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INTERVENTO

Private equity e investimenti:

"t bitda. Earnings Before In-

4 terest Taxes Depreciation

-4 and Amortization. Sembra

_ quastilrituale diuna formulama-
gica. E per certiversinegli ultimi
annilo ¢ diventato. Nellaricerca
diunasempre pit spinta sempli-
ficazione di meccanismi ¢ pro-

cessivoltaad accelerare erende--

re apparentemente pittagevolie
comprensibili le operazioni fi-
nanziaric aventi come oggetto il
capitale dirischio, incluse ovvia-
mente quelle di private equity,
¢'¢ sempre stato un significativo
ostacolo: quello della determina-
zione delvaloredell'azienda. Te-
ma, lo capirebbe chiunque, com-
plesso e molto articolato. Tant'e
che centinaia di libri sono stati
scritti su questo argomento, nu-
. merosigliapprocciavoltetralo-
ro contrastanti, mutevoli nel
tempo ¢ che spesso portano ari-
sultati estremamente  diversi
pur nell'ambito di metodologie
+ "scientificamente" accreditate ¢
formalmente ineccepibili.
Ma ecco arrivare la formula
magica. Basta prendere un nu-
merodibilancio facilmente repe-~
ribilc e calcolabile, moltiplicarlo
per un altro numero (il moltipli-
catore settoriale) anche questo
abbastanzafacile daottenere, al-
meno inviaapprossimata, toglie-
re l'indebitamento (o perlome-
no, quella parte dell'indebita-
mento che sivede dal bilancio, al-
trimenti anche qui, il calcolo sa-
rebbe ben pitt complesso) e voi-
lalavalutazione ¢ futtal In pochi
minuti, ecco sintetizzate in un
numero: anni di storia della so-
cletd; prospettive future; investi-
menti; brevetti; know how; quali-
tadel management; esperienzae
creativitd imprenditoriale, ini-
iative didiversificazionce diin-
ternazionalizzazione; immagi-
ne e reputazione; ¢ molto altro.
Un valore chiaro, semplice Jda
calcolare, paragonabile, e soprat-
tutto, che consente a tutti 1 pos-
sessori di una caleolatrice (mna

te questo semplice calcolo) didi-
ventare "maestri valutatori” e
quindi gettarsi a pieno titolo
nell'arena degli investimenti nel
capitale dirischio convari ruoli:
operatori di private equity, finan-
ziatori, investitori, speculatori,
banche, consulenti ed esperti di
ognigenere.

In effetti, 1a "logica” (o moda)
dell'Ebitda hasenza dubbio dato
molta disciplina e rigore alla ge-
stione aziendale e l'attenzione a
volte spasmodica su tale fonda-
mentale parametroha certamen-
te portato grandi vantaggi in ter-
mini di chiarezza sngli obiettivi
aziendali e sull’orientamento
dell'azione imprenditoriale ¢
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Il parametro ¢ utile,
ma non ¢ sufficiente
per determinare

il giusto valore

di un’azienda

manageriale. E molti vantaggi i
haanche datiintermini ditraspa-
renzaconilmercatoe conil mon-
do finanziario, sistema bancario
¢borsa in primis. Ma é altrettan-
to evidente che sintetizzare tut-
talavitacsoprattuttole prospet-
tive di una societd in tale unico
parametro. in particolare se cal-
colato su base storica, puo csse-
re estremamente pericoloso ¢ le
conseguenze avolte anche dram-
matiche. E noto che la decisione
di investimento piti rischiosa ¢
sempre guella di investire sul
passato: ed oggl questamassima
vale pitt che mai! Intendiamoci.
L'Ebitda¢, e rimane, unindicato-
re fondamentale ed importantis-
simo dell'andamento aziendale,
probabilmente il pivimportante
insituazionidi stabilita economi-
ca e di normale corso del busi-
ness, ma certamente non l'uni-
co. E in momenti storici come
quelliche stiamo vivendo, carat-

ficativa discontinuita ¢ consc-
guente scarsissima visibilita, per-
de gran parte della sua efficacia
interpretativa dellarealti azien-
dale,inparticolare per quantori-
guarda le prospettive future, e
quindi, come indicatore princi-
pe (o unico) nella definizione
del valore. Dobbiamo allora sta-
re tutti molto attenti a non farci
tuorviare o influenzare rroppo
da tale parametro, anche se co-
munemente accettato ¢ da tutti
utilizzato universalmente quasi
come un dogma. In un momento
in cui si sono drammaticamente
spezzate mille certezze ¢ la teo-
ria economica e finanziaria ha
mostratoilimitidiunacccessiva
superficialita e standardizzazio-
ne di azioni ¢ comportamenti,
'unica cosa acui forse possiamo
appigliarci, per quanto banale ¢
superficiale possa apparire tale
affermazione, € il buon senso e
I'esperienza, quellavera, matura-
tanegli anni ¢ sul campo. Non si
abbia quindi timorc a mettere in
discussione anche quanto sem-
braapparentemente indiscutibi-
le. Esivalutino le aziende inmo-
do approfondito, con autonomia
ed onesta intellettuale cercan-
do, perquanto possibile, di capir-
nele mille sfaccettature e soprat-
tutto dicogliernc queglielemen-
t}, se ce ne sono, che consentiran-
noloro disuperare questiditfici-
limomentie diavere un futuro e
quindi un valore effettivo e non
solosullacarta. In Italia diazien-
dechahanno queste caratteristi-
che ce ne sono. Forse anche pit
cheinaltri Paesi. Mabisogna sco-
varle, capirle e possibilmente va-
lorizzarle ed aiutarle. Cerchia-
mo allora di coglicre al meglio La
lezione che civiene da questa dif-
ficile congiuntura per rifondare
subasipitsolide ¢ durature il fu-
turo sviluppo dove il private
cquity, quello fatto bene conlogi-
caindustriale ¢ di sviluppo, avra
ancora motto dadire.




