o=8 D2A 240 To value: 1677 240 240 240
D "5 5 é Capex - By changing cell: | SF53)| B . B .
O g ; I A CCM commerciale (3) oK | | T | (8) (6) 30
g ) 8 Flusso di cassa operativo [pre-tax] 363 K| 385 390 430
r—
) g Q Periodo 1 2 3 4 5 6 7 g
a 50 Fattore di sconto 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
=/
PV(Flusso di cassa operativo) [pre-tax] $ 367 372 376 38 385 390 430
[valore in Uso { |,‘1

_____
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In Euro/K

1. Tasso al lordo delle imposte?

Step 4: wacc pre-tax

&

20
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N
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Tax rate 0%
Wacc pre-tax 5,3%

Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7 Year 8
EBITDA 365 370 375 380 385 390 395 400
D&A (240) (240) (240) (240) (240) (240) (240) (240)
EBIT 125 130 135 140 145 150 155 160
EBITDA 365 370 375 380 385 390 395 400
D&A fiscalit (800) - - - - - - -
EBIT (435) 370 375 380 385 390 395 400
Imposte - - - - - - - -
NOPAT 125 130 135 140 145 150 155 160
D&A 240 240 240 240 240 240 240 240
Capex - - - - - - - -
A CCN commerciale 3) (©)] @ 4 5) 5) (6) 30
Flusso di cassa operativo [pre-tax] 363 367 372 376 381 385 390 430
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8
Fattore di sconto 0,87 0,75 0,65 0,57 0,49 0,43 0,37 0,32
PV(Flusso di cassa operativo) [pre-tax] 314 276 242 213 187 164 144 138
[Valore in Uso /1.677 \)
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_ CENTRO
1. Tasso al lordo delle imposte? ngg:Dg

NI NO

Come detto, € ormai prassi consolidata che la stima del value in use debba essere
eseguita post-tax. Questa e anche I'impostazione che si sostiene in un Discussion paper
diffuso dallo IASB, successivamente condivisa dallESMA. Cio farebbe prospettare una

futura modifica del principio contabile in tale direzione.

“Stakeholders said determining pre-tax discount rates is costly and complex. They
explained that a pre-tax discount rate is hard to understand, is not observable and does

not provide useful information because it is generally not used for valuation purposes.

In practice, valuations of assets are generally performed on a post-tax basis”.
(IFRS Standards Discussion Paper DP/2020/1, marzo 2020, §4.46)
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1. Tasso al lordo delle imposte?

“The Board expects removing the requirement to use pre-tax cash flows and pre-tax
discount rates would:

(a) make the test easier to understand by aligning it with common valuation practice.
Companies will pay tax upon the cash flows they receive from assets and therefore a
post-tax approach is easier to understand.

(b) not require companies to calculate pre-tax discount rates solely to satisfy the
disclosure requirements of IAS 36.

(c) provide investors with more useful information, because companies generally use
post-tax discount rates as an input in estimating value in use. The disclosure of a
post-tax discount rate would be more useful information for investors than
disclosure of a pre-tax discount rate, which generally is not understandable or
observable”.

(IFRS Standards Discussion Paper DP/2020/1, marzo 2020, §4.48)



2. Valutazioni correnti del mercato

Es. Raccomandazione OIV diffusa con il Discussion Paper n. 1/2022, “Impairment Test dei
non financial assets (IAS 36) a seguito della guerra in Ucraina”

“I risk free rate, che generalmente incorporano anche un effetto di rischio paese (al netto di
eventuali effetti di politica monetaria ed economica), hanno un trend in crescita come
conseguenza degli effetti del conflitto [...]. Ne consegue che il riferimento rappresentato dalla
curva dei tassi ante guerra appare avere un valore segnaletico inferiore rispetto agli andamenti
successivi all’‘avvio del conflitto: nell’analisi valutativa occorre quindi tenere conto di questo

aspetto, che si differenzia rispetto a periodi storici senza elementi significativi di discontinuita”.
Nel medesimo documento I'OIV ha inoltre sottolineato che la dinamica descritta risulta rilevante
anche per la stima della componente del costo del debito e che “anche in questo caso, il dato piu
recente sembra meglio cogliere il profilo di rischio aziendale rispetto ad un dato storico ante
conflitto”.

23



Per far si che il tasso rifletta il rendimento che gli investitori richiederebbero per un
investimento in termini di flussi e rischio equivalenti a quelli dell’asset oggetto del Test
occorre adottare nel calcolo del wacc una prospettiva di settore.

Cio impatta su componenti quali il beta, il costo del debito e la struttura finanziaria.

24



3. 4. Tasso che rifletta il rendimento richiesto sul mercato

Come questo si riflette sui costituent della formula del wacc?
N\

Rendimento (media a 12 o 6 mesi) a m/l termine del titolo di stato del paese in cui vengono
generati i flussi di cassa o di un paese considerato a rischio 0 (es. Germania, USA)

Ricavato sulla base del beta unlevered di societa comparabili, dopo averlo
rilevereggiato sulla base di una struttura finanziaria di settore.

\
Premio per il rischio (ERP+CRP o ERP se rischio paese nel Rf). Tra le fonti piu
utilizzate: Damodaran, Kroll, Fernandez.

Beta

Normalmente calcolato come somma tra un tasso di riferimento (es. Interest Rate
Swap del paese di riferimento) e il credit spread medio di societa comparabili

[

@ struttura finanziaria media di settore calcolata sulla base di societa comparabili

Tax rate standard del paese in cui vengono generati i flussi

25



5. Considerazione del rischio nei tassi o nei flussi

| fattori di rischio sistematico (legato a variabili macroeconomiche) e specifico (legato a
fattori riferiti della specifica entita) devono essere sempre considerati ai fini delle
proiezioni dei flussi.

| rischi specifici possono essere trattati ai fini della stima del valore recuperabile
attraverso un incremento del tasso di attualizzazione, motivato dalla accresciuta
asimmetria della distribuzione dei risultati attesi; alternativamente attraverso una
rettifica in diminuzione delle stesse proiezioni di flussi.

| medesimi principi si applicano al trattamento del rischio di execution e possono dar
luogo ad una riduzione dei flussi stimati dal management, ovvero ad un incremento del
tasso di attualizzazione.

26



CENTRO
5. Considerazione del rischio nei tassi o nei flussi STUDI
N1 A NO

L

Rischio nel tasso

Il tasso deve tener conto sia del valore finanziario del tempo che di elementi di rischio
quali aspettative di possibili variazioni dei flussi finanziari, oneri per I'impresa connessi
all’incertezza implicita nell’utilizzo dell’asset, altri fattori che gli operatori di mercato
rifletterebbero nella misurazione dei flussi futuri (rischio dimensionale, rischio di
execution, mancanza di liquidita...).

Per il rischio di execution esistono piu modalita di calcolo diffuse nella prassi tra queste:

e scostamento tra flussi previsionali e consuntivi (es. base del calcolo ad esempio
rappresentata dallo scostamento tra budget 2023 e consuntivo 2023);

scostamento fra i flussi di risultati nel periodo di previsione esplicita e misure
desumibili da fonti esterne attraverso benchmarking (confronto con concorrenti) o
equity reports (sia sulla specifica entita sia sul settore) o analisi e previsioni di
settore.




C T
5. Considerazione del rischio nei tassi o nei flussi |STU

Rischio nei flussi
A tal fine sono disponibili piu tecniche di valutazione:
e affiancare allo scenario piu probabile altri scenari alternativi associando a ciascuno di
essi una probabilita di verificazione. La prassi prevede |'uso di almeno 3 scenari:

a) la best estimate del management (lo scenario piu probabile);
b) una situazione c.d. steady state o status quo (con nessun cambiamento rispetto
alla capacita di reddito prevista per il primo anno di piano/ultimo anno storico);
c) uno scenario medio-rappresentativo di condizioni allineate a quelle degli altri
partecipanti al mercato (con marginalita e saggi di crescita allineati a quelli attesi
per i concorrenti e per il settore), definito normalmente scenario di sopravvivenza;

e metodo Montecarlo.

Tale approccio puo essere preferito se i flussi sono caratterizzati da ampia variabilita in
termini di tempistica e misura e 3uando sono presenti piu scenari futuri ipotizzabili.

Occorre ricordare che |'utilizzo di un’analisi multi-scenario comporta I'incorporazione del
rischio di execution nei flussi, a condizione che gli scenari alternativi conducano a risultati
piu bassi rispetto alla best estimate del management.
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Il processo di Impairment Test
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Il processo di

Redazione della
lettera di incarico

Analisi del piano
utilizzato ai fini della
valutazione o
identificazione di
elementi utili alla
determinazione del FV

Identificazione di
qguanto il Test vada
ripetuto (cfr.
triggering events)

Calcolo del tasso di
attualizzazione

Impairment Test

Identificazione
dell’asset/CGU da
testare e del
relativo carryng
amount

Determinazione del
recoverable amount e
confronto con il carryng
amount per la
determinazione
dell’headroom

Identificazione della
configurazione di valore
da assumere a
riferimento per la
determinazione del
valore recuperabile

Analisi di sensitivita
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Il processo di Impairment Test

Gli aspetti che il valutatore € chiamato a esaminare e le informazioni che fornisce nel documento
destinato al consiglio potrebbero essere, a titolo esemplificativo, i seguenti:

I Oggetto e finalita del documento

Il.  Fatti che hanno interessato la societa nel corso dell’esercizio
i. indicazione di triggerig events che hanno determinato la necessita di eseguire il test (per
asset a vita utile definita)
ii. eventualiindicazioni di regulators riguardo I'esecuzione del Test (OIV, Consob, ESMA,...)
iii. altri avvenimenti rilevanti avvenuti nel corso dell’esercizio che possano impattare sul Test

lll. LUimpostazione valutativa sottesa al Test
i. configurazione di valore presa a riferimento e criteri valutativi applicati
ii. individuazione dell’asset o delle Cash Generating Unit
iii. assumption alla base dei piani finanziari utilizzati nel Test
iv. costo medio ponderato del capitale (Wacc)
v. analisi di sensitivita
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Il processo di Impairment Test

IV. Sviluppo dell’impairment test per ogni categoria di asset
i. determinazione del Wacc (se v. in use) o la selezione dei parametri rilevanti alla fine della
determinazione del FV

V. Sviluppo dell’impairment test a livello di Gruppo (per I'avviamento)

VI. Conclusioni
esito positivo o negativo del Test per ogni categoria di asset

DISCLAIMER
APPENDICE
A.  Parametri applicati nella determinazione del costo medio ponderato del capitale
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Redazione della lettera di incarico

In relazione all’incarico deve risultare chiaro:

Quale ¢ il tipo di incarico (valutazione, parere valutativo, fairness opinion,...);

Quale ¢ il perimetro dell’incarico, dal quale deve emergere con chiarezza:
* chidecide la cadenza di esecuzione dell'impairment Test
* chiidentifica il carrying amount
* chiidentifica I'asset o le CGU oggetto del Test
* limiti delle responsabilita del professionista in relazione al piano utilizzato per il Test
* chidetermina il tasso di attualizzazione
Remunerazione e spese eventualmente chieste a rimborso e non incluse nel compenso
Impegno di riservatezza
Potenziali conflitti d'interesse

33



Redazione della lettera di incarico

Oggetto dell’incarico, un esempio:

/II Consulente fornira consulenza con riferimento alle seqguenti attivita:

analisi della coerenza tra il metodo di valutazione adottato dal management della
Societa ai fini dell'impairment test e la normale prassi valutativa;

verifica della accuratezza matematica dell’esercizio di impairment;

analisi di ragionevolezza dei principali parametri valutativi adottati nell'impairment
test;

predisposizione di un documento recante in via sintetica gli esiti a cui é pervenuto il
Consulente mediante le proprie analisi.

/
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Redazione della lettera di incarico

“l’'esperto deve chiarire se il proprio compito ha riguardato solo la stima del valore
recuperabile o la stima dell’eventuale impairment loss. Cioe deve chiarire se oggetto
dell’incarico e I'impairment test o solo la stima del valore recuperabile dell’attivita (o
business). Allo stesso modo l‘esperto deve chiarire se ['unita oggetto di stima e stata

definita dal soggetto che ha conferito l'incarico o se e stata identificata dall’esperto
stesso (ad esempio e stato l'esperto a identificare il livello minimo di CGU alle quali é
testabile il valore recuperabile oppure no?)”.

PIVIV.7.8
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Identificazione di quando il test vada ripetuto CENTRO
@ ODCEC
: : : _ : o . : . : | MILANO
Per gli asset a vita utile definita occorre valutare a ogni data di riferimento del bilancio se esiste una
indicazione che un'attivita possa aver subito una riduzione di (cd. triggering events).
Per gli asset a vita utile indefinita e per le imm. Immateriali non ancora disponibili all’'uso _occorre
eseguire il test almeno annualmente indipendentemente dalla presenza di triggering events
Indicatori esterni Indicatori interni
® Declino del valore di mercato pit ® |dicazioni di obsolescenza tecnica ed
rapido rispetto a quello atteso economica dell’asset
® Cambiamenti negativi dell'ambiente ® Cambiamenti strategici o operativi
tecnologico, economico, legale e significativi, attuati nel corso
competitivo dell’esercizio o attesi, aventi un effetto
negativo sui flussi attesi generate
® Aumento dei tassi di interesse e di dall’asset
rendimento di mercato
® . ... _ o ® performance peggiori rispetto alle attese
Capitalizzazione di borsa inferiore al
patrimonio netto contabile Cfr. 1AS 36, p.12
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Analisi del piano utilizzato ai fini della valutazione

'esperto di valutazione (esterno o interno), in base al perimetro dell’incarico, potrebbe essere
chiamato a:

comprendere le modalita e il processo di preparazione e aggiornamento dei piani, nonché le
relazioni tra i dati previsionali utilizzati ai fini di impairment test (e approvati dall’alta
direzione) e quelli utilizzati dalle varie funzioni aziendali per fini gestionali (etc. piani operativi
e commerciali, programmi di investimento, incentivi alla direzione aziendale, operazioni di
finanziamento);

analizzare i dati di piano sulla base delle informazioni interne ed esterne piu recenti
disponibili al fine di apprezzarne la sostenibilita operativa (business model) e finanziaria (es.
analisi del circolante e degli investimenti) verificando la coerenza con il contesto competitivo
ed economico in cui opera la societa;

tenere conto dei risultati storici ed effettuare un’analisi degli scostamenti budget-consuntivi,
specie nell'ottica di identificare i cambiamenti di scenario e apprezzare la capacita previsiva
dell'impresa. Gli scostamenti fra budget/piani e dati di consuntivo forniscono una base di
valutazione della ragionevolezza del piano formulato dal management.
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Analisi del piano utilizzato ai fini della valutazione

» focalizzare l'analisi sulle assumptions inerenti parametri e indicatori che hanno maggior
impatto sui risultati quantitativi delle stime, incluse quelle inerenti la stima del valore
terminale;

* attenuare il rischio connesso a previsioni principalmente basate sul giudizio o sull’attestazione
della direzione aziendale avvalendosi di elementi probativi ulteriori, documentabili da fonti
esterne e di mercato (es. rapporti di osservatori, database professionali, dati di altre societa
del settore, note di analisti finanziari, informazioni e statistiche dei regolatori, studi di
settore);

* analizzare gli elementi probativi delle ipotesi di piano con approccio integrato (e non su base
autonoma) con particolare attenzione ai possibili aspetti di inconsistenza tra i vari elementi;
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Criteri di stima dei flussi finanziari futuri

| flussi di cassa devono essere:

* fondati su presupposti ragionevoli e dimostrabili in grado di rappresentare la migliore
stima effettuabile da parte della direzione aziendale. Maggior peso deve essere dato
alle evidenze provenienti dall'esterno.

 correlati sul piu recente budget/previsione approvato dalla direzione aziendale

e proiettati per un periodo massimo di cinque anni, a meno che un arco temporale
superiore possa essere giustificato.

* per gli anni successivi al periodo di piano, basati su un tasso di crescita stabile o in
diminuzione, a meno che un tasso crescente possa essere giustificato. Questo tasso
di crescita non deve eccedere il tasso medio di crescita a lungo termine della
produzione, dei settori industriali, del Paese o dei Paesi in cui |'entita opera.

(cfr. 1AS 36, p.33)
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La determinazione del terminal value

Uno dei fattori piu influenti nella stima del value in use e il terminal value e il flusso a regime da
cui prende le mosse la sua stima.

Quest’ultimo esprime il reddito medio normale che I'impresa e in grado di generare nel lungo
termine e non necessariamente coincide con il reddito dell’ultimo anno di previsione esplicita.

Nella prassi spesso il flusso a regime viene fatto coincidere al Nopat (Ebit al netto delle imposte)

(v. slide successiva).
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La determinazione del terminal value

TV, = FCFO, *(1+g)/(WACC-g)
|
|

sostituendo gli ammortamenti contabili con i
Capex di mantenimento

Normalizzazioni Voci per la stima
del FCFO di TV

EBITDA

- Amm.ti = Capex

EBIT

- Imposte figurative sul'EBIT
[NOPAT |

+ Amm.ti=Capex

Capex Obiettivo: ottenere un tlusso di cassa che
A CCN ‘ esprima la capacita dell'impresa di generare
+ =0 . . . ] e7e
flussi di cassa futuri sostenibili nel lungo
+ A fondi =0 termine

Flusso a regime
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La stima del grow rate

Il grow rate impatta sulla stima del terminal value nel seguente modo, ricorrendo
all’applicazione del modello di Gordon:

FCON aregimex(1+g) ™mmmm) Capitalizza

WACC—g
VR= (A+WACO)™ mmmm) Attualizza
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La stima del grow rate

Lo IAS 36 stabilisce che non debba eccedere il tasso media di crescita a medio/lungo termine del
settore o del paese in cui l'azienda opera.

Nella prassi professionale spesso viene fatto coincidere all’'inflazione attesa del paese o dei paesi
in cui quei flussi di cassa sono generati.

In alternativa, ove presente, e possibile fare affidamento a report di settore.

In tal senso si opera spesso una ponderazione sui fatturati o sui margini relativi i diversi
settori/paesi a cui sono riferiti i flussi di cassa.
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| 'analisi di sensitivita

A causa dell’aleatorieta insita nelle previsioni € opportuno predisporre analisi di sensitivita volte a
saggiare la “robustezza” del Test e a evidenziare |'impatto della variazione dei principali input
utilizzati per la stima del valore recuperabile.

E’ possibile estendere |'analisi di sensitivita, non limitandosi alla variazione di singoli parametri (ad
esempio “g” e tasso di attualizzazione), ma effettuare anche un’analisi che consideri la correlazione
fra le variabili di flusso (e di tasso), piu rispondente ad una logica multi scenario o predisporre analisi
di sensitivita ad hoc in funzione delle peculiarita dell’entita che esegue il Test.
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| 'analisi di sensitivita

un esempio

Growth rate

Analisi di sensitivita sul

(P~

g
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________________________

Analisi di sensitivita sul
tasso di attualizzazione

N o - ——

_______________________

Tasso base
+0,25%

+ 0,50%

Tasso di
azzeramento

ugn base
-0,25%

-0,75%

Tasso di
azzeramento

Wacc

6,52%
6,77%
7,02%

10,25364%

“u__n”n

g
1,96%

1,71%

1,21%

-3,30904%

EV
242.620

228.490

215.772

121.206

EV
242.620

230.847

210.625

121.206

Delta EV/CA
121.415

107.284

94.567

0

Delta EV/CA
121.415

109.641

89.419

0
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| 'analisi di sensitivita

un esempio

Ebitda base

Ebitda
-5,00%
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-7,50%

Ebitda di
azzeramento
-30,4847%
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18.734

Nopat a
regime
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91.547
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Rilevazione delle perdite di valore

In presenza di un headroom negativo (differenza tra recoverable amount e carrying amount)
occorre procedere alla svalutazione del valore contabile dell’asset.

Nelle riduzioni del valore contabile delle attivita “impaired” il documento IAS 36 non consente di

ridurre il valore al di sotto del piu alto tra:
* il fair value less cost to disposal della singola attivita patrimoniale (se determinabile)

* il valore d’'uso della medesima attivita (se determinabile)

Se entrambi i valori sono negativi, al massimo si puo ridurre a zero il valore contabile ma non e
possibile iscrivere un valore negativo.
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Rilevazione delle perdite di valore

La perdita per riduzione di valore, riferita sia a singoli beni che ad unita generatrici di flussi
finanziari (o gruppi di unita) deve essere imputata al conto economico.

Se si tratta di bilancio IAS la perdita di valore, se significativa, puo essere indicata in una voce
distinta del conto economico con i costi distinti per natura, diversa dagli ammortamenti; oppure
puo essere contenuta nella voce generica “Altri costi” indicando pero nelle note al bilancio, per
ciascuna classe di attivita, I'importo delle perdite e degli eventuali ripristini di valore e le voci di
conto economico in cui sono inclusi.

Per le imprese italiane che applicano i principi contabili nazionali, lo schema di conto economico
dell’art. 2425 Cod. Civ. richiede l'utilizzo di una specifica voce: B10c) “Altre valutazioni delle
immobilizzazioni”.

48



Rilevazione delle perdite di valore

Se, pero, si tratta di attivita rivalutate al fair value (in base agli IAS 16 o 38) la svalutazione deve

essere imputata alla riserva di rivalutazione. Se supera I'importo delle riserva, la differenza e
imputata al conto economico.

'ammortamento dei cespiti nei successivi esercizi si calcola sul valore contabile al netto delle
perdite di valore che lo hanno ridotto.

La riduzione del valore contabile, se non ha effetto fiscale, genera una imposta differita
corrispondente.
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Appendice
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L’equazione di Fisher

L'equazione di Fisher consente di tradurre un tasso da nominale a reale o viceversa.
_(1+i)
(1+77)

Dove:
 jeil tasso diinteresse nominale
 reiltasso diinteresse reale

1 élinflazione.
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Formula di Hamada

La formula di Hamada consente di ricavare il beta unlevered (riflette la rischiosita operativa) e,
viceversa, il beta levered (riflette la rischiosita finanziaria oltre che operativa).

In presenza di una PFN a cassa il beta levered coincide con il beta unlevered.
beta levered

Beta unlevered= 5
[1 +E* (1 - t]

Tale formula e utile per stimare il beta in sede di impairment test che puo essere calcolato:
* scaricando i beta levered di un campione di societa quotate comparabili

* ricavando per ogni societa il beta unlevered con la formula di Hamada

* calcolando la media dei beta unlevered cosi ottenuti

* ricavando il beta levered, sempre ricorrendo alla formula di Hamada, considerando un D/E di
settore (pari alla media di quello delle societa comparabili) e un tax rate standard del paese
di riferimento
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