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Metodo patrimoniale: metodologia per la determinazione del valore economico
del capitale, oppure passaggio essenziale, ma non autonomo.

Alcuni autori sostengono che tale metodo abbia dunque un senso solamente se
considerato congiuntamente ad un approccio reddituale. Di avviso opposto
risulta essere la parte della dottrina che crede nell’autonomia del metodo
patrimoniale.

Guatri afferma: «anche se 1 metodi patrimoniali costituiscono raramente ed in
particolart circostanze forme compiute di valutazione, la stima det singoli
clementi attivi e passivi del capitale costituisce un atto dovuto in molte
circostanze; ed esprime comunque una grandezza utile per le stime finali del
capitale economico e per ogni altra finalita connessa alla stima di aziende.»
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In definitiva, la dottrina trova un punto di convergenza sul fatto che il metodo
patrimoniale rappresenta un utile strumento nella valutazione delle aziende,
nonostante presenti limitazioni di non poco conto.

Il metodo patrimoniale non consente una visione prospettica dell’azienda, in
quanto l’analisi si basa essenzialmente sulla rielaborazione di wvalori storici
(grandezze stock) al contrario dei metodi finanziari e reddituali.

Tale approccio ha comunque una sua rilevanza. Infatti, prendendo due aziende,
che presentano lo stesso reddito, ma con diversa consistenza patrimoniale, st
perviene a risultati del tutto differenti.

Di qui la necessita di considerare attentamente la struttura patrimoniale.
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Le determinazioni che emergono tramite i1l metodo patrimoniale devono essere
opportunamente considerate nell’elaborazione di tecniche reddituali o finanziarie.

S1 tratta di una sorta di valore minimo del capitale aziendale, utile soprattutto in caso
di liquidazione.

Vi sono pero notevoli differenze in quanto 1 valori di liquidazione ricomprendono:
- onert per 'esodo dei lavoratori dipendent;
- costi propri dell’attivita di liquidazione;

- perdite di gestioni inerenti al calo di attivita.
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Casi di utiliz0
Il metodo patrimoniale ¢ idoneo «per fattispecie di tipo conservativo o minimaley.

E opportuno utilizzare il metodo patrimoniale:

- quando siamo 1n presenza di operazioni, che st svolgono nell’ambito dello stesso
soggetto economico e che non coinvolgono parti in contrapposizione;

- quando l'azienda valutata ¢ ad alta intensita di capitale (societa immobiliari che si
limitano alla gestione delle proprieta), in quanto queste societa risultano essere det
meri involucti formali;

- quando non ¢ di tipo operativo (holding pure);

- SOP (somma delle parti) societa multibusiness.
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Approccio alla valutaione

L’analisi correttiva ed estimativo delle attivita delle passivita comprende:
1. La revisione e la correzione dei valoti contabili;
2. la stima valoti correnti delle attivita materiali;

3. la stima degli intangibili specifici.
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Revisione e corregione dei dati contabili

L’analisi parte dal bilancio d’esercizio, ma non ¢ sufficiente per arrivare alla
determinazione di un valore (valori storici attuali).

Occorre innanzitutto identificare gli elementi attivi e quelli passivi dell’azienda
valutanda.

La revisione contabile pud essere omessa quando il bilancio ¢ certificato. E compito
del perito prendere visione delle apposite relazioni. In assenza di certificazioni, il
perito dovra procedere alla revisione (anche affidandost a esperti terzi) al fine di
accertare corrispondenza e correttezza nell’utilizzo delle regole di rilevazione. Nel
controllo deve verificare:

1. che tutte le attivita e passivita siano contabilizzate;
2. che 1 crediti tengano conto dell’effettiva possibilita di recupero;

3. ladeguatezza degli accantonamenti e I’ adeguatezza dei rischi.
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La revisione si concentrera su quelle voct che risentono maggiormente delle scelte
soggettive attuate dagli operatori aziendali, poiché potrebbero essere quelle che
hanno maggiore bisogno di una rettifica.

E’ necessario percio verificare:

- per gli elementi attivi la presenza o meno di una sovrastima «mediante una
dettagliata analisi che comprovi Iesistenza, la titolarita effettiva, la proprieta di tali
clementi e 1 criteri di valutazione adoperati per la loro iscrizione nell’attivo della
situazione patrimonialey;

- per gli elementi passivi la presenza di sottostime, sempre attraverso una verifica
dell’esistenza di tali valori e dei critert di valutazione adottati.
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Ne deriva la necessita di trovare una logica valutativa che dipendera dalla presenza
o meno di un prezzo di mercato. Prezzo di mercato pero che deve far
riferimento a beni nelle medesime condizioni di quelli scambiati.

A tal fine possono essere utilizzati due critert differenti:

- 1l crterio del valore di presunto realizzo, adatto per 1 beni destinabili allo
scambio e per 1 valori derivanti da beni che sono gia stati scambiati;

- 1l criterio del valore di sostituzione o di riproduzione, per gli elementi a
realizzo indiretto.

Per valore di sostituzione si intende il valore, in termini monetari, necessari al
riacquisto di uno specifico bene aziendale, di caratteristiche perlomeno similari, in
condizioni di mercato normali.
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S1 passa quindi dal patrimonio netto contabile al patrimonio netto corrente.

Le rettifiche necessarie saranno chiamate rispettivamente minusvalenze se
negative, plusvalenze se positive.
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Immobilizzazioni materiali

St puo ricorrere a listint dell’usato, transazioni simili, perizie giurate di esperti. 1
criterio ¢ quello del valore di mercato, del costo di sostituzione o di ricostruzione.

Il primo metodo si puo utilizzare soprattutto quando il costo storico risulta
significativamente inferiore, come per un immobile.

Per il secondo metodo (piu adatto ad immobilizzazioni tecniche) occorrera tenere
conto dell’obsolescenza economica e fisica dei beni ed operare in tal senso le
opportune rettifiche.

Se le immobilizzazioni sono in leasing occorre distinguere in leasing operativo e
leasing finanziario. Per quest’'ultimo bisogna considerare il wvalore
dell'immobilizzazione come attualizzazione del debito complessivo verso la
socteta di leasing, al netto del’lammortamento relativo agni anni di impiego.
Questo valore va pot eventualmente integrato se il valore corrente del cespite
risultasse inferiore.
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Immobilizzazioni finanziarie

Le partecipaziont vanno valutate al valore d’uso, poiché si ritiene che sia piu
corretto tali valort in base agli effettivi vantaggi che determinano per il
proprietario. Ove presente, 1l valore di mercato puo rappresentare un efficace
benchmark per il valore d’uso.

Piu difficile appare stimare il valore del premio di controllo o dello sconto per
liquidita.

Magazzino

Per quanto riguarda il magazzino le rettifiche riguardano le singole categorie
presentt in esso, con 1 metodi tradizionali. Per 1 beni fungibili, in generale, si passa

dal LIFO al FIFO.
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Crediti e debiti finanziari

I crediti e 1 debiti finanziari sono da iscrivere in bilancio seguendo il criterio del
costo ammortizzato, mentre le rettifiche seguono 1l criterio generale del
confronto tra tasso di mercato e tasso effettivo.

Per 1 titoli quotati occorre rifarsi ad una media recente e priva di oscillazioni
particolart, mentre per quelle non quotate vale 1l criterio generale riferito ai tassi
di interesse ove significativamente diverso rispetto a quello di mercato.

Crediti commerciali
Valore di presumibile realizzo
Stima degli oneri e vantaggi fiscali potenziali

Di prassi, st usa applicare un’aliquota ridotta e forfettaria (stimata tra i1l 20% e
30%) sui maggiori valori relativi alle rettifiche, con particolare riferimento at beni
ammortizzabili o cedibili. Cio in considerazione del fatto che si tratta di valori
potenziali e che potrebbero in futuro compensarsi con perdite fiscali o
rivalutazioni ex /ege.
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La valutazione degli «intangibles»

I principali elementt a cut generalmente si fa riferimento sono rappresentat: da
Know-how, portafoglio lavori, organizzazione umana, marchi, licenze, ecc..

I beni immateriali devono tuttavia rispondere a delle ben precise caratteristiche, la
dottrina ne individua tre:

- devono essere oggetto di costo;

- devono essere fonte di utilita;

- devono essere fonte di trasferibilita.
La formula ¢ la seguente:

W=K+1

K = valore del capitale netto rettificato

I = valore det componenti immateriali non contabilizzati

La presente relazione presuppone ovviamente che l'azienda sia in grado di
remunerare opportunamente il patrimonio netto.
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La valutazione degli «intangibles»

Gl approcci principali sono: 1 metodi basati sut costi, quelli basati sui risultati
differenziali e infine 1 metodi empirici.

In generale, st puo dire che 1 metodi basati sui costi risultino maggiormente
preferibili se si tratta di risorse immateriali che devono ancora rilevare il proprio
potenziale economico. In questt casi la valutazione deve essere piu oggettiva e
prudente. D’altro canto, il rischio nel metodi basati sui costt ¢ quello di non
esprimere correttamente, soprattutto per gli intangibles, la capacita di creare
valore dell’asset in questione. Tale approccio ¢ spesso utilizzato per valutare
brevetti e spese R&S.



