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il valore di un’impresa & determinato sempre piti anche da asset

immateriali. Ecco come & possibile misurarli.
di Chiara Osnago Gadda

eglianni "0 si & assistte 2 un crescente au-
‘ \ | mento del divare wa il valore di mercato
delle imprese ¢ il loro valore contabile,
Diel resto, il valore delle aziont di unzzienda di
pende dal gmiedizo degli invesnrori sulle sue po-
tenzialith i eresciva. Permanco, se negli anni 'S80 5
stimava che il 40% circa del valore di mercato di
un'axienda non wovava un effertive riscontra nel
bilancie d'esercizio, negl anni "9, questa percen-
tuale s g vidora al 10%,

I eradizionali sistemi di accounting, dungue, non
sono piid in grado di fornire agli nvestiton e al
mercatn informaziont util sulle potenzialich di cre-
seita delle imprese quotate in Borsa. La differenza
era il walore di mercato di un Imperess e il suo valo-
se contabile pud dipendere da 2 faron.

Il prime nguarda il convergere di aspertative di
crescita dell’azienda, talvel werazionali & basate
sui trend del momento: La rapidisstima capitalizza-

rioneonenu dalle imprese Internat
ne rappresenta un valldo esempio,

[l secondo fattore & daro dal valo-
re del capirale incangibile (o tneellet-
tuale), che 'azienda ha sviluppata,

Certamente, discernere tra i due
casi non ¢ semplice: accorrone
srrument ¢ metodolopie di aveaun-
g innovative che supering la di-
mensione economice— inanziaria di
un'impresa e ne contempling gli as-
st intangibili. Spiega Franes D' Egi-
dio, amministratare delegare di
Summit, sovieti di consulenza ¢ tor-
mazione, pariner itahana di Tmi, o-
conosciuta dall’European Service In-
dustries Forum {organizzazione
della Cee) guale numers uno ncl
framang G edwcation: « Suamo atra-
VTS |1§-:_‘:- uina fase di passaggio cultu-
rale ed epocale, in cui i bem tradizie-
mali, “pesani™ o materiali, legati al
periodo ferdista, hanne Jasciaro il posto ai beno im-
matgriali o “pensant”, quelli che oggi determina-
na 1l valors di un'impresa. Linteresse allimmare-
riale @ all'intangibile ¢ nato comungque Come con-
seguenza divera dell'avvento dell economia digi-
tale. Le socierd della new economy infau, nella
arande mn.gﬁiu:rm.n:-:a dei casi, non possiedono ter-
rent, immabili, impianti o magehwari: dunque il
loro valore & dato dal capitale intellettialz € dun-
que dallimmateriale. Ma definice M'immatenale
non £ facile, perché pué dare adito a un dilemma
amletico: immateriale o inesistente? E a questo
punto, quindi, che entra i gi-::-::-::- i'.-_"E:i_l.m:iu n
tangibile”, [Funice strumento in grado di qu.mtlh-
care Fimmisuralule, che peralro interessa tte le
aziende, sia new sia old economy, gii quotate in
Borsa o che ancors si devono quotares,

Melle azwende quorare in Borsa, inf.w::i,ix'F-::rfu:-
mange vengone solimmente analizzate dagli anaki-



so finanzize, 1 gual 51 sone rest con- :
to che il hilam:q:cr eeonomice finan- Valore
ziario ¢ in grado di fornire solo il va- Totle !
lore economico dell'impresa passato P ——
¢ presente, ma non quello fut:d?l il :
aconsuntive nen guards in- Elsmensi Peitalngici
fatti al futura). Pertanta, sﬁ silup- gal Mp:z?iuﬂ i i Fﬁmu
pato da parte loro un grande interes-
s al valore Fl.ljtum del impres: ealla | |
sua sostenibilicd competitiva legara
stk ! Capilale Canliale a
proprio all'immateriale, | |
Per le aziende non quetate, ma che Hﬁﬂlmlt sl coboalin
vogliono quotarsi, il problema & an- | | | | l |
mmp:ﬁs.-:utrj-, i btquc-a:ts-::;min i I
possesse solo di business plan ¢ | 8 | wli | | |
windi 1 orpaniami ufficial gome NN e i Miswae | _(ryenmdione
onsob o Ataf [Associazione jtalia-
na analist finanziar) auspicano che ! !
ci siano ulterioni indicators finanzia- i e | Meggissien Vivact |
dpﬁrmmnﬁﬁpe laquor wbﬂhﬁ?mtﬁ- i Meaisle Wilistsale
S8, sugli assex in r
valutare Irzﬁgrrivg performance Eﬂla
potenzidle longeviti delle aziende, ha spinto per-  prospertica sul valore futuro possibile di unim- | LA RICERCA
tante la Sec {Sceurity exchange commission), Er— presa quelli che individuans: DELVALORE
isma di controblo della Borsa amenicana, a di- Lo Emn.:rr capital, che riguarda |s competenza, | FUTURD
iarare, gia dal "98, la necessith di ideare nuove ﬁl: attegglament: mentali ﬁa wivacita, intellettuale
forme di reporting, cui & seguito, un anno dopo, | personale dell'azienda. Il grafico qui
und studio to 4 definire eriteri di misura- OrgaRiEAtion c.?r'.t..ti, che nguarda la cultura,  Sopra mastra
wone standard del cﬂlltait incellermuale da parte I vzzasione ¢ Pinnovasione dellaziends, come nelvalore
dell'Tfas (International federation of accountants Ii relationship capital, che riguarda i valori con-  totale di !
Tra questi, permettono di avere una fotografia  divisi dal personale dellaziends, le loro sinergie e UN'azienda vada
lora rapporti. isenitc, gltre al
S «IH questi tres, continua [ Egidio,  Capifale
arnings e Capitale Intellettuale amernta un particelare cenno di rﬁim finanzizrio e agh
— Vorganisation capital, perché indivi-  €fementi
duz 1 beni immateriali che restano in mﬁcl 'dEII'IE i
azienda dopo le ore 18,00, ossia dopo ltale lobo
' Fuseita del personale, « quindi il knowr FI‘?LEHEM
howe, i brevers, 1 copyright, la capacici Questultimg,
i innovatva dell'impresa. Quest'ulima, 3001 a
: — del resto, & lelemento che piti degli al- icol
ﬂﬂmpﬂtﬂllﬂ . I ] I . d- e, ric am-l'_EnEE‘
i cansentendon in continussione il Quan o ke |
- 3 umco
ﬂth.gg;gﬁ:ﬂ cambiamentos depli sehemi, d%]i an- |q-| arado di |
s procel ¢ det modelli del passate, La valutare pure il
eultura dell'innovazione stbasasuuna  valore futro
- ' torte propensione a esplorare “nuovi  dell'aziendsa,
| R I territori”. Fino alla fine degli anni 60, Il grafico a sinistra
...... SES A e —— _ ad esempio, le radio funzionavano con . Metle a
Cultura le valvole termoicniche ma poi - anche cﬂmm il
g : } se i produtton di valvale termaoioniche . 8D )
vijanizzacinng e By migliorale - arrivarono | INtElletiusle e
Innovazione - transistor (altamente innovarivi), che  Modelo
""" Ty = e presto le soppiantarono. E, dopo i decisionale “Early
apitale Relazionale ' EFUEISTOr amvammimmiljp’ . Warning decsaon
T I et ventani” da nuovi produttori & non da '
Valori Condivisi M chi produceva i transistor, che segui-
T ramperflu@:]asmarmdclll::fp -
Ll R l termojoniche. Dunque, Finzova- |
Rapparti | Customer Sat Wit Zlone di [0, (I Processo. ¢ tec- !
i lf = : A e e Chis
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dell'zziends ¢, pertante, alrremanto fondamentale
& la conosceniza, quindi il cervello, quindi Fuomos.

Diel resta, omm mede aziende non sono ancora
consapevoli Lﬁﬁ; necessind di amivare un processo
di cambiamento organizzativo o culurale, Basare
le proprie valutaziont sui radizienali indicatori
eeonamico—linanziar, non & sufficiente per giedi-
care lo srate di salute dell’impresa, Pertanto, per
fornire alle aziende uno strumente che consenta
loro di conoscere la propria capacith compritiva
furura e la propria vitalits, Summit, in eollabora-
zione con | pil avanzati centri di ricerea europe,
ha sviluppato |'Early Warnings Decision Systens
{Ewde), un modella decisionale innovativo che,
basandosi su indicaton intangihil, consente di pre-
vieder: la necessitd o meno d%::miwrc Wi PrOCEEs0
di cambiamento al fine di salvaguardare Ilipruf:it-
tabiliti aziendale.

Gli otto fattor di vitality presi in considerazio-
ne dall’ Evds somo:

Employee Satsfzceion: livelle di soddisfazione
del chente merne:

Energia: intesa come capacicd di far sceadere le
cose, Impegno e passione tn cid che s fa, metiva-
zione a esprimere il megho di se stessy, .

Clorparate identity: presenza ¢ METHIMEEARIONE
da parte di rueti § membr dell’srgamezzazione di
wiveon, widssion ¢ valiees, Lidentificazione quindi,
delle personc con l'azienda nel suo insiene;

Innovazione: capacith di cambiace gl schemi, gl
approcc ¢ mn:lr.l.:.'ﬁjidx'l passalo; :

earning amd Koowledge: insieme di know-
how, capacita di ;|,p]iw¢n-d11:1n-n:r! € COmpetenee
possedute dall'asienda nel suo insieme;,

Competema ereolfva: capacitd di sentre, com

~ Sognare si, ma con cognizione

l::-n;:nd-e:m e rrasformare con SAgEeEEa [ e
i una sorgente di energia positrva;

Cstomer satisfactton: Livello di soddisdazione ¢
fidelizzazione del cliente cstevi.

«Mon & un caso dungues, dice IV Egidio, sche le
migliori organizzazioni internazionali, tra cui
Skandia, Microsoft, Shell, Unilever, Nokia, Cow
Chermical, Abb, stiane prendendo m seria conside-
razione la costruzione del cosidderve Bilancs def
cipritale .":-:Er:l:l:gﬂri.!'tr, erehé esso, olirea f-l:lrI]Il'-: una
chiave di lettura del bilancio stesso, possiede un
forte poters i termir di comunicazione interna ed
esterna, permettendo agli stakeholder informazio-
ni piis precise sul reale valore delle aziende, sulla lo-
ro vitalit e sulla loro porenziale longevitas,

E%U%lu approceio innovativo & stao introdotes,
per |a prima volta in Tralia, da Summit.

La Brembo di Curno (Bergame), leader inon-
diale nei sistemi frenanti e societd quotata in
Borsa, costituisce il primo caso italiang di realiz-
zazione del Bilancio del capitale intangibule.

Brembo & unazienda leader nella progerazione,
sviluppo e produzione di sistemi e componenti
frenanti di alitc prestazioni per aute, moro, veicolt
industriali e commerciali, s1a per il prirmo equipag-
giamento [dove coopera daanni con le Im_gi‘mn
aziende produttrici di vesture, cone Ferran, Por-
sce, Lamborghim, Mercedes, Brvor ¢ Maseratd), sia
per il mercatoe del ricambio dei dischi freno per au-
to, sia per le competizioni. Mata ne "6l Pazienda
o n;l-n_‘__f_gi apee rapiva in 10 Paesi {]:[:].l.i:?lr B]’R-&ii.l.':, Sud
Africa, Messieo, Polonia, Spagna, Inghilterrs, Sve-
zia, Usa, Glappone) ed & passata dai 28 dipenden-
i clei primi annd 60, agli atraali 2500, Una realt

imprase al mondo, facenti parte

ue ferzi dei ceo calle pid grandi
Ddeﬂla mitica classifica “Fariuine

zan delle mpresa.

& dovuio a camiiament regl indiad fiman-

Di fronte a guesta nuova resla il bi-

s vista dla luce dei cocd di tante impre-
s coirnalte nella recente caduta della

le strumento Si coglie immediatarente |

SO0, affermana che opg | ssteni das-
sici i misurazione adottati dalle lore
ariercke sono insufficient, in quanto non
riescong 4 farmine informazicni utili ad
assicurare la sostenibilith competitiva e
sppratiutio a definire le riscrse da Cui
trae arigme il valore future dellimpresa
=embra quasi essers Fammissione del
fatto che gran parte delle sxiende nav-
ga alla ciecz™

i shesst mercati stanna prendenda oo-
scipmza del fatho che, nun conlesto carat-
terzzato da turbokenza, dieconinuill 2 wo-
[atilit3, 1 dato econamico-linanmand mon
pu fomire akcuna informarone drca o
pRo Tuturo di unimpresa, e pEopo-
sitix le statistiche dimostrano che soltanto
mena del 105 delle Nuttuazion di Borsa

lancio dellintangibile, nella varegata
maltepkcta delle sue articolazioni, offre
un guadre pis che esauriente droa il ve-
rex wadore dell'imprasa, riuscendo da un
latey & clare 2l management ung visione
acourata su come 'aziends =3 proistia-
ta nel future & dall'alro oifrendo sl in-
vestiton ke informazioni necessans per
dare una valutazione crcd le possibilil
di crescita dell'impresa. In corso oo,
le aziende che hanno costruito e slanno
costruenda il Bilancia dellintangibile,
hanno anche immedistamants avertibo
un'ulteriore grance vantaggio dervante
dalladozione di questo strumento: Fe-
norme potenzialits comuncativa nel
confronti di tuth @i stakeholder.
Lineluttabilita delradoziong di un simi-

ret-econoTy ohe, appunto, aveva dluso
gl irvestiton con s0gni non sognabill Ec-
o allora emnergere |a necessita d anda-
re in profondita, misurando quei fation
da o disende |a sostenikilits competiti-
wva dell'impresa, overce ka capacita o in-
noware, limmagnazione, limprenditonis-
lits diffuza, la cuftura vincents, il knmy-
how, Firventieg, le competanzs & oS via.
Il Bitancio dell'Intangkile, dedinito non
a casoin linpua mglese niafaciual Cam-
tal Staterment riesce & lamine queste
informazioni prezicsissine par il mana-
aement, per gl investitard, per gli
stakeholder, fornenda cosi all'imperesa
una bussola che consente di muogversi
CON SoUrEEEa i rmarn lempesios.
Franco D'Egidio
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IMEOMI L costante crescity, che ha
chiuso il *¥% con un fatrurato di 683
miliardi di lire, registrande un incre-
mento del 19% rispetco all'anno
precedente, incremento dovuro in
i;;nn parte anche al fatvo di avere rea-
rzeater il Bilancio del capitale intan-
gibale, Il valore Apiunto che esso ha
;J'!lp-ﬂfl-‘ll-:: N LETTTIm Grgamzzanvi ¢
i comunicazione & senza dubbic
ingente. [noltre, ricavi @ risultati
eoonomici hanno premiato gh sfor-
zi compiuti in termini di sviluppo
tecnologico e di processo, faon da
sempre alla base della filosofia del
gruppe, che hanno permesso, negli
ulomi 5 anni, di oppiare il swo farmurato.

Dl resto, antcipare |J|Mfurum, provare soluziom
tecnelogicamente evolute, immaginare nuovi pro-
dotti, innovare il sistema frenante sono i principi
the muovone la ricerca in Brembo, dove apera un
vera e proprio laboratorie teenologico proiermato

fururo, Avtraverso simulazioni ¢ operazioni di

i virtuale, vengono elaborati modelli e di-
mamviche validi ai find di una sofisticata ricerca tec-
nologica, Inolwe, I'seiends impiega anche un co-
stante investimento di energe ¢ nsorse svolto in
collaboraziene son universita e centri di ricerca in-
sernazignali, il che sotalines il suo impegno nel

fornire soluzioni d'avanguardia.
Per questo Brembo punta molro
sulla formazione del personale, un
elemento decisivo per la crescita di
un'azienda dinamica ¢ in progressi-
wi & costante sviluppo.

La crescita delle risorse umane,
imlaet, deve necessariamente andare
di pari passoe con quella dell’orga-
mizzazione ¢ della struttara azienda-
ke, e un nuerite programma di corsi
di formazione & una degh strumen-
o pitd adatri per rnggdiungﬂ.-:l: tale seo-
po. Iné:luﬂm maode Brembo & in

rade di garantire i migliorn stan-
E:m:l qualitativi ¢ le conoscanze tec-
nologiche pii avanzate, che - unite al know-how
nella costruzione di sistemi frenant late ot per
autevetture di alte prestaziont - la rendono leader
sul mereato mondiale nel proprio segmento. La
spinta all' innovazions investe nuove tecnologie,
aeovi materiali ¢ nuove forme, Alla qualita perfor-
Minte, i accompagna un valore estetico che costi-
nuisce v det punti i forza di Brembo,

Infine, 2 questa continwa ricerca di eccellenza si
affianca 'aenzione ¢ |3 cura del rapporto con il
cliene, che prosegue anche dopa ls consegna del

prodomo, con un ajupr@cmgﬁnﬁvfeé; st i
riara Osnage Gadda

ESPERIENZA
MADE
IN ITALY

A slnistra, dua
prodotti della
Brembo. La so-
Cietd bergamasca
& stata [a prima,
nel nostro Pacse,
ad adottare il co-
siddietio Bilancio
del capitale in-
tangibile,




