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Introduzione

ol Principi Italiani di Valutazione (“PIV”) definiscono sei configurazioni di valore (valore intrinseco, valore di
mercato, valore di investimento, valore di smobilizzo, valore convenzionale, valore negoziale equitativo),

necessarie a:

- inquadrare le problematiche valutative,

- ridurre l'arbitrio del valutatore e, quindi,

- generare, a livello sistemico, un miglioramento delle valutazioni prodotte e, in un’ultima istanza, una maggiore

efficienza dei mercati finanziari e reali

e Nel contesto della valutazione di aziende in crisi, tali configurazioni di valore sono di estrema utilita sia per i
professionisti (terzi o di parte) chiamati a definire il valore dell’azienda oggetto di valutazione, sia per gli investitori
finanziari, che devono definire correttamente il pricing di un’azienda target, onde evitare indebite

sopra/sottovalutazioni (che avrebbero impatti negativi sul profilo di redditivita dell’investimento)

e In particolare, nelle decisioni di pricing, I'investitore finanziario utilizza tre configurazioni di valore: il valore

intrinseco, il valore di smobilizzo, il valore di investimento

OL’utiIité delle configurazioni di valore anche per l'investitore finanziario costituisce un’ulteriore conferma

dell’efficacia dei PIV, al fine di raggiungere i risultati che OIV si &€ posto con la loro emanazione
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Introduzione — le configurazioni di valore di riferimento  coeiron
Il Valore intrinseco secondo i PIV

f LA DEFINIZIONE (PIV 1.6.8) \ ANALISI FONDAMENTALE? Sl! \

“IL VALORE INTRINSECO ESPRIME L’APPREZZAMENTO CHE UN ESPRIME UN VALORE FRUTTO DI ANALISI FONDAMENTALE,
QUALSIASI SOGGETTO RAZIONALE OPERANTE SUL MERCATO POICHE, PUR TENENDO PRESENTI GLI INDICATORI DI
SENZA VINCOLI E IN CONDIZIONI DI TRASPARENZA INFORMATIVA MERCATO PER LA QUANTIFICAZIONE DEGLI INPUT (IN
DOVREBBE ESPRIMERE ALLA DATA DI RIFERIMENTO, IN PARTICOLARE DEL TASSO DI ATTUALIZZAZIONE), RICHIEDE
FUNZIONE DEI BENEFICI ECONOMICI OFFERTI DALLATTIVITA LA STIMA DEI BENEFICI ECONOMICI E LA QUANTIFICAZIONE

\ MEDESIMA E DEI RELATIVI RISCHI” J \ DEL RISCHIO AD ESSI ASSOCIATO J

Le caratteristiche (commenti ai PIV)

RIFLETTE LA REALTA OPERATIVA DELL’AZIENDA NELLE SUE CONDIZIONI CORRENTI (CON L’ATTUALE
DESTINAZIONE D’USO, L’EFFICIENZA MANAGERIALE OD OPERATIVA CORRENTE, ETC.)

E FUNZIONE DELLA CAPACITA DI REDDITO CORRENTE DELL’AZIENDA O DEL BENE E DELLE OPPORTUNITA DI
CRESCITA CONCRETAMENTE REALIZZABILI SULLA BASE DI AZIONI O PROGETTI IN CUI L'IMPRESA S| E GIA
IMPEGNATA, ESCLUDENDO OGNI TIPO DI POTENZIALITA LATENTE.

ESPRIME UN VALORE RECUPERABILE SULLA BASE DI FLUSSI DI REDDITO PROSPETTICI E QUINDI ESCLUDE PREMI
E SCONTI POTENZIALMENTE RICONOSCIBILI IN UN CONTESTO TRANSATTIVO

E UNA STIMA “POINT-IN-TIME” ANCORATA ALLE SPECIFICHE CONDIZIONI DI MERCATO ALLA DATA DELLA
VALUTAZIONE

ESCLUDE OGNI TIPO DI SINERGIA O EFFICIENTAMENTI CHE UN TERZO SOGGETTO SAREBBE IN GRADO DI
REALIZZARE E CHE, QUINDI, POTREBBE RICONOSCERE NEL PREZZO D’ACQUISTO

Un valore in atto e funzione delle attuali caratteristiche “intrinseche” dell’azienda
(i cd. “fondamentali”)...
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Introduzione — le configurazioni di valore di riferimento oeiron
Il Valore di smobilizzo secondo i PIV

ANALISI FONDAMENTALE? NO!

/— LA DEFINIZIONE (PIV 1.6.7) N ™~
‘L VALORE DI SMOBILIZZO E UN PREZZO FATTIBILE IN NON ESPRIME UN VALORE FRUTTO DI ANALISI
CONDIZIONI NON ORDINARIE DI CHIUSURA DEL CICLO FONDAMENTALE; S| BASA SUL VALORE DI LIQUIDAZIONE DEI
D’INVESTIMENTO”, IN CUI LE ATTIVITA AZIENDALI VENGONO SINGOLI CESPITI AZIENDALI E, QUINDI, NON CONSIDERA IN
LIQUIDATE SEPARATAMENTE. LA LIQUIDAZIONE PUO ESSERE ALCUN MODO LA CAPACITA DI GENERAZIONE DI REDDITI DA

N “ORDINARIA” O “FORZATA” VAN PARTE DELLA TARGET OGGETTO DI VALUTAZIONE )

Le caratteristiche (commenti ai PIV)

EMERGE QUANDO:
= NON E RISPETTATA LA CONCLUSIONE NATURALE DELLINVESTIMENTO (AD ESEMPIO PERCHE S| ALIENANO
VALORE IN ATTREZZATURE CHE ERANO STATE ACQUISITE PER UN UTILIZZO INDEFINITO);
oo [s]F4a) | = SI ACCELERANO | TEMPI DELLA VENDITA, RISENTENDO DELLE CONDIZIONI DI LIQUIDITA DEL MERCATO;
7 -0Ne)-lo\JA-1=| = VIENE MODIFICATA LA FISIONOMIA DELL'OGGETTO DELLA VALUTAZIONE PER FAVORIRNE LA CESSIONE
(COME AVVIENE QUANDO SI FRAZIONA UN IMMOBILE O UN COMPLESSO INDUSTRIALE)
"  OCCORRE LIQUIDARE L'ATTIVITA PER FINALITA DI INTERRUZIONE FORZATA DELL'ESERCIZIO DELLA STESSA

ESCLUDE ESCLUDE OGNI TIPO DI SINERGIA O EFFICIENTAMENTI CHE UN TERZO SOGGETTO SAREBBE IN GRADO DI
SINERGIE REALIZZARE E CHE, QUINDI, POTREBBE RICONOSCERE NEL PREZZO D’ACQUISTO

POINT E UNA STIMA “POINT-IN-TIME’ ANCORATA ALLE SPECIFICHE CONDIZIONI DI MERCATO ALLA DATA DELLA
IN TIME VALUTAZIONE

... Un valore in atto, funzione del valore di liquidazione forzata o ordinaria dei cespiti aziendali
(e quindi NON funzione dei fondamentali)
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Introduzione — le configurazioni di valore di riferimento  coeiron
Il Valore d’investimento secondo i PIV

ANALISI FONDAMENTALE? Sl!

LA DEFINIZIONE (PIV 1.6.4)
\ / ESPRIME UN VALORE FRUTTO DI ANALISI FONDAMENTAL \
POICHE, PUR TENENDO PRESENTI GLI INDICATORI DI
MERCATO PER LA QUANTIFICAZIONE DEGLI INPUT (IN
PARTICOLARE DEL TASSO DI ATTUALIZZAZIONE), RICHIEDE
LA STIMA DEI BENEFICI ECONOMICI E LA QUANTIFICAZIONE
\ DEL RISCHIO AD ESSI ASSOCIATO j

“IL VALORE D’INVESTIMENTO ESPRIME | BENEFICI OFFERTI DA
UN'ATTIVITA REALE O FINANZIARIA (O DI UNENTITA
AZIENDALE) AL SOGGETTO CHE LA DETIENE, O CHE POTRA
DETENERLA IN FUTURO, CON FINALITA OPERATIVE O A PURO
\ SCOPO D’INVESTIMENTO” j

Le caratteristiche (commenti ai PIV)

RIFLETTE LA REALTA OPERATIVA DELL’AZIENDA NELLE MANI DI UNO SPECIFICO INVESTITORE, INDUSTRIALE O
FINANZIARIO, IN GRADO DI CONFERIRNE L’HIGHEST AND BEST USE

E FUNZIONE DELLA CAPACITA DI REDDITO CORRENTE DELL’AZIENDA O DEL BENE OGGETTO DI VALUTAZIONE E
DELLE OPPORTUNITA DI CRESCITA REALIZZABILI DA UNO SPECIFICO INVESTITORE (INDUSTRIALE O FINANZIARIO)
CHE DECIDA DI ACQUISIRE L'’ASSET. ESPRIME UN VALORE RECUPERABILE SULLA BASE DI FLUSSI DI REDDITO
PROSPETTICI

E UNA STIMA “POINT-IN-TIME” ANCORATA ALLE SPECIFICHE CONDIZIONI DI MERCATO ALLA DATA DELLA
VALUTAZIONE

INCLUDE TUTTE LE SINERGIE E GLI EFFICIENTAMENTI REALIZZABILI DA UN POTENZIALE INVESTITORE,
INDUSTRIALE O FINANZIARIO

. Un valore potenziale, frutto di analisi fondamentale e funzione delle capacita
dell’investitore di generare sinergie ed efficientamenti
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La gerarchia teorica delle configurazioni di valore nei eiron
contesti di aziende in bonis / performing

Nell'ipotesi che le aziende in bonis creino valore, € solitamente vera la seguente disequazione:

Valore di smobilizzo < Valore Intrinseco Valore di investimento

Questa gerarchia di valori & applicabile alle

aziende in crisi???
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La gerarchia delle configurazioni di valore degli

investimenti in aziende in crisi

Apeiron Management SpA detiene la proprieta intellettuale del presente materiale, nonché di tutti i diritti di utilizzo e commercializzazione.

Spesso, le comuni aziende italiane in crisi hanno le seguenti caratteristiche:

coeiron

Sono di piccole e medie dimensioni (con ovvi impatti in termini di diseconomie di scala e rischiosita operativa)

Generano risultati negativi e, in particolare, spesso non raggiungono il breakeven a livello di EBITDA e

(quindi) bruciano strutturalmente cassa

Metodo di valutazione: DCF /
Reddituale

Flussi di cassa dell’azienda as is
(solitamente EBITDA < 0)

Distruzione strutturale di valore

No sinergie / efficientamenti
inclusi nella valutazione

In questi contesti, € vera la seguente disequazione:

Valore Intrinseco <

Valore di smobilizzo

= Metodo di valutazione:

patrimoniale semplice, funzione
del valore di liquidazione forzata o
ordinata dei singoli cespiti
aziendali

Non si entra nel merito della
capacita di reddito / generazione
di cassa dell’azienda

Solitamente, la valutazione viene
svolta con il supporto di advisor
esterni specializzati (e.g.
valutazione magazzino, immobili,
impianti)
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< Valore di investimento

= Metodo di valutazione: DCF /

Reddituale

Flussi di cassa prospettici
dell’azienda, funzione delle
potenzialita di reddito attese a
seguito del cambio di controllo

Le sinergie e gli efficientamenti
generabili dall'investitore
(finanziario o industriale) sono
inclusi nella valutazione
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La valutazione di un’azienda in crisi nella prospettiva oeiron
di un investitore finanziario

Valore / Hp: Valore di investimento e valore di smobilizzo = K

Pricing

Valore d’Investimento

Valore di smobilizzo

Valore intrinseco

| ™~
L 4 L 4 L 4 L 4 : L 4 L 4 L 2 P>
Art. 67 Art. 182bis Concordati Amministrazioni Concordati Amministrazioni Fallimenti Gravita
in continuita  straordinarie con misti / straordinarie con della crisi
going concern | liquidatori going concern non d’impresa

performing performing

< AZIENDE TIPOA (EBITDA>0) ———» brEe'z'kTeD':n < AZIENDE TIPOB (EBITDA<0) ———»
V
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Il pricing di un’azienda in crisi nella prospettiva di oeiron
un investitore finanziario

Valore / Hp: Valore di investimento e valore di smobilizzo = K

Pricing

100 Valore d’Investimento
o Pricing investitore
/ - - -
Yy, finanziario
\‘f?{eofe
O factor
50 ¢ Valore di smobilizzo - e e mm mm mm mm Em Em e e = -
Valore intrinseco
| ™~
* * * * ; * * o >
Art. 67 Art. 182bis ‘Concordati Amministrazioni 3 Concordati Amministrazioni Fallimenti Gravita
in continuita  straordinarie con misti / straordinarie con della crisi
going concern | liquidatori going concern non d’impresa
performing performing
<« AZIENDETIPOA (EBITDA>0) — » EBITDA o AZIENDE TIPOB (EBITDA<0) —»

breakeven
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Valutazione e pricing di un’azienda in crisi

uuuuuuuu

VALUTAZIONE DI UN’AZIENDA IN
CRISI

VALORE DI
VALORE \|INVESTIMENTO

INTRINSECO

VALORE DI
SMOBILIZZO

PRICING DI UN’AZIENDA

IN CRISI
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Valutazione e pricing
Pricing =
= f(Valutazione) =
= min[max( ,VInt),VInv)] X a factor =
= Valore capital protected X a factor

Dove I'a factor esprime i) il premio corrisposto dall’investitore finanziario
in eccesso rispetto al valore minimo “capital protected’ e, quindi, ii) la

disponibilita dell'investitore a sostenere il rischio di impresa

> La dimensione dell'a factor, dipende da:

- le caratteristiche dell’investimento nei termini di:
disponibilita informative, presenza di un management solido,
complessita del turnaround, rapidita del turnaround, etc.

- il contesto macroeconomico, nei termini di: disponibilita di
capitali, numerosita delle opportunita di investimento, etc.

- illivello di competizione sull’'opportunita d’'investimento

> Maggiore sara il rischio percepito (scarse informazioni,

management poco coeso, turnaround complesso, scarsezza di

capitali, instabilita macro), minore sara I'a factor
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Perché le aziende in crisi sono cosi interessanti oeiron
per gli investitori finanziari?

Hp: Valore di investimento e valore di smobilizzo = K

Il potenziale di upside dell’investimento incrementa significativamente all’aggravarsi della crisi
d’impresa, in ragione della capacita degli investitori di trasformare in valore le incertezze e le

Valore / asimmetrie informative tipiche delle aziende in crisi
Pricing .
Valore d’Investimento
100 A A A
Pricing investitore
v v v finanziario
a factor
500 Valore di smobilizzo .~
Valore intrinseco
~
EBITDA breakeven Gravita della crisi d'impresa
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Le aziende in crisi che creano valore (tipo A)
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La gerarchia delle configurazioni di valore

Pricing investitore finanziario

\
N

no_stress

%77
O factor 7
50

Valore di smobilizzo Creazione divalore Valoreintrinseco NPV investitore Valoredi Sinergie ed
finanziario / investimento efficientamenti

industriale apportabili
dall'investitore

finanziario

- . = I I p

aziende tipo A = aiainini
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Le aziende in crisi che distruggono valore (tipo B)
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La gerarchia delle configurazioni di valore

Pricing investitore finanziario

a factor
50
Valoreintrinseco Distruzione di valore Valore di smobilizzo NPV investitore Valoredi
finanziario / investimento
industriale

Sinergie ed
efficientamenti
apportabili
dall'investitore
finanzario

' STEFANEL

S overfocavali _/Jlikalia

aziende tipo B

1A

2
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La creazione di valore delle aziende italiane industriali coeiron
(in bonis e in crisi)

Percentuale di societa con redditi residuali positivi (2010-2014)"

il ‘. Media ‘“10-’14 campione
complessivo: 37%

Media Large Size '10-’14 : 27%
Media Mid size “10-°’14: 44%

(*) Redditi residuali calcolati come differenza tra i
NOPAT delle societa del campione
(principalmente societa in bonis) e il prodotto
tra i) il WACC e ii) il Capitale Investito Netto.
Large Size: societa con ricavi superiori a 2
miliardi di Euro. Mid Size: societa con ricavi
compresi tra 500 milioni e 2 miliardi di Euro.
2010 2011 2012 I 2013 2014 I Fonte: AIDA, Factset

m Campione complessivo  mLarge Size Mid Size

Nel periodo 2010-2014 in media solo il 37% delle imprese del campione é stato in grado di
generare valore (in termini di redditi residuali positivi)

La stessa analisi & stata condotta al 31.12.2015, 31.12.2016, 31.12.2017 e 31.12.2018. La
percentuale di imprese “virtuose” € risultata in media pari al 34% (analisi non riportata per via
della disomogeneita del campione utilizzato)

Alla luce del dato nazionale (campione composto principalmente da aziende in bonis), quante
saranno le aziende italiane in crisi che creano valore (tipo A)?
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