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1 consigli operaliviper valutare in modo corretto imprese con grandi commesse non ripelitive

Edilizia, valutazioni complesse

Dai cicli produttivi alle fideiussioni: in ballo diversi fattori
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n un mercato sempre piu se-

lettivo e attento alla sostenibi-

lita finanziaria dei progetti,

valutare correttamente
un’impresa edile che opera su
grandi commesse rappresenta
una sfida complessa e ricca diva-
riabili. Non si tratta di applicare
meccanicamente modelli stan-
dard di economia aziendale: oc-
corre un approccio multidiscipli-
nare che tenga conto delle pecu-
liarita settoriali, dei cicli produt-
tivi pluriennali, della gestione
del rischio, della contabilita dei
lavori in corso su ordinazione e
della presenza dirilevanti esposi-
zioni fideiussorie. In questo con-
testo, la conoscenza dell'ingegne-
ria economica, unita a competen-
ze tecnico-contabili e legali, di-
venta imprescindibile per ogni
professionista coinvolto nel pro-
cesso valutativo dal momento
che, nei prossimi anni, esistera
in Italia un notevole interesse
nella valutazione di aziende di
questo tipo, sia per conto di inve-
stitori europei interessati al mer-
catoitaliano sia per conto dei nuo-
viinvestitori istituzionali che do-
vrebbero nascere nel nostro pae-
se.

Le caratteristiche delle im-
prese edili su commessa. Le
imprese edili, specie quelle impe-
gnate in lavori infrastrutturali o
in opere pubbliche complesse, so-
no caratterizzate da un’attivita
produttiva non ripetitiva, con
contratti di durata pluriennale,
spesso di valore pari o superiore
al fatturato annuo. Ogni singola
commessa rappresenta un pro-
getto a sé stante, con profili di ri-
schio specifici, margini operativi
variabili e impatti rilevanti sulla
situazione patrimoniale e finan-
ziaria. Il buon esito di un proget-
to pud migliorare sensibilmente
la redditivita aziendale, mentre
I'insuccesso di una sola commes-
sa pud compromettere l'equili-
brio economico-finanziario
dell'impresa nel suo complesso.
Per questo motivo, la direzione
delle commesse deve essere inte-
grata nella direzione generale
dell'impresa: non si tratta di un’a-
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rea funzionale delegabile, ma di
un presidio strategico che coin-
volge i vertici aziendali nella ge-
stione operativa, contrattuale e
finanziaria dei progetti.

Analisi del bilancio e criti-
citainformative. Le prime par-
ticolarita per I'analisi dei bilanci
riguardano la capacita di analiz-
zare i singoli contratti e lo stato
d’esecuzione dei singoli progetti.
Queste societa, infatti, lavorano
di norma in base a contratti, a
corpo o a prezziario, che prevedo-
noil pagamentoinbase allo stato
diavanzamento deilavori.

La valutazione di un'impresa
edile non pud prescindere da
un’analisi approfondita del bilan-
cio, integrata pero da un esame
specifico dei contratti in essere,
dellostato di avanzamentodeila-
vori (Sal) e del cosiddetto “conto
costruzioni”, volto arilevareil va-
lore delle opere gia realizzate ma
ancora non oggetto di fatturazio-
ne. Questa voce, se non attenta-
mente verificata, pud essere stru-
mentalizzata per rinviare perdi-
te o creare riserve occulte. Anche
per la stima del valore del parco
attrezzature non bastera tenere
presenteil lorovalorein base ai li-
bri contabili applicando i norma-
li criteri di ammortamento. Va
considerato che molte attrezzatu-
re, specialmente se usate in zone
disagiate, hanno un tasso dilogo-
riomolto elevato per cui & in gene-
re conveniente venderle, o talora
mandarle a rottamazione, alla fi-
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ne deilavori. Nei cantieri, soven-
te, le attrezzature non sono gesti-
te in maniera ortodossa: esse ven-
gono spesso modificate e talora
cannibalizzate, e ¢i0 non risulta
dailibri contabili. In altri casi nei
cantieri vengono costruite delle
attrezzature di tipo nuovo, che
possono poi essere utilizzate al-
trove. Altro aspetto delicato & la
gestione del magazzino: le attrez-
zature possono essere di proprie-
ta dell'impresa, del committente
o acquistate ad hoc per la com-
messa. E fondamentale compren-
derelanatura giuridica e operati-
vadi questi beni per evitare erro-
ridivalutazione sul capitaleinve-
stito. Poiché gli investimenti con-
sistono in massima parte in at-
trezzature dilavoro, si dovra veri-
ficare quali di esse possano esser
considerate parte del patrimonio
aziendale e quali beni acquistati
acommessa. Anche se tale distin-
zione non & sempre possibile nel-
la contabilita a fini civilistici o fi-
scali, va ricercata nei sistemi di
contabilita analitica e di control-
lo del progetto. Nel primo scena-
ri0, i costi imputati alla commes-
sa si limitano agli ammortamen-
tieagliinterventidi manutenzio-
ne ordinaria. Al contrario, nel se-
condoscenario, lacommessa sop-
porta l'intera differenza tra il co-
stodiacquisto eil presumibile va-
lore direalizzo, oltre a tuttiicosti
di manutenzione. Questa diver-
sa impostazione pud comporta-
re, nel secondo caso, una poten-
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ziale sottovalutazione delle atti-
vita patrimoniali, mentre nel pri-
mo pud emergere unarappresen-
tazione incompleta dei costi ope-
rativi.

Inoltre, le imprese con attivita
all'estero presentano ulteriori
complessita legate al consolida-
mento dei bilanci, alla valutazio-
ne dei rischi di cambio, alle nor-
me doganali e alla fiscalita inter-
nazionale.

Contenziosi e garanzie fi-
deiussorie. Un’altra componen-
tedanon trascurare é rappresen-
tata dal contenzioso attivo e pas-
sivo, frequente nei contrattidi co-
struzione a lungo termine. La
sua valutazione richiede compe-
tenze tecniche e giuridiche per
stimare in modo realistico gli esi-
ti delle controversie e il loro im-
patto economico. Lo stesso discor-
sovale perlefideiussionirilascia-
te a garanzia (quali quelle per la
buona esecuzione, per 'anticipo
contrattuale o a copertura di
eventuali difetti successivi), che
richiedono un’attenta valutazio-
nesianellaloronatura che nello-
ro andamento nel tempo.

Ipotesi alternative di sce-
nario. Anche per rispondere
all’esigenze del nuovo Codice del-
la Crisi, per stimare corretta-
mente il valore prospettico
dell'impresa, & necessario redige-
reunoo pit bilanci pro-forma, dif-
ferenziandotra:

- scenario di liquidazione ordi-
nata, in cui siipotizza il completa-

mento delle commesse in essere
senza acquisizioni future;

- scenario di continuita opera-
tiva, nel presupposto di otteni-
mento di nuove commesse con
redditivita stimata sulla base sto-
rica o probabilistica.

Inentrambii casi, & fondamen-
tale disporre di sistemi di pro-
grammazione e controllo di ge-
stione evoluti, in grado di simula-
re impatti economici e finanziari
delle decisioni operative.

Imetodi di valutazione ap-
plicabili. Nel contesto delle im-
prese edili, i metodi valutativi
tradizionali devono essere adat-
tati alla realta settoriale, tenen-
doconto che:

- il metodo patrimoniale evi-
denzia il valore netto delle attivi-
ta e passivita, manon coglieil po-
tenziale reddituale dell'impresa;

- il metodo reddituale o finan-
ziario (Dcf) & piu adatto nei casi
in cui sia possibile prevedere con
attendibilitaiflussi dicassa futu-
ri, sulla base di contratti acquisi-
tie probabili;

- 1 metodi misti (valore medio,
reddito normalizzato) rappresen-
tano una valida mediazione tra
valore patrimoniale e capacita
reddituale;

-imetodi empirici, come i mul-
tipli di Ebitda applicati a impre-
se comparabili, devono essere
maneggiati con cautela per la
scarsa confrontabilita tra opera-
tori.
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