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Quelli che s'innamorano di pratica senza
scienza son come il nocchiere, che entra in
naviglio senza timone o bussola, che mai ha
certezza dove si vada

Leonardo da Vinci




Cos’e I'analisi di bilancio?

L’analisi di bilancio € una tecnica di lettura che consente di comprendere il modello di business (I'idea), le
performance (le capacita), i rischi operativi (la sfida), i rischi finanziari (scelte di finanziamento)

Da bilanci redatti sulla base di principi contabili di qualita e corredati da adeguate spiegazioni, Si possono
trarre molte informazioni utili e piu affidabili di quante se ne potrebbero ricavare da interviste al
management o da presentazioni aziendali (informazioni potenzialmente piu rilevanti, ma forme e contenuti
non vincolanti, quindi potenzialmente soggette a un uso opportunistico)

D’altro canto i manager hanno incentivo a esaltare le performance, quindi il merito di credito e di raccolta
di nuovo capitale di rischio, e hanno lo spazio per farlo perché i bilanci si fondano su stime e congetture, di
necessita soggettive

Ecco perché I'analisi di bilancio non € una semplice lettura di cio che i manager evidenziano, ma richiede
un esercizio di critica (scetticismo professionale) tramite quella particolare tecnica di lettura che e I'analisi
di bilancio
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L'importanza della storia

Regola empirica, diffusa nella pratica professionale: per analizzare i piani, bisognerebbe prima analizzare i
bilanci lungo un periodo almeno doppio rispetto alle proiezioni

Per giudicare un piano triennale, necessario analizzare i bilanci degli ultimi sei anni, se il piano copre cinque
anni, I'analisi storica dovrebbe coprire dieci anni

Perche?
Una buona analisi dei bilanci € la migliore base per I'esercizio di un appropriato scetticismo professionale

Se I'impresa ipotizza nel piano di far crescere il fatturato del 5% all’anno e di portare il ROE al 10%, I'analisi
storica potrebbe dirci se e quanto I'obiettivo e ragionevole alla luce dell’esperienza passata della societa

L'analisi di bilancio trasforma le informazioni contabili storiche in conoscenza utile per formulare previsioni
piu attendibili. E per sua natura backward looking ma alimenta processi forward looking

Vero e che la storia non € destinata a riprodursi nel futuro e nel passato possono essere intervenuti fattori
destinati a non ripetersi. Ma anche se la storia non sempre si ripete, I'analisi storica € l'unica base
ragionevole da cui partire per apprezzare le previsioni
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Perché essere scettici?

Con la crescente importanza dei servizi, cresce I'importanza degli accruals

Esempio: vendita a rate di un’auto + pacchetto assistenza predefinita per un certo numero di anni +
possibilita per 'acquirente di rivendere I'auto a un prezzo prefissato acquistando un nuovo modello

€ un contratto complesso composto da: (i) vendita auto; (ii) opzione put (diritto a rivendere dopo un
tempo prestabilito a un prezzo prefissato); (iii) servizio pluriennale; (iv) finanziamento

la contabilizzazione richiede la stima di molti accruals, mentre il VAN (e I'IRR) richiede «solo» di
considerare entrate e uscite (/'investimento e a vita definita, mentre le aziende sono a vita indefinita)

bisognerebbe immaginare l'impresa a vita definita, ma si dovrebbe stimare il prezzo di vendita. Tale
stima sarebbe ancora piu incerta della stima del reddito degli esercizi perché il prezzo di vendita
sarebbe funzione dei redditi futuri attesi oltre I'orizzonte dell’'investimento

la contabilita ha quindi bisogno di accruals perché il bilancio deve fornire un’informazione periodica
affidabile, ma & necessario verificarne la fondatezza (poiché sono presunzioni soggettive)

se I'impresa sottovaluta (sopravaluta): (i) il rischio di insolvenza degli acquirenti; (ii) 'onere della vendita
dell’usato che si e impegnata a ritirare; (iii) i costi per svolgere I'assistenza sul territorio, registra un utile
elevato (perdite) nell’anno in cui lancia il pacchetto e perdite (utili elevati) negli anni successivi

| flussi di cassa non cambiano, a prescindere dal grado di ottimismo/pessimismo nella stima degli accruals

Solo i flussi di cassa ex-post ci dicono se l'offerta &€ stata vantaggiosa. Tuttavia questa informazione arriva tardi, quando
I'operazione ha gia manifestato i suoi effetti. E necessario capire prima se le scelte di bilancio possono aver aumentato (in
misura non giustificata) il reddito corrente a spese dei redditi futuri (o viceversa) -> Earnings Management (EM)
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Le finalita dell’analisi di bilancio*

1. Una prima finalita e verificare se siano state effettuate scelte di earnings lending, che deprimono il
reddito corrente a beneficio dei successivi esercizi, o di earnings borrowing, che gonfiano il reddito
corrente prendendo a prestito utili dal futuro (per esempio attraverso la contabilizzazione di accruals
connessi a operazioni di vendita complesse)

2. Una seconda finalita consiste nell’interpretare le scelte di gestione che contribuiscono ad accrescere
o ridurre l'utile di un esercizio a scapito o a vantaggio di redditi futuri. E possibile distinguere fra:

*  scelte non genuine (senza sostanza economica), volte a catturare effetti di breve termine sul
bilancio (es. taglio di costi aventi natura di investimento)

*  scelte genuine, ma incerte (es. riduzione prezzi per aumentare quota di mercato -> riduzione
utili certa nel breve, che trova fondamento nella elasticita domanda al prezzo che e incerta)

+ scelte antieconomiche, con effetti positivi sul bilancio, ma che in senso economico sono
perdite (es. cessione immobile a un prezzo superiore a quello contabile, ma inferiore a
quello di mercato)

3. Una terza finalita consiste nel separare le componenti transitorie (non ripetibili) per identificare Il
reddito sostenibile nel futuro e il suo trend

* Intesa come esercizio di scetticismo professionale da parte di un soggetto esterno rispetto allimpresa che ha redatto il bilancio
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Misure del capitale e del reddito

Le convenzioni contabili seguono una logica economica che & bene capire (costo storico vs fair value) -> esempio: progetto di
investimento che dura un anno; investimento iniziale = 100 (finanziato con mezzi propri), flusso di cassa netto = 121 alla fine
dell’'anno, tasso di sconto = 10% (COC)

Formule:
* VAN=-CO+FC1/(1+k)~1=-100+121/(1+10%)"1=-100+110=10;IRR=FC1/C0-1=121/100-1 = 21%;
VAL (valore attuale lordo, valore attuale dei flussi in entrata) = 110 (fair value)

Criterio del costo storico:

Cespite = 100, ricavo 121, amm.to 100, utile 21, ROE 21% (= IRR); Utile = 10 (100 * 10%, capitale * COC = remunerazione
del capitale) + 11 (21 — 10) profitto economico (economic profit); Se ROE > COC, l'imprenditore genera profitto economico;
se ROE = COC, l'imprenditore € un rentier; se ROE < COC, I'imprenditore dissipa ricchezza (perdite in senso economico)

Criterio del fair value:

Cespite = 110, ricavo 121, amm.to 110, utile 11, ROE 10% (= COC); Utile = 11 (110 * 10%, capitale * COC = remunerazione
del capitale); ROE sempre = COC (rischio di business), ma non esprime le capacita dellimprenditore (anche se VAN < 0,
ROE = COC)

Osservazioni:

« unadiversa modalita di misurazione del capitale -> diversa misura del reddito (cid che non cattura I'uno, cattura I'altro)

« il costo storico non cattura né il maggior valore dell’asset (se VAN > 0), che restituisce sotto forma di maggiore reddito,
né il minor valore (se VAN < 0), che restituisce sottoforma di minore reddito

* in concorrenza perfetta, non si genera profitto economico (IRR = COC), I'adozione di uno o dell’altro criterio €& irrilevante
sulla misura del capitale e del reddito
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Reddito contabile vs reddito dell'investitore (i)

Esiste un nesso logico fra reddito e capitale -> il reddito & funzione della configurazione di capitale adottata (es. costo storico vs
fair value)

Per comprendere perché vi siano diverse configurazioni di reddito & preferibile adottare una definizione di «reddito patrimoniale»
secondo cui il «reddito &€ quel risultato che puo essere distribuito senza intaccare la dotazione iniziale di capitale» (attivita nette =
PN) -> definizione che rispetta il «principio della conservazione del capitale»

Se il capitale contabile non coincide con il capitale a valore di mercato, anche il reddito contabile non coincide con il reddito per
l'investitore che ha acquistato le azioni a valore di mercato

Formule, dove CG = capital gain, Div = dividendi, P = prezzo; E = utile, BV = PN; k = tasso di sconto:
«  P=(CG +Div) /k, dove (CG + Div) = reddito permanente (prospettiva della percezione del reddito)
+ CG=P1-PO0O;Div=E-(BV1-BV0)
- P=[E+ (P1-BV1)-(P0O-BV0)]/k
« P=(E +deltalNT)/k, dove (E + delta INT) = reddito permanente (prospettiva della formazione del reddito)

Il reddito permanente e quel reddito che capitalizzato in perpetuo restituisce il valore di mercato di un asset (in questo caso /'asset
e costituto dal PN dell’entita e il suo valore di mercato e pari a P). Nella prospettiva della percezione del reddito, avremo P = R / k,
dove R € il reddito permanente. Da cui si ricava R = P * k, ovvero che, dato il rendimento normale di mercato di un asset (k), e il
suo valore di mercato (P), il reddito permanente (R) e pari al prodotto P * k

Il delta INT & pari alla variazione intervenuta nella differenza di fra il prezzo di mercato e il valore contabile delle azioni fra l'inizio e
la fine dell’esercizio
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Reddito contabile vs reddito dell'investitore (i

Quanto affermato significa ad esempio che se:

* un’impresa realizza un utile elevato grazie al taglio di alcuni costi discrezionali (es. controllo qualita
prodotto, manutenzione impianti, ..), correndo il rischio di reputazione della qualita del prodotto, e quindi del
valore del brand, e di eventuali possibili cause intentate dai consumatori, 'aumento dell’utile & ottenuto a
danno della dotazione di intangibili. 1l reddito contabile & cresciuto, ma il reddito per l'investitore potrebbe
essere diminuito se i risparmi di costo possono generare nel futuro danni di reputazione e risarcimenti piu
elevati dei risparmi

* un’impresa biotech svolge programmi di ricerca sostenendo costi che non puo capitalizzare e se le spese
per nuovi programmi (i) superano le spese precedenti, I'utile di bilancio sottostima il reddito per l'investitore
(accumulo intangibili); (i) sono in linea con le spese precedenti (sostituzione di brevetti in scadenza con
brevetti nuovi), l'utile di bilancio coincide con il reddito per linvestitore; (iii) sono inferiori alle spese
precedenti, I'utile di bilancio sovrastima il reddito per I'investitore (decumulo intangibili)
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La dotazione di capitale normale e necessaria

In concorrenza perfetta, la redditivita e allineata al costo del capitale, i prezzi di vendita remunerano solo una dotazione
di capitale «xnormale e necessaria» -> se il Cl € in eccesso, redditivita < costo del capitale

Esempio: reddito 25, COC 12%

E sufficiente capitalizzare il reddito (25) al costo del capitale (12%) per ottenere la dotazione di capitale normale (25 /
12% = 208)

Se il capitale € invece pari a 300? Possibile cause:

- il ClI é in eccesso, inadeguato rispetto al reddito, redditivita inferiore al costo del capitale, distruzione di ricchezza
(VAN negativo -92)

» I'impresa non ha ancora raggiunto la piena capacita di reddito (perché lo sfruttamento capacita produttiva e lontana
dal 100% o perché si accumulano intangibili interni)

* sono intervenuti fattori straordinari negativi non ripetibili in futuro -> il reddito ex-post deve essere normalizzato

Per non distruggere valore, delle due una:
1. dato un certo reddito, contenere il Cl entro un livello massimo, oppure
2. dato un certo ClI, raggiungere un reddito minimo
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Analisi dell’attivo (i)

1) Calcolo corretto del capitale investito

« oltre ad esprimere l'attivo al netto delle passivita correnti (non hanno natura di debito finanziario) e a separare le
attivita accessorie (non concorrono a generare il reddito del business in senso proprio in quanto estranee o
accessorie), occorre considerare la stagionalita del business

* se un’impresa che produce gelati e chiude al 31.12, i crediti, il magazzino (in generale, tutte le poste dell’attivo che
risentono dell'intensita d’'uso degli impianti e/o del volume di attivita) sono ai minimi

* lo SP a fine esercizio non esprime il capitale investito medio dell’anno, utilizzato per generare il reddito di esercizio

2) Proporzione fra capitale immobilizzato e circolante

* spesso la causa di eccesso di IC € nel circolante, pari al saldo fra (+) crediti commerciali (vs clienti o anticipi a
fornitori), (+) magazzino, (-) debiti commerciali (vs fornitori o anticipi da clienti), (-) fondi di natura operativa

* se la capacita produttiva & al 100%, il circolante € al massimo, altrimenti assume valori inferiori: a parita di
condizioni, il circolante € quindi funzione dell'intensita d’'uso della capacita produttiva

+ tuttavia ci sono casi in cui il circolante &€ molto elevato rispetto all’intensita d’'uso degli impianti, a segnalare la
difficolta di collocare i prodotti sul mercato a prezzi e condizioni di vendita remunerativi. Ad esempio

* se un’impresa non riesce a vendere ma non vuole fermare gli impianti, il magazzino esplode, non
trovando sbocco nelle vendite;

* se un’impresa facilita la vendita di prodotti poco graditi al mercato e concede dilazioni protratte, i crediti

esplodono
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Analisi dell’attivo (ii

3) Modelli di business e capitale investito (1): I'analisi di bilancio deve permettere il confronto fra modelli di business
fondati su usi alternativi del capitale (diverso grado di integrazione verticale)

* ad esempio, Henry Ford produceva il 90% delle componenti dell’automobile, fatta eccezione per i pneumatici. Le
imprese del settore sono oggi molto meno integrate verticalmente e assemblano il 60-70% del valore di un
automobile. La ragione principale &€ che non riuscirebbero altrimenti a remunerare il capitale

* a parita di condizioni, un’impresa piu integrata verticalmente ha maggiori immobilizzazioni materiali (intuitivo) e
maggior fabbisogno di circolante (meno intuitivo)

« l'analisi di bilancio & volta a verificare se la maggiore (minore) dotazione di capitale investito (attivita utilizzate per
generare reddito) trova giustificazione in un reddito proporzionalmente maggiore (minore)

4) Modelli di business e capitale investito (2): i modelli di business differiscono inoltre per la scelta di mantenere la
proprieta degli asset o rinunciarvi: ad esempio, le banche che cartolarizzano i mutui concessi alla clientela retail

* se genuina, 'operazione prevede l'integrale trasferimento del rischio nei confronti dell’acquirente -> il CI si riduce e
contemporaneamente aumenta il reddito in CE per via del riconoscimento nel prezzo di mercato dei mutui ceduti del
valore attuale dei margini impliciti nel finanziamento a lungo termine

+ il modello «originating and distributing», secondo cui la banca genera mutui e poi li cede sul mercato a un prezzo
superiore al costo storico, tanto diffusa prima della recente crisi finanziaria, sfruttava il «doppio» effetto di
incremento della redditivita (meno ClI, piu reddito)

* larecente crisi ha mostrato tuttavia che molte cartolarizzazioni non erano genuine, nel senso che la cessione non
liberava definitivamente la banca dai rischi legati ai crediti ceduti -> da qui I'esigenza di rafforzare i principi contabili
che disciplinano la derecognition delle attivita e la revenue recognition
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Politiche di bilancio

In relazione a diverse esigenze, i manager hanno interesse (fonte di scetticismo):

1. amigliorare la situazione aziendale, in vista di aumenti di capitale a pagamento, fusioni e acquisizioni, per evitare
una revisione negativa del rating

2. apeggiorare la situazione aziendale, per ridurre i dividendi, prima di trattare con i sindacati o richiedere alle autorita
una revisione delle tariffe

Per gestione degli utili (EM) si intende l'insieme di pratiche, di origine contabile o reale, volte a fornire una
rappresentazione non veritiera della situazione reddituale e patrimoniale dell'impresa e hanno una duplice origine:

1. Contabile (accrual EM)*: agisce sul reddito e non sui flussi di cassa. Le cause della distorsione dipendono
dall'applicazione dei principi contabili (es. spese di ricerca e sviluppo, leasing finanziario e operativo) e dalle scelte
contabili (es. ammortamento)

2. Reale (real EM): decisioni operative con finalita opportunistiche (raggiungere determinati livelli di reddito) che
modificano non solo il reddito ma anche i flussi di cassa

* Maggiori gli spazi interpretativi concessi dai principi contabili, maggiore € lo spazio per le politiche di bilancio

+ gli standard rule-based fissano regole (es. un’entita controlla un’altra entita se detiene la maggioranza assoluta delle azioni = controllo di
diritto), quelli principle-based enunciano principi che devono essere contestualizzati (es. un’entita controlla un’altra entita se e in grado
determinarne le politiche operative e finanziarie al fine di ottenere benefici = controllo di fatto)

» j secondi sono ritenuti piu efficaci, tuttavia sono piu soggettivi nell’'applicazione perché richiedono una valutazione degli specifici fatti e
circostanze
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La contabilita neutrale e una situazione ideale
(reddito = flusso di cassa)

Nella realta:
Ogni intervento a CE lascia sempre traccia in SP
Le scelte contabili alterano il reddito, ma non i flussi di cassa

La distorsione contabile del reddito risponde a una logica rigorosa: non alteri il reddito senza modificare Il
capitale perché reddito e capitale si muovono di concerto

Riversamento a CE degli utili generati da politiche di bilancio

Ogni accrual prima o poi deve rientrare
Gli accruals ripartiscono i risultati nel tempo, il loro saldo nel tempo € sempre zero
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La distorsione del reddito lascia traccia nello SP

La discrezionalita nell’applicazione dei principi contabili ha per oggetto:

« il riconoscimento ricavi (earned revenue di competenza iscritti nel CE oppure unearned/deferred revenue iscritti
nel passivo di SP equiparati a ricavi differiti)

« il riconoscimento dei costi, imputati a CE oppure capitalizzati nell’attivo di SP (deferred charge)

- gli accantonamenti ai fondi

Le pratiche contabili possono deprimere o dilatare il reddito:

- le prime (conservative accounting), anticipano i costi e posticipano i ricavi, sottovalutano gli attivi e sopravalutano
le passivita (es. imputazione a CE delle spese di sviluppo, ammortamenti accelerati, eccessivi accantonamenti a
fondi rischi e oneri)

« le seconde (liberal accounting), anticipano i ricavi e posticipano i costi, sopravalutano gli attivi e sottovalutano le
passivita (es. accantonamenti insufficienti, capitalizzazione costi, omessa svalutazione asset)

ORDINE DEI A: ¢ \

DOTTORI COMMERCGIALISTI E DEGLI rd \ /J N\

@ ESPERTI CONTABILI 18 FONDAZIONE
2 COMMERCIALISTI

M I L A N o ODCECJdiMILANO



Il riversamento degli utili a CE

Le politiche di bilancio innescano solo una differente distribuzione temporale del reddito

Una sovrastima degli accruals negativi (eccessivo accantonamento fondo rischi su crediti) comporta un aumento degli
utili futuri (incassi superiori al valore contabile dei crediti al netto del fondo) e viceversa (reversal property of
accounting)

Le politiche conservative prestano utili al futuro (earnings lending), quelle aggressive prendono a prestito utili futuri
(earnings borrowing)

Se le politiche di bilancio vengono replicate per un prolungato periodo di tempo (politiche permanenti), generano
distorsioni durature. In questo contesto, distinguiamo tre fasi: implementazione, intermedia, inversione

Politica aggressiva (in Politica conservativa (in » La causa delle variazioni della
ROE assenza di crescita) ROE assenza di crescita) redditivita aziendale non risiede tanto
in fattori di natura fondamentale
I_ quanto nel riversamento di precedenti
politiche di bilancio
* L’eccessiva volatilita delle

performance storiche, rispetto al ciclo
economico e alle comparazioni
settoriali, € un segnale di allarme che
impone approfondimenti per indagare
I'origine del fenomeno

v
v

-~ t -

earnings borrowing earnings lending

ORDINE DEI | \ N

DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI ’ ) W

@ ESPERTI CONTABILI 19 FONDAZIONE
— COMMERCIALISTI

M | L A N o ODCECJdiMILANO




Il trasferimento degli utili (i)

Le pratiche piu diffuse di EM mirano ad anticipare gli utili al fine di:

* battere le previsioni di consenso e sostenere i prezzi delle azioni

* rendere attraente un aumento di capitale o la quotazione in borsa

* raggiungere o superare determinati trigger point rilevanti nei sistemi di incentivazione dei manager

« evitare una revisione negativa del rating o lo stato di default per il mancato rispetto dei covenant

L'incentivo a pilotare il reddito € massimo in prossimita di certe soglie:
«  zero (evitare perdite)

«  utile esercizio precedente (evitare variazioni negative di reddito)
« consenso di mercato (evitare di deludere le aspettative)

Il management puo pilotare il reddito con scelte contabili non neutrali e con decisioni operative:

- le prime sfruttano gli spazi di discrezionalita concessi dai principi per raggiungere un obiettivo di reddito. Sono
scelte contabili esasperate (bad accruals) che, a differenza dei good accruals, non anticipano alcun futuro flusso
di cassa, sono prive di collegamento con I'attivita aziendale e provocano un effetto reddituale opposto (negativo) a
guello iniziale quando si palesa la loro natura

*  le seconde consistono in decisioni operative destinate a modificare reddito e flussi di cassa
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Il trasferimento degli utili (ii

Le aree di bilancio critiche da monitorare (accruals) variano da settore a settore: (i) ammortamenti nei settori capital
intensive; (ii) costi capitalizzati nei settori intangible driven; (iii) magazzino nell'information technology; (iv) crediti nel
settore bancario, (v) riconoscimento ricavi nel settore impiantistica; (vi) fondi rischi per contenziosi civili nei settori oil,
tabacco e farmaceutico

Scelte operative che influenzano reddito e flussi di cassa:

*  politiche commerciali aggressive, come (i) sconti promozionali e dilazioni di pagamento che «drogano» il mercato
nel senso che anticipano acquisti gia programmati nel futuro, (ii) vendite a clientela marginale che determinano il
deterioramento dei crediti senza adeguamento del fondo -> inevitabili perdite future

«  taglio costi discrezionali (R&D, pubblicita, formazione del personale, qualita del prodotto..). | benefici di breve sono
piu che compensati dalla perdita di competitivita perché sono oneri equiparabili a investimenti invisibili, non
contabilizzati in SP (il loro taglio mette a rischio la capacita prospettica di generare reddito)

L’earnings borrowing (non riconosciuto dagli investitori) alimenta la sopravalutazione delle azioni (earning surprise
positivo € giudicato permanente)

« quando gli effetti diventano palesi, le imprese devono «pulire» i bilanci (le ampie svalutazioni portano in perdita il
risultato di esercizio -> «big bath»)

- l'earnings reversal provoca un crollo delle azioni piu che proporzionale alla manipolazione perché per i mercati
finanziari la reputazione e un valore
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La natura economica del rischio

Gli elementi descrittivi del profilo di rischio aziendale sono ravvisabili nelle misure di rischio e nei fattori di rischio

Le misure di rischio sono la volatilita (dispersione rispetto alla media) e 'elasticita (sensibilita del reddito ad un
fattore di rischio)

Con riferimento ai fattori di rischio, la fonte dell’'incertezza dei risultati economici € riconducibile a:

1. volumi di vendita (Q)

2. prezzo di vendita (P)

3. costo variabile unitario di produzione (V)

In realta anche i costi fissi possono essere fonte di rischio in presenza di discontinuita tecnologiche che rendono obsoleta /'attuale dotazione di capitale

Il modello classico della leva operativa assume come unico fattore di rischio le quantita vendute, mentre |l
margine unitario (P - V) rimane invece costante

In realta le altre ipotesi sono: (i) coincidenza fra quantita vendute e acquistate; (ii) impresa monoprodotto; (iii) capacita produttiva inutilizzata in grado di
soddisfare eventuale maggiore domanda, (iv) assenza di inflazione. L’analisi congiunta dei tre fattori di rischio richiederebbe inoltre di considerare (v)
'elasticita della domanda al prezzo (vi) la correlazione fra prezzo e costo variabile unitario

L’analisi dei rischio si fonda sull’assunto che il reddito dipende da elementi strutturali che nel breve non mutano.
Cio dipende dalla contrapposizione fra costi fissi (oneri di struttura sostenuti per poter essere sul mercato) e
variabili (spese sostenute per il funzionamento del business)

| costi di struttura introducono rigidita nella gestione poiché solo al decorrere del tempo possono adeguarsi al
mutato contesto economico
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PPE e margine di sicurezza (i)

Anche se I'impresa € un sistema dinamico, nel breve periodo prevalgono le inerzie che regolano la formazione del
reddito in funzione della rigidita del processo produttivo, caratteristica che ha il suo fulcro nella dimensione dei costi fissi
di struttura (CF) e che trova espressione nel Punto di Pareggio Economico (PPE, break even)

Formule:

Ol=P-V)*Q-CF

PPE volumi =CF /(P - V)

PPE fatturato = CF / [1 — (costi variabili / vendite)] = CF / (MC / vendite) = CF / m

E un dato strutturale, indipendente dai volumi effettivi, che ci dice quanto il processo produttivo & flessibile. In realta, una
struttura elastica o rigida puo essere un punto di forza o di debolezza in funzione della fonte di rischio:

* se e il prezzo, le strutture piu flessibili sono piu rischiose poiché non riescono a contrastare le politiche commerciali
aggressive dei concorrenti dotati di strutture rigide

+ pertanto le imprese con alti costi fissi sono esposte al rischio quantita, le imprese con alti costi variabili sono esposte
al rischio prezzo

Abbassare il PPE e un obiettivo strategico perseguibile agendo sui costi:
« variabili (es. innovazioni tecnologiche e di processo)
« fissi (es. decentramento produttivo trasforma in oneri variabili quota dei costi fissi)*

Inoltre, le scelte di integrazione verticale se da un lato sono fonte di rigidita, dall’altro migliorano il margine unitario
poiché il prezzo di vendita incorpora profitto in precedenza riconosciuto al terzo -> trade-off

* Assumendo che l’effetto della riduzione del margine di contribuzione sia pit che compensato dall’effetto della riduzione dei costi fissi
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PPE e margine di sicurezza (ii

Se la rigidita del processo produttivo determina il PPE, i volumi di vendita effettivi determinano il margine di sicurezza
(MS)

I MS misura la massima contrazione percentuale delle vendite tollerabile per evitare perdite operative: & una misura
di rischio e la vulnerabilita di impresa e inversamente proporzionale al MS

Formula

MS =1 — (PPE fatturato / vendite)

Fissato il margine di contribuzione unitario (P - V), il MS dipende dalla saturazione della capacita produttiva
disponibile (economie di scala) che modifica I'entita del costo fisso unitario (CF / Q)

In un’ottica dinamica, infatti, mentre i costi variabili hanno rendimenti fissi, i costi fissi hanno rendimenti variabili
La funzione dei costi lineare prevede che i costi variabili unitari imangono costanti (assenza di economie di apprendimento o di rendimenti crescenti /

decrescenti nellutilizzo dei fattori produttivi). | costi fissi hanno rendimenti variabili perché il costo fisso unitario si contrae (si innalza) in funzione di una di
base di ripartizione (volumi di vendita) piu ampia (piu ristretta)

Formule

MS =1 — [(CF/ MC / vendite) * (1 / vendite)] =1 — (CF/MC) =1 —[1/ (P - V) * (CF/ Q)]

Infine, si noti come il MS si ottenga anche rapportando il reddito operativo al margine di contribuzione
Formula
MS=1-(CF/MC)=0Il/MC

ORDINE DEI | /
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI ré e N

@ ESPERTI CONTABILI 25 FONDAZIONE
e COMMERCIALISTI

M | 15 A N o ODCECJdiMILANO




Il grado di leva operativa

Il grado di leva operativo non & un dato di struttura, ma un valore puntuale che misura I'elasticita del reddito in
corrispondenza dell'attuale livello di vendite

Poiché il GLO ¢ pari al reciproco del margine di sicurezza, segnala anche il posizionamento dell'impresa rispetto al
punto di pareggio
Formula: GLO =1/ MS

Il GLO (elasticita del reddito) assume valori:

Larelazione fra GLO e volumi - elevati in prossimita del PPE per quelle imprese che sono pill
vulnerabili a contrazioni delle vendite

PPE

* sempre piu bassi quanto piu la capacita produttiva viene

+ 1 saturata e ci si allontana dal PPE
A destra del PPE, 'andamento del GLO €& un ramo di iperbole

GLO equilatera

La leva tende a un valore minimo (= 1) in corrispondenza del pieno
utilizzo della capacita produttiva (sfruttamento integrale delle

1 economie di volume)

0 >

- Q (volumi) * Questa proprieta delle leva & dimostrata se si considera che il GLO & anche pari a:
GLO = (delta Ol / delta Q) * (Q / OI)

Per le ipotesi del modello, (delta Ol / delta Q) & costante e pari al margine di
contribuzione unitario (P — V). Il secondo fattore (Q / Ol) € invece un dato puntuale che
rappresenta i volumi necessari per generare un euro di reddito e decresce all'aumentare
delle quantita vendute

ORDINE DEI \
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI 4 w4 N\

@ ESPERTI CONTABILI 2% FONDAZIONE
e COMMERCIALISTI

M I L A N o ODCECJdiMILANO




ORDINE DE!I “
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
@ ESPERTI CONTABILI “ ‘A
" FONDAZIONE

M | L A N o COMMERCIALISTI
ODCECJd MILANO

AGENDA

BILANCIO, REDDITO E CAPITALE
RICLASSIFICAZIONI E ANALISI DI BILANCIO
EFFETTI DELLE POLITICHE DI BILANCIO
NATURA ECONOMICA DEL RISCHIO

DETERMINANTI DELLA REDDITIVITA

DETERMINANTI DELLA DINAMICA FINANZIARIA

COSTRUZIONE DEL BILANCIO PREVISIONALE




La redditivita della gestione operativa

L’attendibilita degli indici di redditivita dipende dalla coerenza fra numeratore (reddito) e denominatore (capitale) ->
dato il reddito, bisogna considerare solo quel capitale che ha lavorato per produrre quel reddito

L'omogeneita opera a vari livelli

1. la coerenza viene assicurata applicando la medesima logica di riclassificazione in base alla quale costi/ricavi e
attivita/passivita sono attribuiti a specifiche aree gestionali (es. se viene isolato il reddito della gestione

caratteristica e accessoria, lo SP deve distinguere i beni in attivita operative e accessorie)

2. talvolta € necessario apportare aggiustamenti sia al numeratore che al denominatore. Se le attivita operative
includono poste che non hanno concorso alla formazione del reddito di esercizio, € necessario escluderle*,
oppure quando si neutralizza il reddito dalle componenti transitorie (isolando la performance sostenibile nel

tempo = reddito operativo persistente)

3. poiché un indice di redditivita pone in relazione un valore flusso rispetto a un valore stock, deve esserci coerenza
temporale, assumendo di norma la media fra il capitale inizio e fine periodo. Tuttavia se l'effetto stagionalita é

significativo, opportuno computare una media su prospetti infrannuali

4. in ottica valutativa, deve esserci coerenza fra contabilita e finanza. Poiché il valore di un’attivita equivale
all’attualizzazione dei risultati attesi netti d'imposta, il reddito deve essere espresso al netto del potenziale

prelievo fiscale (imposta effettiva, anche se spesso si usa quella marginale)

* Ad esempio, immobilizzazioni in corso (investimenti di ampliamento della capacita produttiva non ancora ultimati che concorrono alla formazione di redditi nei futuri
esercizi) e crediti commerciali scaduti (una volta incassati, andranno a ripianare i debiti finanziari in essere)
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Prima di entrare nel merito..

OPERATING
ASSET (OA)

CCN op

Attivita correnti
(AC)

Passivita correnti

_Attivita core
immobilizzate
(ACI)

Debiti finanziari
(D)

Patrimonio netto
di terzi (NCI)

Surplus assets

Patrimonio netto
di gruppo (BVI)

INVESTED
CAPITAL (IC)

CCN op

_Attivita core
immobilizzate
(ACI)

Debiti finanziari
netti
(ND)

Patrimonio netto
di terzi (NCI)

Surplus assets
(SA)

Patrimonio netto
di gruppo (BVI)

€)
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La redditivita della gestione operativa (i)

Scomposizione

Redditivita del capitale investito

COMMERCIALISTI

del ROIC | Livelli
(schema 7 L'analisi della redditivita €& un processo
concettuale) ¢ . v strutturato per livelli che consente di formulare
dR‘i?d'“V_'t? dEff"etto leva ! giudizi sempre pitl precisi sulla sua origine
elle attivita elle passivita
operative correrl?ti La scomposizione del ROIC mira a identificare i
| punti di forza e di debolezza di un’impresa: la
! 1 - strategia d'impresa si declina_quantitativamente
Redditivita Effetto poiché la performance é strettamente correlata
lorda fiscale I ai vantaggi competitivi e alla caratteristiche del
{ modello di business
Redditivita per La logica per livelli si basa sulla capacita del
divisione livello inferiore di spiegare l'indice del livello
| J superiore
Effci ¢ dell Effici ¢ dell " « al primo livello si isola I'effetto leva dei debiti
icienza della icienza della ; o
non finanziari
gestione gestione del _ )
reddituale capitale - al secondo livello si procede ad una
| | scomposizione per divisione
l l l l 7 + al terzo livello si scinde il contributo della
Y o . estione reddituale dalla gestione del capitale
Effetto Caratteristiche Produttivita Produttivita v g _ o g o P '
margine del modello di delle attivita del capitale + al quarto livello si risale ai driver elementari
reddituale business correnti fisso della redditivita, di natura reddituale e
patrimoniale
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La redditivita della gestione operativa (i

Scomposizione

del ROIC

ROIC

|

\/ v
ROOA X (1+OLL)
ROOA lordo x (1-t1)
ROOA divisione
ROS X T oa

GM % * (1 -SGA/GM) or
Ebitda % * (1- Amm / Ebitda) or
MC %* (Ol / MC)

Intensita crediti x
Intensita magazzino x

Intensita immateriali x
Rotazione materiali

I LIVELLO

Il ROIC esprime la redditivita rilevante per un’impresa,
intesa come redditivita netta d’'imposta (rapporto tra
reddito operativo persistente defiscalizzato e capitale
medio di periodo) e puo essere confrontato con il COC
(rendimento netto di imposta richiesto dagli investitori)

ROIC = Ol * (1- tax) / IC

La performance della gestione caratteristica puo essere
anche computata come redditivita delle attivita
operative -> OA = AC + ACI

La redditivita delle attivita operative (Return on
Operating Assets = ROOA) é pari al rapporto fra
reddito defiscalizzato e attivita operative

ROOA = Ol * (1- tax) / OA

| due quozienti differiscono per la natura del capitale al
denominatore e il nesso fra i due € il punto di partenza
per interpretare correttamente il ROIC

I ROOA misura la redditivita della gestione
caratteristica in funzione del capitale complessivamente
impiegato nel processo produttivo -> redditivita con
valenza industriale che prescinde dalla fonti di
finanziamento della gestione caratteristica
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La redditivita della gestione operativa (iii)

Scomposizione

del ROIC
RO'? | LIVELLO
\/ v I
ROOA X (1+OLL)
Il
ROOA lordo x (1-t1) -
ROOA divisione
1
ROS X T oa
GM % * (1 —-SGA/GM) or Intensita crediti x
it i \Y
Ebitda % * (1- Amm / Ebitda) or Intensita magazzino x
MC %* (Ol / MC) Intensita immateriali x

Rotazione materiali

| ROIC esprime una redditivita di natura finanziaria
dato che il reddito operativo viene destinato alla
remunerazione del capitale di debito e di rischio

I ROIC e il ROOA rilasciano informazioni
complementari per capire meglio sia la modalita di
performance della gestione caratteristica sia le
comparazioni intra-settoriali

Esempio: due imprese hanno le stesso ROOA, ma
differenti politiche  commerciali  vs  fornitori
(regolamento differito vs contanti) -> a parita di PN, la
differente struttura delle passivita (correnti vs
finanziarie) e all'origine del differenziale di ROIC (piu
alto per [l'impresa con regolamento differito) ->
sarebbe un errore attribuire il differenziale di ROIC a
migliori capacita competitive sul mercato di sbocco
(dipende solo dalla diversa politica commerciala
passiva)

ROIC = ROOA solo se PC = 0 (regolamento contanti
acquisti), altrimenti ROIC > ROOA (sempre, se ROOA
> 0)
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La redditivita della gestione operativa (iv)

Scomposizione

del ROIC

ROIC

|

\/ v
ROOA X (1+OLL)
ROOA lordo x (1-t1)
ROOA divisione
ROS X T oa

Intensita crediti x
Intensita magazzino x

GM % * (1 -SGA/GM) or
Ebitda % * (1- Amm / Ebitda) or

MC %* (Ol / MC) Intensita immateriali x

Rotazione materiali

La posta piu importante delle PC sono i debiti commerciali la cui dimensione dipende: (i)
decentramento produttivo / acquisto di beni e servizi da terzi; (ii) spread fra interessi
impliciti e espliciti sul debito bancario; (iii) gestione tattica di eccesso di scorte (es.
anticipare ripresa domanda o rimbalzo prezzo materie prime); (iv) potere negoziale e tempi
di pagamento fornitori

In alcuni settori (es. aggiornamento programmi e servizi di assistenza delle software
house), le PC sono alimentare da deferred income che, come gli anticipi da clienti,
potenziano I'OLL. Anche se lo scambio si conclude nell’esercizio, i ricavi differiti non
alimentano i ricavi di competenza e sono iscritti al passivo dello SP in attesa di essere
riversati a CE sulla base della durata del contratto. Per valutare la capacita di crescita, gli
analisti rettificano le vendite sommando la variazione dei ricavi differiti (unearned revenue)

I LIVELLO

Il ROIC puo essere inteso come redditivita delle OA
incrementata per un differenziale di performance:
effetto leva dei debiti non finanziari (Operating
Liability Leverage, OLL)

ROIC = (Nopat / AC + ACI) * (AC + ACI) / (CCN op +
ACI) -> ROOA * (1 + PC / IC) = ROOA * (1 + OLL)

A parita di ROOA, maggiore € l'incidenza delle PC su
IC, maggiore il ROIC -> le PC comprimono il capitale
investito e ne elevano la redditivita: 'impresa trae
beneficio dall’'uso di capitale privo di interessi passivi
espliciti poiché evita il ricorso a forme piu costose di
finanziamento

La dinamica del ROIC deve essere valutata in
funzione dell’OLL per identificare i veri driver di una
performance superiore
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La redditivita della gestione operativa (v)

Scomposizione

del ROIC

ROIC

|

\/ v
ROOA X (1+OLL)
ROOA lordo x (1-t1)
ROOA divisione
ROS X T oa

Intensita crediti x
Intensita magazzino x

Intensita immateriali x

GM % * (1 -SGA/GM) or
Ebitda % * (1- Amm / Ebitda) or
MC %* (Ol / MC)

Rotazione materiali

Il LIVELLO

I ROOA dipende dalla capacita delle singole aree di
business di produrre reddito (contributo al netto
dell’effetto fiscale)

ROOA = Ol / OA * (1- tax) = ROOA lordo * (1- tax)

I ROOA lordo d’'impresa = media della redditivita di
ogni divisione (ROOA div) ponderata per la
dimensione relativa di ogni divisione (OA div/ OA)

Disaggregazione utile se I'attivita & diversificata
(margini, capitale, posizionamento competitivo,
concorrenza, modello di business..). Informazioni
contenute nei segment report

La significativita della scomposizione dipende
dall’eterogeneita del profilo rischio-rendimento (beta
diversi, multipli diversi, metodo sum of the part)

L'eterogeneita delle divisioni (redditivita, crescita e
rischio) costituisce il presupposto per annullare la
sottovalutazione dei gruppi diversificati mediante
operazioni di scorporo
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La redditivita della gestione operativa (vi)

Scomposizione

del ROIC

ROIC

|

\/ v
ROOA X (1+OLL)
ROOA lordo x (1-t1)
ROOA divisione
ROS X T oa

GM % * (1 -SGA/GM) or
Ebitda % * (1- Amm / Ebitda) or
MC %* (Ol / MC)

Intensita crediti x
Intensita magazzino x

Intensita immateriali x
Rotazione materiali

I ROOA di divisione pu0 essere scomposto secondo le
tradizionali dimensioni, la redditivita delle vendite (ROS = Ol /
vend) e la rotazione delle attivita operative (T = vend / OA)

I ROS misura l'efficienza del processo produttivo e la capacita
di trasformare le vendite in reddito sulla base dell’interazione
fra vari fattori (prezzo, volumi, costi)

I La rotazione del capitale (T) sintetizza la coerenza fra la
I dimensione operativa (vendite) e strutturale (attivita) e misura
I'efficienza nella gestione del capitale (segnala la produttivita
del capitale espressa in termini di fatturato)

Il LIVELLO R
+ Modelli di business diversi (Hermes vs
H&M, ROOA 53%, ma ROS 32% vs 17%,
T1.7vs3.1)
T
v

-~ ISO-ROOA

v

- ROS +

T elevato / ROS basso: decentramento produttivo, es. Amplifon; produzioni labour
intensive, es. servizi; leadership di costo / economie di scala, es. food store,
distribuzione, sub-fornitori

ROS elevato / T basso: differenziazione e premium price, es. luxury; elevata
integrazione verticale; produzioni capital intensive, es. trasporti, telco, utilities, oil
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La redditivita della gestione operativa (vii

Scomposizione

del ROIC
ROIC |
I I
v v
ROOA X (1+OLL)
ROOA lordo x (1-t%)
ROOA divisione
ROS X T oa
GM % * (1 —-SGA/GM) or Intensita crediti x
Ebitda % * (1- Amm / Ebitda) or Intensita magazzino x
MC %* (Ol / MC) Intensita immateriali x

Rotazione materiali

v

Poiché il ROS sinterizza l'interazione fra molteplici fattori, 'analisi pud

essere affinata mediante il computo di due leve:

1. un margine dotato di valenza economica superiore al ROS

2. un parametro espressivo di una peculiare caratteristica della
gestione aziendale

Le informazioni mutano in funzione dello schema di aggregazione dei
costi (schemi di riclassificazione del CE)

11v
| LIVELLO

(1) Costo industriale del venduto

Il GM% risente delle ragioni di scambio (mark up) e dei volumi
(economie di scala) e varia in funzione della caratteristiche del
processo produttivo (nei comparti manifatturieri tradizionali e di
norma contenuto, nei settori intangible driven, il contrario)

Il secondo fattore (<1) riflette I'erosione del GM imputabile ai
costi non industriali, discrezionali e poco correlati con i ricavi. |
fenomeni di accumulo/decumulo intangibili si nascondono nel
secondo fattore

(2) A valore aggiunto

L’Ebitda% esprime una redditivita delle vendite con valenza
finanziaria (flusso di cassa potenziale)

Il secondo fattore (< 1) riflette I'erosione del GM per il costo
dell'uso del capitale fisso (ammortamenti). A parita di Ebitda%,
le produzioni capital intensive hanno un ROS piu basso

(3) A costo variabile del venduto

I MC% e il MS (OI/MC) consentono di separare
(rispettivamente) I'effetto esercitato dai prezzi e dai volumi

Il primo fattore dipende dal potere di replicare nei prezzi
l'inflazione subita (fedelta consumatori), dal potere di applicare
premium price (differenziazione), dalla capacita di controllare
costi variabili

Il secondo fattore (margine di sicurezza) risente del grado di
sfruttamento della capacita produttiva (sale il MS, sale il ROS)

I MS é correlato al ciclo economico (volatile), il MC% riflette la
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La redditivita della gestione operativa (viii)

Riepilogando

Il processo di scomposizione ha individuato 8 driver elementari: il ROIC e quindi pari al prodotto degli 8 indici

ROIC = MC% * MS * T mat+int * [1 — (G + B) /ACI] *[L—=M /(M + AC)] * (1 — Cr/ OA) * (1 —t) * (1 + OLL)

Efficienza
della
gestione
reddituale
(ROS)

Efficienza
della

_ gestione del
capitale
(Turnover)

Dove:

1. MC% = margine di contribuzione relativo (dinamica prezzi e costi variabili)

2. MS = margine di sicurezza (effetto volumi)

3. T mat+int = rotazione delle immobilizzazioni materiali (e intangibili formati internamente) ]
4. 1-(G + B)/ACI = erosione della rotazione imputabile a crescita esterna

5. 1-M/(M+ACI) = erosione della rotazione dovuta all’accumulo di scorte

6. 1-(Cr/OA) = erosione delle rotazione causata dagli impieghi in crediti commerciali

7. 1 -t erosione della redditivita di origine fiscale B
8. 1+ OLL = operating leverage liability
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Crescita esterna e redditivita

La crescita pud avvenire per via interna o esterna, ma la via esterna altera la natura delle attivita e rende non
comparabili i bilanci e la redditivita operativa -> la via esterna muta la fisionomia dello SP in quanto I'acquirente
iscrive nel bilancio gli intangibili impliciti nel prezzo corrisposto

Pre-acquisizione Bidder post (prezzo 937.5) + Mutazione dell’attivo di SP -> gli intangibili pesano per il 16%, scende
Bidder op I'incidenza del capitale tangibile (da 100% a 84%)
Crediti 100 Crediti 150 + Capitale tangibile al costo, intangibili al fair value -> la differente natura
Magazzino 150 Magazzino 225 degli asset spiega la minore redditivita della bidder (dal 15% al 12.85%),
mm._Mat 1000 mm. Mat 1500 direttamente proporzionale alla dimensione degli intangibili emersi
IC 1250 Marchio 200* « 11 12.85% € pari alla media ponderata fra il 15% (redditivita bidder) e il 10%
PN 1250 GW 162.5* (utile target in relazione al prezzo corrisposto) -> ROIC business
Ricavi 2500 Attivo 2237.5 combination (media ponderata) = 15% * 1250/(1250+937.5) + 10% *
Nopat 187.5 Imposte diff. ~ 50* 937.5/(1250+937.5)
PN 21875 Per ovviare alla discontinuita nelle analisi temporali e spaziali, nella prassi si
Target Passivo 22375 usa un indice di redditivita rettificato: ROEC (Return on Employed Capital)
Crediti 50 * Marchio rilevato con ROEC = Ol adj * (1- tax) / EC
- sottostante effetto fiscale

Magazzino 75 EC=I1C-GW
Imm. Mat. 500 +2:033_7 5?0)_ e Ol adj = Ol + eventuali svalutazioni GW
:DCN Zgg CE ROEC = 13.9% -> .si riduce. lo scostamento (dg 215 pp a 110 bp) ri§petto al

— — ROIC pre-acquisizione, da imputare alla sola rilevazione del marchio
Ricavi 1250 Ricavi 3750
Nopat 93.75 Nopat 281.25 I ROEC ha senso nelle analisi cross-sectional, non come metrica di valutazione dei manager. Infatti, il

ROEC non considera gli effetti di errate strategie manageriali in quanto esprime una redditivita
depurata da sopravalutazioni della target quando il maggior prezzo pagato non trova riscontro ex-post
nei redditi generati dalla nuova entita
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La redditivita dei mezzi propri

Nei modelli di valutazione equity side, il parametro rilevante per giudicare la capacita di creare valore € la redditivita dei mezzi
propri (ROE) che dipende dal ROIC ma anche dalla leva finanziaria

LEVA FINANZIARIA

ROE
ROIC + Leva finanziaria
sol-tyIc —oF-yp  SPread X Leverage
(ROIC — CoD)* (D/BV)
v
Relazione lineare (CoD

indipendente dalla leva)

1

ROI

+ ROI>Cod
positive * ROE>ROI

A ROE
\ spread
> |EVERAGE
negative
ROE spread ¢ ROI<Cod

ROE < ROI

ROE
4 Cod

ROI

v

»
»

Tuttavia la relazione fra ROE e leva finanziaria non € lineare perché
il CoD non e indipendente dalla leva (ruolo del costo marginale del
debito = delta oneri / delta debito)

La leva & un moltiplicatore di performance, ma anche di rischio (ROE
piu volatile del ROIC) -> ROIC minimo tollerabile dagli azionisti
(trigger point) = (Cod * Lev) / (1 + Lev) = ROE nullo

ROE = -(Cod * Lev) + (1+ Lev) * ROIC

Delta fra ROIC effettivo e ROIC minimo = cuscino per assorbire
congiunture avverse senza intaccare il patrimonio degli azionisti

Il cuscino si riduce se aumenta (CoD * Lev). Ecco perché:
1. debito pone vincoli sempre piu restrittivi alla gestione operativa
2. redditivita operativa volatile tollera poco debito
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La rappresentazione della dinamica finanziaria

Il rendiconto finanziario € un prospetto di bilancio redatto nel rispetto di principi contabili (OIC 10, IAS 7) e illustra 'impiego di
risorse (uscite monetarie) e le fonti di risorse (entrate monetarie). Tuttavia soffre di due limiti:

assume come punto di partenza l'utile netto e non pud quindi essere utilizzato nella costruzione dei bilanci previsionali

aggrega i flussi per attivita in maniera non perfettamente coerente con I'aggregazione per scopi valutativi che mette in
contrapposizione I'impresa (produttrice di flussi) e i conferenti di capitale (portatori di diritti e destinatari dei flussi) ->
equazione del valore: EV core + Vsa=EV =V nd + V nci + V equity

Soggetti portatori di diritti e flussi di cassa

Aree. : Soggetti Flussi di cassa
gestionali Free cash
: — flowt
Operativa Impresa Free Cash Flow (FCF) F(i)I‘Vr¥] ©
Accessoria  Imoresa Free Cash Flow to SA [ (FCFF)
P (FCFSA) J
Finanziaria ;inntz:;iz(rjilan Free Cash Flow to
. __. .. Debtholders (FCFD) Free cash
Obbligazionisti flow to
Finanziaria  Azionisti terzi Free Cash Flow to Non- [ Investors
controlling interests (FCFNCI) (FCFI)
Finanziaria Azionisti Free Cash Flow to
capogruppo Equityholders (FCFE) -

Relazioni

- FCF + FCFSA = FCFF

- FCFD + FCFNCI + FCFE = FCFI
- FCFF-FCFI=0

Il flusso di cassa generato dagli investimenti aziendali
trova sempre contropartita nei flussi di cassa di
pertinenza dei vari soggetti apportatori di capitale

Flusso negativo = la gestione (operativa e accessoria)
assorbe risorse finanziarie e il fabbisogno é coperto con
nuove fonti di finanziamento

Flusso positivo = surplus finanziario della gestione che
remunera i conferenti il capitale finanziario, rimborsa i
debiti o viene parcheggiato in liquidita

Nei modelli valutativi finanziari asset side, il valore del
core business (EV core) dipende dal flusso di cassa della
gestione operativa (FCF); nei modelli di valutazione
finanziari equity side, il valore dell’equity (V equity)
dipende dal flusso di cassa per gli azionisti (FCFE)
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Le determinanti della dinamica finanziaria

Il metodo indiretto € lo schema piu diffuso per elaborare la dinamica finanziaria
Con questo schema € possibile leggere in maniera integrata i tre prospetti di bilancio riclassificati per area gestionale

Lo schema e di agevole comprensione perché al flusso di cassa di ogni aree gestionale si giunge rettificando la posta reddituale
di riferimento per la variazione intervenuta nella componente patrimoniale

Integrazione delle dimensioni patrimoniale, reddituale e finanziaria

: Gestione Gestione delle . : Gestione : . .
Prospetti . . .. Gestione operativa . Gestione finanziaria
corrente immobilizzazioni accessoria
SP CCN op ACI IC SA ND NCI BV
Ebitda - - Amm.to + Plus. Ol - imposte +  + Proventi SA+ - Int. passivi + ,
CE . - - E nci -E
imposte nette Plus. nette Plus. nette Int. attivi
Dinamica FCGC Investimenti FCF FCFSA FCFD FCFNCI  FCFE
finanziaria
. Ebitda - delta Amm.to - delta ACI Ol -imposte -  + ProventiSA- - Int. pgsswl + E nci + E+
Driver CCN op - delta IC + Plus.  delta SA + Plus. Int. attivi + delta
. + Plus. nette delta NCI delta BV
imposte nette nette ND
—

Gli effetti fiscali sono incorporati nella gestione corrente (in assenza di informazioni analitiche, é la soluzione preferibile)

La soluzione alternativa (adottata nelle formule del ROIC e della leva finanziaria) &€ quella di attribuire il carico fiscale alle
singole aree gestionali, defiscalizzando il reddito operativo, da gestione accessoria e gli oneri finanziari
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Rappresentazioni alternative

E possibile rappresentare la dinamica finanziaria con prospetti diversi in funzione della variabile residuale la cui variazione si
vuole evidenziare

Prospetto 1 Prospetto 2 Prospetto 3
FCF FCF FCF
+ FCFSA + FCFSA + FCFSA
- OF netti - OF netti - OF netti
+ delta debiti m/I  + delta debiti m/I
+ delta c/c passivi
— delta — delta
obbligazioni obbligazioni
- FCFNCI - FCFENCI - FCFENCI
- FCFE - FCFE - FCFE
—deltaND = deltaliquidita . Je/taliquidita
netta
delta deb m/I,
delta cc passivi, delta cc passivi
delta delta liquidita -C Passivi,
L delta liquidita
obbligazioni,
delta liquidita

Di norma il flusso di cassa finale trova contropartita nella variazione della
posizione finanziaria netta (prospetto 1) poiché la sua evoluzione
permette di sintetizzare meglio le caratteristiche finanziarie della gestione

* un saldo finale negativo (aumento di ND) segnala un fabbisogno
finanziario addizionale che trova copertura in un’entrata derivante da
nuovi debiti o dall’'uso della liquidita detenuta

 un saldo positivo (contrazione di ND) rappresenta un’eccedenza di
cassa destinata o a rimborsare i debiti 0 momentaneamente
parcheggiata in liquidita

Non sono infrequenti i casi in cui, in funzione della collocazione dei debiti
bancari a vista, il saldo finale corrisponde alla variazione intervenuta
nella liquidita (prospetto 2) o nella liquidita netta (prospetto 3)

Le due ultime alternative possono comportare un’impropria lettura della
dinamica finanziaria poiché non sono rari i casi in cui i segni algebrici
della variazione dei debiti netti e della liquidita sono opposti

Un’appropriata interpretazione si ottiene focalizzando I'analisi sulla PFN
perché, per esempio, una variazione positiva della liquidita potrebbe
derivare non da un FCF positivo ma un eccesso di debito contratto
dallimpresa e momentaneamente parcheggiato in banca
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Dal rendiconto alla dinamica finanziaria

Rendiconto . . Dinamica
. L Aggiustamenti . L
finanziario finanziaria
+ interessi passivi
Cash Flow from - interessi attivi FCGC
Operations (CFO) -
- reddito corrente SA
- noncash transactions*
+ investimenti SA -
Cash Flow from + delta obbligazioni
Investing (CFI) = FCF
- investimenti SA
- + FCFSA
- reddito corrente SA
Cash Flow from
Financing (CFF) - OF netti
+ debiti m/l + noncash transactions - ECED
- rimborso debiti + delta obbligazioni
m/|
- dividendi a NCI
+ aumenti capitale - FCENCI
da NCI
- dividendi
+ aumenti capitale - FCFE
+ acquisto azioni
proprie
= Saldo finale = Saldo finale

(delta liquidita)

(delta liquidita)

* Operazioni prive di effetti sulla liquidita (es. acquisto immobilizzazioni aventi

come contropartita contabile 'emissione di passivita finanziarie). Non
impattando sulla liquidita, vengono segnalate in nota integrativa

Il rendiconto finanziario (IAS 7) spiega la variazione intervenuta nella
liquidita e aggrega i flussi di cassa per tipologie di attivita:

operating activities: il CFO é la contropartita monetaria dell’utile
netto, include anche gli OF, i redditi di parte corrente dei SA, le
imposte liquidate, mentre esclude le plus/minusvalenze

investing activites: il CFl include le uscite/entrate da investimenti e
cessioni, comprensive delle plus/minusvalenze, ma esclude il
reddito di parte corrente che rientra invece nel CFO

financing activities: il CFF include le uscite/entrate relative al
capitale di debito e di rischi (compresi i NCI), ma esclude gli OF

Le definizioni di «attivita» e «area della gestione» non coincidono
perfettamente -> necessita di aggiustamenti (possono variare perché
I rendiconti finanziari non sempre hanno contenuti omogenei)

Le rettifiche sono tanto piu rilevanti quanto maggiori sono le
differenze fra CFO e FCGC e fra CFI e Investimenti:

le differenze aumentano alllaumentare dei debiti finanziari, del
patrimonio netto di pertinenza di terzi, dei surplus asset e quanto
piu pesano le non-cash transactions

la differenza fra CFO e FCGC dipende dalle componenti al di
sotto del reddito operativo di natura accessoria e finanziaria: le
remunerazioni ai titolari di debito e azionisti deprimono il CFO
rispetto al FCGC, il contrario accade per i proventi da SA

gli investimenti in attivita accessorie e titoli obbligazionari
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Il nesso fra

reddito e flusso di cassa

La tabella evidenzia una relazione importante fra reddito e

A 5 flusso di cassa
(+) Ricavi (tutti incassati) 800 1000
(-) Costi (tutti pagati) 700 800 Due imprese possono avere deficit di cassa (generata dalla
gestione corrente < usata per investimenti) per ragioni
(-) Ammortamenti 120 120 opposte
() RO=RN -20 80
(+) Flusso cassa corrente 100 200 La prima perché la gestione non ha prodotto i flussi di cassa
attesi, la seconda perché gli investimenti sono cosi redditizi
(-) Investimenti 120 220 che la societa ha deciso di effettuarne di nuovi oltre la propria
capacita di autofinanziamento
(=) Free cash flow -20 -20
v

Le due imprese hanno lo stesso free cash flow, ma redditi netti diversi

la societa A non riesce a farsi riconoscere nei prezzi-ricavo il consumo dei cespiti (ammortamento), e nel
reintegrare i cespiti (rinnovo) subisce uno sbilancio di cassa

la societa B ha un reddito netto positivo e per tale ragione effettua investimenti che eccedono il rinnovo
(investimenti > ammortamenti)

Nel caso di A, lo shilancio di cassa e sintomo di difficolta

Nel caso di B, lo shilancio € sintomo di successo
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Finalita e principi dell'analisi previsionale

Se il valore di ogni investimento corrisponde all’'attualizzazione dei flussi di risultato attesi, il bilancio
previsionale € uno strumento indispensabile, ma critico perché previsioni poco affidabili o credibili alimentano
decisioni di investimento sub-ottimali

Il bilancio previsionale supporta il processo di valutazione, ma molteplici sono le sue applicazioni:
1. analisi della solvibilita aziendale e della capacita di rispettare i covenant sui debiti in essere

2. la pianificazione finanziaria per identificare le strategie di struttura finanziaria e di politica dei dividendi che
massimizzano la creazione di valore

3. la progettazione delle ristrutturazioni finanziarie o dei veicoli speciali per la gestione di crediti finanziari
I'analisi del rischio (earnings at risk) mediante ricorso a tecniche di simulazione

Il bilancio previsionale € un processo logico per esplorare il futuro che richiede il rispetto di alcune regole:
1. ogni previsione traduce in numeri un’idea sulle strategie e sul posizionamento competitivo dell'impresa

2. focalizzazione sugli elementi fondamentali che colgono le peculiarita del modello di business (trascurare i
dettagli irrilevanti perché non migliorano la qualita delle previsioni)

3. le ipotesi alla base delle previsioni devono essere dimostrabili e razionali tenuto conto sia del contesto
(competitivo e macro) sia delle risorse aziendali (manageriali, tecniche, finanziarie)
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Le logiche contabili del forecasting (i)

Per la finanza, il valore di un’impresa in crescita coincide con la somma del valore delle attivita in essere (Asset In
Place) e il VAN delle opportunita di crescita (Growth Opportunities)

EV e =V

aip T VANg, = Vequiyy (N0 debito, attivita accessorie, patrimonio di terzi)

core

Il primo addendo (V,;,) si ottiene sommando all'lC la creazione di valore (se ROIC aip > k) generata dagli investimenti
gia realizzati (VAN asset in place, nei manuali di finanza, valore attuale dei residual earnings, nei manuali di contabilita)

Vaip = IC + VAN, = IC + PVRE,,
Il secondo addendo (VAN,) dipende dai futuri investimenti (con redditivita superiore al costo del capitale), separabili fra
opportunita di breve (entro I'orizzonte di previsione esplicita) e di lungo termine (catturato nel terminal value mediante il
fattore «g» che dipende dal rendimento di queste iniziative)

VANgo = VANgo di BT + VANgo di LT

v

In contesti stazionari (ipotesi alla base delle previsioni rimangono costanti al decorrere del tempo), analizziamo le
logiche economiche che governano le dinamica di capitale e reddito e della redditivita dei bilanci previsionali

ROIC; = NOPAT,; / IC, = ROIC,;, (primo anno di previsione esplicita)
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Le logiche contabili del forecasting (ii

Alla fine del primo anno, i manager decidono di perseguire la prima delle molteplici opportunita di crescita,
autofinanziando I'iniziativa, la cui dimensione (Incremental IC) e funzione della quota di reddito trattenuta (b)

11Cy0, = b * Nopat,

L'investimento eleva il capitale investito alla fine del primo anno -> IC,; = IC, + 1IC;

Questo progetto iniziera a fruttare utili a partire dall’anno successivo in funzione della sua redditivita contabile
(Return on Incremental Invested Capital, ROIIC,;)

Nopat, = Nopat; + [ICyy; * ROIC,,

Nel secondo anno di previsione esplicita il ROIC é la media ponderata della redditivita degli asset in place e
della prima opportunita di crescita

ROIC, = Nopat, / IC,; = ROIC,, * (IC4;, / IC,y) + RONC 4, * (IIC4,,; / 1C,,)

Il processo si replica di anno in anno...

v

Particolare attenzione va prestata non solo all’evoluzione delle attivita in essere ma anche alla stima delle
redditivita delle future iniziative (dove di solito si nasconde buona parte dell’eccesso di ottimismo)
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Bilancio previsionale: |'approccio per indici
La metodologia piu diffusa (e piu onerosa) per la costruzione del bilancio previsionale si basa sulla previsione

analitica «linea per linea» (ricavi/costi e attivitd/passivitd). E perd possibile costruire il bilancio previsionale
mediante indici (piu semplice), attraverso le seguenti fasi (pit 0 meno analitiche)*

Fase 1 (stima ricavi)

v
Fase 2 (stima Ros e Nopat)

La variazione prevista del Ros (analisi
storica delle determinanti fornisce un
valido supporto) e applicata al fatturato
atteso al fine di ottenere il reddito
operativo atteso (Ol)

L’Ol atteso e defiscalizzato con l'aliquota
marginale per giungere al Nopat

v
Fase 3 (chiusura CE)

Nel CE vanno inseriti gli OF netti
d'imposta (scudo fiscale), computati
moltiplicando i debiti finanziari di inizio
periodo per I'onerosita contabile del debito

Il reddito netto si ottiene detraendo dal
Nopat gli oneri finanziari netti d’'imposta

* Per semplicita, no SA e NCI

Fase 4 (stima turnover e ClI)

Le componenti di CI (CCN e ACI) si
ottengono dividendo le vendite attese per
gli indici di rotazione /asset turnover) del
CCN operativo e delle ACI previsti

Il turnover del CCN puo essere computato
per le singole componenti del circolante
(proprieta  additivita  degli  indici  di
intensita)

Allo stesso modo si ottiene il turnover
delle ACI, sommando gli indici di intensita
attesa delle singole componenti

Fase 5 (chiusura SP)

La PFN di fine esercizio e determinata
moltiplicando il Cl atteso per il rapporto di
indebitamento target

Il PN si desume in via residuale (BV = IC —
ND) e il suo controvalore dipende non solo
dagli utili reinvestiti ma anche da eventuali
operazioni sui mezzi propri per evitare un
disallineamento rispetto alla struttura target

v
Fase 6 (ricostruzione dinamica
finanziaria)

I FCF € pari al Nopat rettificato per la
variazione del CI

Dal FCF si sottrae il flusso di cassa
destinato ai conferenti debito e si giunge al
flusso per gli azionisti (dividendi, in assenza
di operazioni sul capitale)
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Bilancio previsionale: un’applicazione reale

A.2017 A.2018BS  A.2019

Fatturato 2.806 3.846 5.789
Costi di Produzione 1.533 1.727 3.411
Costi del Personale 966 1.517 1.917
EBITDA 307 603 461
Ammortamenti 9 15 26
EBIT 299 587 435
Oneri Diversi/(Proventi Diver - 292 41 19
(Proventi)/Oneri Finanziari 6 18 42
PBT 584 528 373
Imposte 168 177 80
Risultato Netto 417 351 293
tax 0,29 0,34 0,21
Immobilizzazioni 56 55 72
Crediti entro 12 mesi 1.971 1.883 3.901
Crediti oltre 12 mesi - - -

Cassa 231 294 6
Ratei e Risconti 47 49 51
totale 2.305 2.280 4.031
Patrimonio netto 954 845 1.138
Debiti diversi - 627 486
Debiti commerciali e diversi 1.315 178 1.458
Debiti finanziari 36 408 809
Ratei e Risconti - 222 139
totale 2.305 2.280 4.031
check 0,002

INDICI PER PROIEZIONI 2017 2018 2019

CIN 759 959 1.941

PN 954 845 1.138

D net - 195 113 803

check 0,00 -0,00 0,00

D/CIN -25,7% 11,8% 41,4%| 41,4%
ROS 10,6% 16,1% 8,3% 83%
Nopat% 7,6% 10,7% 6,6%| 6,6%
Cod 17,0% 4,5% 52%| 52%
Cod post tax 12,1%  3,0% 41% 4,1%
CIN/FAT 27,0% 24,9% 33,5%( 33,5%

var
250

0,5%

0,5%

0,1%

0,1%

0,5%

0,5%

2020 2.021 2022 2023 2024
fatturato 6.039 6.289 6.539 6.789 7.039
ROS 88% 93% 98% 10,3% 10,8%
Ebit 534 588 644 702 763
Nopat% 71% 7,6% 81% 86% 9,1%
Nopat 426 475 527 581 638
cod 5,3% 5,4% 5,5% 5,6% 5,7%
OF 42,3 46,2 50,3 54,7 59,3
cod post tax 42% 43% 4,4% 4,5%  4,6%
OF post tax 33,4 36,7 40,1 43,8 47,7
Utili netti 393 439 487 537 590
CIN / FAT 34,0% 34,5% 35,0% 355% 36,0%
CIN 2.055 2172 2291 2412 2.536
D/CIN target 41,9% 42,4% 42,9% 43,4% 43,9%
D atteso 860 920 982 1.046 1.112
PN 1.195 1.252 1.309 1.366 1.424
var PN 57 57 57 57 58
Utili distribuibili 336 382 430 480 532
Payout implicito 85,6% 87,0% 883% 89,3% 90,2%
var CIN 114 117 119 122 124
FCF 312 359 408 459 513
Azionisti 336 382 430 480 532
Banche - 24 - 23 - 22 - 20 19
check 0 - 0 - 0
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La credibilita dei piani: I'utilita della storia

L’analisi per indici non solo isola i driver, ma permette di risalire all’origine delle variazioni della performance
Esempio: analisi ROOA lordo (Ol / OA)

| livello: delta ROOA, = delta ROS, * T, ; + delta T, * ROS, (fatto 100 la variazione del ROOA, quanto & dovuto al ROS e quanto a T?)

Il livello: delta ROS, = delta MC%, * MS, ; + MC%, * delta MS, (fatto 100 la variazione del ROS, quanto & dovuto alle ragioni di scambio e
guanto ai volumi / adeguamento costi fissi?)

Scomposizione delta ROOA (Tod’s) Scomposizione delta ROS (Tod’s)
Indici 2016 2017 Indici 2016 2017
ROOA lordo imposta 8.94% 6.85% ROS (a cambi costanti) 12.45% 11.45%
ROS 13.36% 11.94% Margine di contribuzione relativo (m) 48.14% 48.78%
Turnover attivita operative 0.669 0.574 Margine di sicurezza (MS) 0.259 0.235
Delta ROOA 2017: -2.08% = Delta ROS 2017: -1.00% =
delta ROS 2017 (-1.42%) * T 2016 (0.669) + delta T 2017 (-0.095) delta m 2017 (0.64%) * MS 2016 (0.259) + delta MS 2017 (-0.024) * m 2017
* ROS 2017 (11.94%) = -0.95%% — 1.13% (48.78%) = 0.17% — 1.17%

La riduzione del ROOA é imputabile sia al deterioramento dei  La riduzione del ROS e la sintesi di due effetti: le ragioni di scambio
margini sulle vendite sia al peggioramento della produttivitd ~ sono migliorate, ma il beneficio € piu che compensato da una riduzione
del capitale operativo, anche se in misura diversa (incide di  del MS causato dall’aumento costi di locazione dei punti vendita e del
piu il peggioramento del turnover) personale (potenziamento delle capacita operative)

L'analisi delle determinanti elementari aiuta a comprendere I'impatto delle decisioni manageriali e della
congiuntura sulle performance aziendali e pud fornire indicazioni sul tempo necessario agli investimenti di
entrare a regime e agli investimenti invisibili per innescare il riversamento a CE dellEM
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La credibilita dei piani: checkpoint fondamentali

SCOPO: previsioni di business o per finalita
fiscali?

RESPONSABILITA: elaborazione, approvazione,
processi organizzativi, sistemi di incentivazione

TRACK RECORD: capacita di pianificazione e
esecuzione

COMPLETEZZA: strategia, competizione e
domanda, business model, vantaggi competitive,
piano di azione, modelling (excel)

EVIDENZE DI SUPPORTO: ipotesi
adeguatamente supportate (dati interni e esterni)

TREND: piu marcate le discontinuita rispetto alla
storia 0 al contesto, maggiore il bisogno di
evidenze di supporto

SENSITIVITA: piu alto & I'impatto sul valore
(ipotesi critiche), maggiore il bisogno di evidenze
di supporto - coerenza complessiva

—_

COMPETITIVITA

Quota di mercato
1

1
1
1
' 40% 7

1
10% !

[
»

Storia Futuro

PROFITTABILITA
Incidenza costi
80%

70% o ?

»

Storia Futuro

Confrontare il trend dei
ricavi e della quota di
mercato (storico e

atteso)
A4

Chi perde quota e
perché?

Bisogno di fornire
supporti e argomenti
convincenti

Analisi del trend storico
degli indicatori chiave di
profittabilita

N

Perché avremo
performance migliori dei
competitor / peer?

Bisogno di fornire
supporti e argomenti
convincenti
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La credibilita dei piani: coerenza complessiva

Alcuni principi per la valutazione della ragionevolezza della crescita di lungo periodo (valore terminale)
1. nellungo termine, la crescita dovrebbe allinearsi a quella del contesto economico di riferimento

2. e poco credibile che le aziende crescano in assenza di re-investimenti (assumendo che gl
investimenti siano di buona qualita)

3. le barriere all’entrata e i vantaggi competitivi sono positivamente correlati con la crescita

4. in presenza di discontinuita (aziendali o di contesto), la crescita storica potrebbe non essere un buon
predittore di quella futura

5. all'aumentare della dimensione d’'impresa, diminuisce la probabilita di crescite elevate nel futuro

~_

Esempi di assunzioni potenzialmente incoerenti:

| driver di valore (profitti,

crescita, durata, rischio) 1. prodotti indifferenziati -> aumento atteso del prezzo

sono economicamente 2. aumento del costo delle materie prime, domanda elastica ->
interdipendenti: trasferimento (pass-through integrale) sul prezzo al consumatore finale
simulare I'impatto 3. mercato storicamente stabile, nessuna innovazione -> aumento atteso
considerando set dei volumi

coerenti di assunzioni 4. competizione molto dinamica -> quota di mercato stabile nel lungo
(scenari) periodo

5. competizione basata sul prezzo —> prezzi e margini attesi stabili
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La credibilita dei piani: suggerimenti pratici

L'esperto dovrebbe chiedere al management di:
1. completare il piano con le informazioni mancanti a aggiustare le previsioni quando le incoerenze sono evidenti
2. fornire adeguate giustificazioni/spiegazioni degli scostamenti fra piani precedenti e risultati

L'esperto dovrebbe:
1. integrare il piano con evidenze di fonte esterna (e.g., analisi di settore, concorrenza, domanda,..)
2. limitare I'orizzonte temporale dell’analisi alla porzione adeguatamente coperta da evidenze di supporto

3. ridurre i flussi di piano basandosi su ipotesi meno aggressive, soprattutto quelle sensibili (ad elevato impatto) e
non in linea con la storia e/o le medie di settore

L'esperto dovrebbe raccogliere le evidenze al fine di apprezzare:

1. [l'abilita del management di eseguire i piani (i.e., execution risk)

2. l'eccesso di confidenza del management (i.e., optimistic biases)

3. la non-neutralita del management (i.e., incentivi da schemi di remunerazione)

Prima delle interviste, € buona regola anticipare al cliente in forma scritta la traccia delle interviste, poi redigere una
sintesi e chiedere conferma delle evidenze emerse

Se I'esperto ritiene che il piano sia poco affidabile e se il metodo applicato & basato sull’attualizzazione dei flussi
attesi, questi dovrebbero far riferimento ai risultati storici o correnti. Infine, come metodo di controllo (sanity check),
I'esperto potrebbe confrontare i multipli impliciti cosi ottenuti con i multipli di mercato di aziende comparabili
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Materiale selezionato ed elaborato su «Analisi di bilancio e driver di valore», a cura di Paolo Ghiringhelli, Egea, 2019

Letture consigliate (approfondimenti)

1. Return on Capital (ROC), Return on Invested Capital (ROIC) and Return on Equity (ROE): Measurement and
Implications, A. Damodaran, http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/returnmeasures.pdf

2. The Fundamental Determinants of Growth, A. Damodaran,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/valguestions/growth.htm

3. Luso dell'informazione finanziaria prospettica nella valutazione delle aziende, M. Bini, N. Visciano, La valutazione
delle aziende, https://www.fondazioneoiv.it/wp-content/uploads/2019/07/Valutaz_13 25 BiniViscianoCorretto-1.pdf

4. L’analisi fondamentale (capitolo 4) e L’analisi patrimoniale (capitolo 5), in L. Guatri, M. Bini, Nuovo trattato sulla
valutazione delle aziende, Egea, 2009
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