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Il metodo delle opzionireali valorizza la capacita di adattamento nelle scelte dinvestimento

Real options, contalaflessibilita

L’approccio utile per progetti innovativi e asset intangibili
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a valutazione basata

sulle opzioni reali

(Real Options Valua-

tion - ROV)rappresen-
ta un approccio che consente
distimareil valore di un inve-
stimento considerando, oltre
ai flussi attesi, anche la flessi-
bilita decisionale e I'incertez-
za degli scenari futuri.

A differenza dei metodi tra-
dizionali, che analizzano i
progetti secondo traiettorie
fisse e ipotesi statiche, la
ROV permette di incorpora-
re nella valutazione la flessi-
bilita decisionale e I'impatto
dell’incertezza futura. L’idea
alla base e che ogni investi-
mento non sia un percorso a
senso unico, ma piuttosto un
insieme di scelte future - ve-
re e proprie opzioni - che pos-
sono essere esercitate o me-
no in base all’evoluzione del
contesto di mercato. In que-
sta prospettiva, I'investimen-
to assume la struttura di un
portafoglio dinamico di opzio-
ni, il cui valore complessivo
dipende non solo dai flussi at-
tesi, ma anche dalla capacita
dell'impresa di adattare le de-
cisioninel tempo.

Cosasono le opzionirea-
li. Un’opzione reale & la facol-
ta - e non l'obbligo - per un’a-
zienda di intraprendere o me-
no un certo investimento in
futuro, in base alle condizio-
ni che si presenteranno.

Analogamente alle opzioni
finanziarie, che offrono il di-
rittodi acquistare (call) o ven-
dere (put) un titolo a condizio-
ni prefissate, anche le opzio-
nireali incorporano una logi-
ca decisionale flessibile. Con
una differenza sostanziale:
Toggetto dell’opzione, anzi-
ché essere uno strumento fi-
nanziario, & un progetto ope-
rativo o strategico dell’azien-
da.

Come le opzioni finanzia-
rie, anche le opzioni reali han-
no un costo di esercizio (il ca-
pitale da investire se si deci-
de di procedere) e generano
valore solo se le condizioni fu-
ture sono favorevoli. Se tali
condizioni non si verificano,
limpresa lascera decadere
Popportunita, limitando la
perdita al costo iniziale soste-
nuto per “tenersi aperta” la
possibilita. Ad esempio, un’a-
zienda puo ottenere una li-
cenza o sviluppare un prototi-
po senza avviare subito la
produzione su larga scala: in
questo modo acquisisce
un’opzione reale. Se in futu-
ro il mercato si rivelera pro-
mettente, 'azienda esercite-
ra l'opzione avviando l'inve-
stimento; in caso contrario,
la lascera scadere evitando
un progetto fallimentare.

La Real Options Valuation

Metodi tradizionali di valutazione e Real Options

Aspetto

Flessibilita
decisionale

Trattamento
dell'incertezza

ziali)

Complessita Bassa:

di calcolo

Contesto
di utilizzo

Metodi tradizionali

Il progetto & valutato come
“ora 0 mai pill” senza possi-
bilita di modifiche successive

Considerata nel
sconto o con scenari medide-
terministici; i rischi attenuano
il valore atteso (penalizzando
anche gli extra-profitti poten-

richiede stime dei
flussi attesi e un tasso di
sconto (NPV) o dati contabili
e costo del capitale (EVA)

Indicati per progetti poco in-
certi e privi di fasi decisionali
intermedie; metodi standard
per valutazioni di base

Flessibilita valorizzata:
presa puo attendere, espan-
dere, ridurre o abbandonare

Opzioni reali

I'im-

I'investimento in base all’evo-
luzione del contesto

tasso di

Modellata esplicitamente (vo-
latilita, scenari probabilistici);
maggiore incertezza pud au-
mentare il valore dell’opzione
grazie all'lasimmetria rischio/

opportunita

Alta: impiega strumenti quan-
titativi avanzati - come mo-
delli binomiali o simulazioni
Monte Carlo - e la definizione

di variabili spesso incerte,
come la volatilita. E quindi ri-
chiesto un know-how tecnico
pili evoluto

Indicato per progetti innovati-
vi, R&S o ad alto rischio con
decisioni scaglionate; ideale
per strategie che richiedono

elevata flessibilita

applicaimodelli quantitativi
delle opzioni finanziarie
(Black-Scholes, binomiali,
ecc.) alle decisioni d’'impresa
per calcolare il valore della
flessibilita. In pratica la
ROV amplia I'approccio del
NPV (Net Present Value) tra-
dizionale: al valore attuale
dei flussi di cassa attesi ag-
giunge il valore delle opzioni
manageriali incorporate nel
progetto, giungendo cosi ad
un NPV “esteso”. Quest’ulti-
mo riconosce che, potendo
reagire agli eventi (ad esem-
pio abbandonare se le cose
vanno male o espandere se
vanno bene), il progetto vale
pit di quanto suggerirebbe
una valutazione statica.

Le principali tipologie
di opzioni reali. Le opzioni
reali possono manifestarsiin
molte forme nei processi deci-
sionali d’impresa. Nel concre-
to, la casistica comprende di-
versi tipi di flessibilita strate-
gica: dalla possibilita di diffe-
rire un investimento, a quel-
la di suddividerlo in fasi suc-
cessive, fino alle opzioni di
espansione o riduzione della
scala del progetto, di abban-
dono, di switch produttivo o
di crescita in nuovi business.

In molti casi, un singolo
progetto incorpora diverse
opzioni reali, ampliando lo
spettro delle traiettorie stra-
tegiche e accrescendo il valo-
re complessivo dell'investi-

mento.
Confronto con i metodi
tradizionali (NPV ed

EVA). Le metodologie tradi-
zionali di valutazione, come
il NPV e ’EVA, si basano su
una rappresentazione stati-
ca dell'investimento: ipotiz-
zano che tutte le decisioni
vengano prese all’avvio del
progetto, senza possibilita di
revisione lungo il percorso.

Questo puo andar bene per
progetti dal profilo stabile,
ma rischia di sottovalutare
investimenti caratterizzati
da elevata incertezza, in cui
la flessibilita ha un peso si-
gnificativo. In questi conte-
sti, la Real Options Valua-
tion offre un vantaggio so-
stanziale: riconosce che la
possibilita di adattarsi alle
condizioni future rappresen-
taun valore economico e loin-
corpora nella valutazione
complessiva.

In sintesi, i metodi tradizio-
nali rimangono strumenti
utili e di facile applicazione,
ma ignorano il valore della
flessibilita. La ROV colma
questo vuoto quantificando
quanto vale poter reagire
all'incertezza. In pratica, si
affianca al’NPV di base la
stima delle opzioni reali pre-
senti nel progetto, ottenendo
un quadro decisionale piu
completo e lungimirante.

ROV nei progetti di ri-
cerca e sviluppo. I progetti

di ricerca e sviluppo sono l'e-
sempio classico in cuila ROV
fa la differenza. Gli investi-
mentiin R&S presentano in-
certezze tecniche (funzione-
ra?) e di mercato (ci sara do-
manda?) che i metodi tradi-
zionali faticano a valorizza-
re: il loro NPV calcolato puo
risultare negativo a causa
dei costi iniziali elevati e dei
benefici futuri molto incerti.
L’approccio opzioni reali in-
vece scompone il progetto in
fasi decisionali (stage-gate):
dopo ogni fase (ricerca di ba-
se, sviluppo prototipo, test,
lancio) 'azienda ha un’opzio-
ne - continuare se i risultati
sono promettenti, oppure fer-
marsi se le prospettive sono
sfavorevoli.

Ad esempio, nello sviluppo
di un nuovo farmaco la costo-
sa fase iniziale di ricerca
pre-clinica puo essere vista
come il premio di un’opzione:
seitestiniziali hannosucces-
so, 'azienda esercita l'opzio-
ne affrontando la sperimen-
tazione clinica; in caso di esi-
tonegativo, abbandonail pro-
getto limitando la perdita al
costo iniziale. La ROV per-
mette di attribuire un valore
a questa struttura a imbuto:
pochi successi possono ripa-
gare molti tentativi falliti. In
sostanza, evidenziare il valo-
re delle opzioni reali in R&D
giustifica un portafoglio di
sperimentazioni, mostrando

che anche progetti con bassa
probabilita di successo posso-
no contribuire alla creazione
di valore grazie al loro poten-
ziale in caso di esito positivo.

Asset intangibili e capi-
tale intellettuale: opzioni
nascoste. L’approccio delle
opzionireali puo aiutare ava-
lorizzare anche gli asset in-
tangibili di un’impresa: bre-
vetti, marchi, know-how e ca-
pitaleintellettuale.

Questi elementi, pur privi
di flussi di cassa immediati,
rappresentano opportunita
future. Ad esempio, un bre-
vetto & un’opzione di svilup-
po o licenza di una tecnolo-
gia; un marchio forte offre
lopzione di lanciare nuovi
prodotti sfruttando la fiducia
dei clienti; competenze inter-
ne specialistiche aprono l'op-
zione di entrare in nuovi mer-
cati.

Certo, applicare la ROV
agli intangibili non & imme-
diato: occorre identificare e
modellare le opzioni implici-
te, stimando parametri (vola-
tilita, probabilita degli scena-
ri) in assenza di riferimenti
di mercato. Tuttavia, questo
approccio induce il manage-
ment a riflettere in modo
strategico sul valore nasco-
sto del patrimonio intangibi-
le dell’azienda, ossia su quan-
te possibilita future offre e
quanto valgono per I'impre-
sa.

Limiti teorici e pratici
della ROV. Come ogni mo-
dello, anche la ROV ha dei li-
miti. In primo luogo, applica-
re formule nate per le opzioni
finanziarie (es. Black-Scho-
les) a investimenti reali ri-
chiede cautela: le ipotesi sot-
tostanti, come l'efficienza dei
mercati e la possibilita di neu-
tralizzare il rischio tramite
copertura, risultano difficil-
mente applicabili al contesto
operativo d'impresa, dove sia
la volatilita sia il valore ini-
ziale del progetto devono es-
sere stimati con margini di in-
certezza significativi.

Inoltre, la ROV & piu com-
plessa di un semplice NPV: ri-
chiede modelli elaborati e ipo-
tesi probabilistiche che non
tuttiidecisori trovano intuiti-
ve, ostacolandone la diffusio-
ne pratica. Infine, i risultati
dipendono fortemente dalle
ipotesi: parametri eccessiva-
mente ottimistici possono
gonfiare artificiosamente il
valore delle opzioni, mentre
ipotesi troppo prudenti lo an-
nullano. Serve quindi rigore
e buon senso nell'uso della
ROV, da impiegare come
complemento all’analisi tra-
dizionale per arricchire la
pianificazione strategica con
una visione piu flessibile,
non come sostituto miracolo-
so.
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