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«Non c’é buona economia senza buoni imprenditori» PAPA FRANCESCO

VALUTARE LAPROPRIAIMPRESA
ELACHIAVE PERLACRESCITA

Mauro Bini (Universita Bocconi) invita a orientare la gestione delle aziende alla creazione di valore
«Spesso non c'e proporzione tra capitale investito e reddito generato, Cio che non si misura non si controlla»

MARIA GRAZIA GISPI

Comevalutare corret-
tamenteil potenzialedicrescita
di un’impresa ¢ il focus dell’in-
tervento che Mauro Bini, Uni-
versita BocconieAcb Valutazio-
ni, hatenutonel corsodel conve-
gno “Ilvaloredell’impresa: cre-
scitaaziendale, Turnaround,in-
vestimenti in tempidi crisi, mer-
cati e quotazione e passaggi ge-
nerazionali” chesiétenutoaVil-
laSucotaaComo. L'eventoéstato
promosso da Acb Valutazioni,
Studio Ramiro Tettamantie as-
sociatie daComolInsight. Il pro-
fessor Binihasottolineato'im-
portanzadiorientarelagestione
aziendale allacreazione divalore
ediadeguareilmodellodibusi-
ness per mantenere unaredditi-
vithadeguataal costodel capita-
le.

Perché moltiimprenditorifaticano
a misurare il valore della propria
azienda?

E opinione condivisa che la ge-
stione di qualunque aziendadeb-
baessereorientataallacreazione
divalore. Magestire il valore si-
gnificamisurarlo, perché cio che
non si misuranon sicontrollae
cio chenonsicontrollanonssige-
stisce. Purtroppo, moltiimpren-
ditoridiconodivoler creare valo-
re, manon hanno mai misurato
ilvalore della propriaazienda.Le
capacita, le quote di mercato,
I'innovazione sidevono poitra-
durre in valore economico. Cio
chenoichiamiamoidriverdiva-
lore,ovveroglielementichefor-
mano il valore, alla fine devono
essere misurati. Ho riportato il
casodiunasocietadi grande di-
stribuzione americana fallita,
nonostante avesse introdotto gli
scanneralle casse. Questo per di-
rechel’incapacitadi misurareil
valore derivadal fatto che spesso
le imprese fanno investimenti
non proporzionatial contributo
diquestiinvestimentiallacapa-
citadiredditodell’impresa.Inal-
tre parole, le imprese spesso
hannotroppo capitale investito
per la capacita di reddito che
hanno.

Qual & la differenza tra le aziende
italianeequelleUsacircailrapporto
tra capitale investito e capacita di
reddito?

Ingenerele aziende americane
sonomoltopitisnelle,conmeno
capitale investito e pit1 capacita
direddito, mentreleimprese di
casanostrasono pitappesantite
con meno capacita di reddito.
Questo perchéleimprese ameri-
cane devono confrontarsi con i
mercatifinanziari, che chiedono
un capitaleinvestito proporzio-
nato alla capacita di reddito. In

Mauro Bini & professore di Finanza aziendale all’Universita Bocconi

Italia questo € molto meno fre-
quente. Eun fattore culturale: gli
imprenditoriitaliani tendonoa
tenereleaziende,anonvenderle,
piuttostorimangono piccole con
I’idea che piccolo & bello, e resi-
stono due o tre generazioni, ma
con capitale investito eccessivo
eredditivita non adeguata aun
mercato che cambia.

La competizione globale sta spin-
gendo leimprese ariconsiderare i
proprimodellidibusiness:qualéla
maggiore difficolta in questo pro-
cesso?

Il cambiamento del modello di
businessrichiedediripensareil
capitaleinvestito,aqualisianole
vererisorse. Sarebbe opportuno
orientarsi verso meno risorse
tangibili, meno macchine, per
semplificare, e pit1idee. Per noi
€ invece importante che l'edifi-
cio, per esempio, siadi proprieta:
eunatteggiamentoradicato. Co-
me nella novella “La roba” di
Giovanni Verga, il contadinori-
tienele proprietal'unicacosache
conta. Malo stabilimento, il ca-
pannone non possono essere le
uniche garanzie diricchezzadel-
I'impresainun mercato globale.
Nessuno potraavere unvantag-
gio competitivo solo attraverso
un investimento in macchinari
senzauna capacitadifarlavorare
queimacchinariinun certomo-
do. I nostri distretti industriali
soffrono un po’ di miopia. Ma

mentre 'impresa di grandi di-
mensioni é assistitadaconsulen-
ti, nelle piccole aziende spesso
mancal’interlocutore adeguato
e non si riescono a cogliere gli
elementididiscontinuitd, nono-
stante I'imprenditore si renda
conto che il mercato sta cam-
biando, maspesso & troppo tardi.
Siccomeil valorediun’aziendae
funzione diuna capacitadired-
dito prospettica, misurareil va-
lore significa tracciare il futuro
dell’azienda all’imprenditore,
cheiniziaacapire qualisonoive-
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ri profili di rischio. Quando un
imprenditore chiede unavaluta-
zione, significa che comprende
il rischio.

Per la valutazione di un’azienda,
perchéépericolosobasarsisuimul-
tipli medi?

Enecessarioessere cautinel va-
lutarel'aziendasullabase dimul-
tipli medi di societa o di transa-
zioni comparabili perchéil valo-
re d’azienda ¢ in funzione della
capacitadicreare reddito, delle
sueprospettive di crescita,delri-

Modelli di business

Il confronto

Italia-Usa

«Le aziende americane sono molto
piusnelle,con meno capitale
investito e piu capacitadi reddito,
mentre le nostre imprese sono piv
appesantite con meno capacitadi
reddito. Questo perché leimprese
americane devono confrontarsi
conimercatifinanziari».

La valutazione

Le imprese

«Dobbiamo guardare avanti
perché se si vuole vendere o
valorizzare I'azienda ci si deve
proiettare nel futuro e chiedersi
sesiéingradodi affrontarei
rischi, se si hanno lerisorse
sufficienti, se & stato investitoil
capitale la dove serve».

LASCHEDA

ILPROFILO

Presidente Acb Valutazionie
professore di Finanza aziendale
all'Universita Bocconi,
Department of Accounting,
Mauro Biniricopre le seguenti
cariche istituzionali: presidente
del Comitato di gestione
dell’Organismo italiano di
valutazione, membro dello
Standards Review Board of the
International Valuation
Standard Council, membrodel
Consultative Advisory Group of
the International Auditing and
Assurance Standards Board.

E autore di volumi, saggi e
articoli sui temi di finanza
aziendale.

A Comoil professor Biniha
partecipato al convegno
“Illvalore dell'impresa: crescita
aziendale, Turnaround,
investimenti in tempi di crisi,
mercati e quotazionee
passaggi generazionali”.

schioedell’intensitadicapitale,
ossia di fattori specifici del-
laziendastessa. Utilizzare delle
mediefinisce per sopravvalutare
imprese deboli e sottovalutare
imprese forti. Una volta, per
esempio, iristorantiaMilanosi
vendevanoaunvalorecheerain
funzione del numero di coperti
perché ceraunacertauniformi-
ta. Oggi, in centro, da una parte
c¢’e un McDonald’s e dall’altra il
Savini:nonhasenso farelamedia
edire quantovale unristorante
inquellazona. Abbiamo assistito
aunavarieta di modelli di busi-
ness che portaaunadiversitadi
prospettive dicrescita, intensita
di capitale, di rischio e quindia
diversificareimultipli. Lamedia
hail grave effetto di sopravvalu-
tareleimpresedeboliesottova-
lutare le imprese capaci. E un
modo sporcoeveloce pertrovare
unvalored’impresa, masempre
piu frequentemente sbagliato.
All’interno dello stesso settore
convivonoimprese con modelli
dibusinessdiversi; McDonald’s
e Savini sono entrambi nellari-
storazione, masonomodellidi-
versienonpossonoessere para-
gonati.

Qualisonoirischidinonconoscere
ilcostodel capitale per leimprese?
La situazione attuale costringe
le imprese ad adeguare il loro
modellodibusiness per mante-
nereunaredditivithadeguataal

costo del capitale, ossia alla re-
munerazione che qualunquein-
vestitore vorrebbe ritrarre dal-
l'azienda consideratoil suo profi-
lodirischio. Gestireun’impresa
senzaconoscereil costo del capi-
tale espone al rischio di distru-
zione di valore, ovvero un au-
mento di capitale investito non
adeguato all'aumentodel reddito
eairischi. Unavoltabastavafare
bene il prodotto, oggi non basta
pit: bisogna dare il servizio al
cliente, operare sui mercati. Le
attivitadisupportosonodiven-
tateimportantissime. Leimpre-
secheerano piccole e autosuffi-
cientinonlosono pitisenzaque-
steattivitadiservizioalivelloin-
ternazionale. Le imprese piu
grandi mettonoin garaiprodut-
torifornitori, spuntando prezzi
chelascianomarginibassissimi.
Questoperchélepiccoleemedie
impresenonsonoriuscitead ac-
quisire una dimensione tale da
sviluppare quelle attivitadiser-
vizio che ormail'impresadigran-
didimensioniavalle hasviluppa-
toeinteriorizzato. Bisognacre-
scere di dimensioni, e infattiin
alcuni settoriabbiamovisto mol-
te fusioni e acquisizioni.

Accade anche nei nostri distretti?
Purtroppo nel Comasco non si
vedono ancora imprese leader
capacidiavviare questo processo
di aggregazione. Aggregare im-
prenditori tra pari e molto diffi-
cile, perchéfinoaierierano con-
correnti. Se sicomprendequal e
ilreale valore dell’azienda, molto
probabilmente sicapiscono quali
sonoirischieleesigenzedicam-
biamento. Sesielegatiallastoria
dell’azienda,in qualche modosi
evoltatiall’indietro. Dobbiamo
invece guardare avanti perché se
si vuole vendere o valorizzare
l’aziendacisideve proiettare nel
futuroechiedersisesieingrado
diaffrontareirischi,sehannole
risorse sufficienti, se & statoinve-
stitoil capitaleladove serve, pit
nelleidee chenelle “cose”. Ricavi
e costisonolamanifestazione ul-
timadei cosiddettidriverdivalo-
re,iparametrichiave che defini-
sconolacapacitadell’aziendadi
offrireunrendimentoallineato
airischi. Zarahavisto crescere di
trevolteilsuovaloreinborsane-
gliultimi quindici anni, mentre
ilsuo concorrente H&M lohavi-
storidursi del 15%, grazie auna
strategiafondatasuunalogistica
molto efficiente, in grado di ri-
durre la merce a sconto nei sin-
golinegozi. Oggilamerceascon-
to di Zara ¢ un decimo di quella
di H&M, con enormibeneficidei
margini e dei redditi. Gestire il
valore significaindividuare e ge-
stire i driver.
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