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Il valore terminale
nella valutazione d’azienda:
alcuni spunti di riflessione

di Nicola Agnoli (*) Marco Kraner (**) e Martino Zamboni (***)

Premessa

Il valutatore quando adotta 'approccio fon-
dato sui flussi di risultato deve prestare atten-
zione alla stima del valore terminale (terminal
value), che rappresenta il valore attuale, alla
data della stima, dei flussi attesi non gia consi-
derati nel periodo di previsione analitica di
piano industriale (1) (di seguito “piano”).

La cautela ¢ giustificata dalla consapevolezza
che il valore terminale puo avere un peso molto
elevato sul valore complessivo dell’azienda
(Principio Italiano di Valutazione I11.1.37), in
modo particolare quando il flusso di risultato
“aregime” € sensibilmente maggiore di quello
corrente e del piano.

Le formule di determinazione del valore termi-
nale evidenziano come esso si fondi sui risultati
economici distribuibili dopo aver soddisfatto
le necessita di reinvestimento (ivi comprese,
naturalmente, quelle richieste per sostenere
I'eventuale crescita attesa), considerato che in
condizioni di stabilita i flussi finanziari ed eco-
nomici convergono.

La stima del valore terminale viene general-
mente effettuata basandosi sull'individuazione
diun flusso sostenibile dilungo periodo, tenuto
conto di un tasso di crescita coerente con i
fondamentali dell’azienda.

Atale ultimo proposito, va da subito evidenziata
la necessita di verificare, nel concreto, 'esi-
stenza di uno stretto nesso causale tra il tasso
di crescita atteso adottato e la quota di reinve-
stimento dei flussi operativi prodotti. Un tanto,
evidentemente, al fine di evitare che la crescita
attesa finisca per rappresentare un mero para-
metro valutativo (che peraltro pud assumere un
peso enorme nella determinazione del valore)
non supportato sotto il profilo concettuale, in
quanto non derivante da un’attenta analisi del
modello di business della specifica azienda e
dalle sue ragionevoli prospettive di sviluppo.
Andrebbe quindi guardata con scetticismo la
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scelta di determinare il valore terminale sulla
base di tassi di crescita superiori a quelli previsti
perimercatiin cuil'impresa operera, cosi impli-
citamente assumendo che tale impresa potra
preservare a vita illimitata un vantaggio compe-
titivo che materialmente si traduce inun tassodi
rendimento del capitale investito sistematica-
mente superiore al tasso di attualizzazione uti-
lizzato. Rappresenta, invero, quest’'ultima
un’evidenza tutt’altro che scontata, in quanto
la spinta competitiva tende inevitabilmente a
contrastare la permanenza di un vantaggio rag-
giunto, rendendo sempre pit1 “oneroso” mante-
nere posizioni di leadership. Tale circostanza
non puo essere trascurata neppure nella deter-
minazione dei flussi da riportare al numeratore
delle formule generalmente impiegate per la
stima del valore terminale. Queste considera-
zioni rimangono naturalmente valide anche nel
caso in cui tale stima venga effettuata in base ad
un moltiplicatore, in particolare a fini di
confronto.

Come da commento al PIV I11.1.37, nella pra-
tica di frequente il flusso del periodo terminale
¢ assunto sostanzialmente pari al flusso dell'ul-
timo anno di previsione analitica di piano, pro-
gressivamente incrementato della crescita
annua ad un tasso “g”. Per quanto appena
detto, questa soluzione puo rivelarsi non cor-
retta, se il valutatore non & in grado di
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