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Ciclo di vita dell'impresa

Flussi di cassa Estensione del ciclo di vita

Maturita
Sviluppo

Start -up
Tempo
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Valutazione tradizionale

ﬂpotesi implicite:\

* Sostenibilita
del Business
model ;

* Vita indefinita

* Rapporto di

Estensione del ciclo di vita indebitamento
N - - . Target

* Investimentie
flussi di cassa
normalizzati
oltre il periodo
di previsione

Tempo esplicita

e Costo del
capitale
remunera il
solo rischio
sistematico

o J
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Ciclo di vita dell'impresa: c’e anche il declino

potesi implicite:
* Sostenibilita

Flussi di cassa Maturity

Sviluppo Declino

Start -up

Tempo

sistematico
\ J
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Ciclo di vita dell'impresa : Turnaround vs.
Liquidazione/Fallimento

Flussi di cassa

Maturita Potenziale di Turnaround

/ (declino reversibile )

Start -up

Liquidazione o Fallimento
(declino irreversibile o Turnaround
ii insuccesso)
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Punti fermi

v" | business in declino si caratterizzano per due possibili esiti: continuazione
dell’attivita o liquidazione (going concern and gone concern). Non si puo
quindi adottare un’unica prospettiva di valutazione (premise of value)

v Condurre la valutazione di un business in declino sulla base della sola
prospettiva dell’impresa in funzionamento (going concern ) equivale a
sopravalutare il business (0 meglio a stimare il reorganization value)
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Emittenti High Yield e Probabilita di Default

Average Cumulative Default Rate for Corporates by region (1981-2018)

EUROPE (%) Years
Rating 1 2 3 4 5 6 7
INVESTMENT GRADE BBB 007 02 033 046 056 076 095
SPECULATIVE GRADE BB 035 1,15__194 267 371 462 549
o B 214 538| 83 1056 12,43] 13,69 14,49
High Yield l cce/c 25,47 34,02m 43,37 44,23

Source: S&P Global 2018 Annual Global Corporate Default and Rating Transition Study. April, 9,
2019 table 25 page 59
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Emittenti High Yield e Matrici di Transizione

Global Corporate Average Transition Rates (1981-2018) (%)

Upgrade/
AAA AA A BBB BB B CCC/C D NR(M) Upgrade Downgrade Downgrade
3 years
BBB 0,02 027 831 6513 7,01 1,57 028 0,84 1658 860 9,70 0,9
BB 0,01 0,05 0,48 10,99 47,56 11,40 1,22 3,78 24,50 11,53 16,40 0,7
High B 0,00 0,03 0,19 0,73 10,01 41,60 4,68 12,34 30,42 10,96 17,02 0,6
Yield |ccqcc 0,00 0,00 0,13 0,61 1,59 17,28 10,15 40,99 29,30 19,61 40,99 0,5
5 years
BBB 002 042 10,48 52,12 7,58 2,14 038 1,76 2509 10,92 11,86 0,9
_ BB 0,00 0,08 0,98 12,68 32,02 11,00 1,20 7,29 34,74 13,74 19,49
High lB 0,01 003 0,24 1,50 10,30025,3502,93 18,33 41,32 12,08 21,26
Yield ccc/cC 0,00 0,00 0,11 0,68 2,81 12,4] 2,49 4585 3558 16,07 45,85 0,4

() no rating
Source: S&P Global 2018 Annual Global Corporate Default and rating Transition Study. April, 9, 2019, table 21 and 22 page 53 and 54
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Emittenti High Yield e tempo al «default»

Time to default From Original Rating For Global Corporate Defaulters
(1981-2018)

Standard

Deviation
Average  Median of years
years from years from from

N. original original original Coefficient

Original rating default rating rating rating of variation
INVESTMENT GRADE BBB 208 8,8 7,1 6,5 0,739
. A RADE BB 613 6,8 5,2 5,5 0,809

B 4,1
High Yield { ’

CCC/C 2,9

Source: S&P Global 2018 Annual Global Corporate Default and rating Transition Study. April, 9, 2019 table 10 page 36
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Punti Fermi

v" Tempo al default per emittenti HighYield (rating B e inferiori) = 1 -4 anni
(in mediana);

v 3 /4 degli emittenti con rating B cambiano classe di rating entro 5 anni
(con maggiore probabilita di peggioramento); 97/100 emittenti con rating
CCC/CC cambiano classe di rating entro 5 anni (con maggiore probabilita
di peggioramento)
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Agenda

1. Ciclo di vita dell'impresa e criticita valutative

2. Debitori «High Yield»: probabilita di default, tempo al default
|_3. Underperformance, situazione di Stress e di Distress |

4. 1l declino del business e i valori in gioco

5. Temi critici nella valutazione delle aziende in crisi
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Per comprendere lo stadio di crisi in cui versa I'impresa occorre
sempre far riferimento a soglie di valore

» Underperformance = distruzione di valore = EV* inferiore al costo di
riproduzione

» Stress = EV* inferiore al costo di rimpiazzo
» Distress = EV* inferiore al valore nominale del debito
« Liquidazione = EV* inferiore al valore di liquidazione

* EV = Enterprise Value = valore dell'impresa in funzionamento
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Esempi di underperformance, stress e distress

» Le slides che seguono contengono esempi illustrativi fondati sulle seguenti
Ipotesi semplificatrici:

 L’azienda dispone di un solo cespite (immobilizzazione tecnica da
ammortizzare);

O L’azienda ha vita finita (= Vita economica del cespite = 4 anni)

0 CCN =0;

O no imposte;

O Rapporto di indebitamento dell’azienda = Loan-to-Value del cespite

Q EBITDA = UFCF;

O FCFE = UFCF — rata sul debito

O Costo storico del cespite = valore al costo riproduzione;

O Valore corrente del cespite = valore al costo di rimpiazzo
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Underperformance

ROIC < costo del capitale

years 0 1 2 3 4 'C 5 cosio
Capitale investito iniziale (IC) 100 100 75 50 25 Scfsr’igodT
Ebitda (=UFCF) 16,8 16,4 15,9 15,5 iploduzione
ammortamenti 25 25 25 25
EBIT -8,2 -8,65 9,1 -9,6
ROIC = EBIT/capitale investito iniz. -8,2% -11,5% -18,2% -38,2%
wacc 6%
Fattore di sconto 0,943 0,890 0,840 0,792
PV UFCF 15,8 14,6 13,3 12,2
Enterprise Value 56,0
Valore distrutto 44,0 (=EV - 1C)
Loan-to value 40%
Debito finanziario 40
Patrimonio netto contabile 60 (=IC - Debito finanziario)
Equity value 16,0 (= EV - Debito finanziario )
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Underperformance
ROIC < costo del capitale

Ebitda =UFCF 16,8 16,4 15,9 15,5
Ebit -8,2 -8,65 -9,1 -9,55
costo del debito 4%

Debito finanziario iniz. (linea capitale) 40 30 20 10
oneri finanziari -1,6 -1,2 -0,8 -0,4
Utile netto -9,8 -9,9 -9.9 -10,0
FCFE = UFCF - rimborso debito 5,2 5,2 51 51
Cost of equity 10,90%

Fattore di sconto 0,902 0,813 0,733 0,661
PV FCFE 4,7 4,2 3,7 3,3
Equity value 16,0
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Underperformance EV > Valore di rimpiazzo

Ipotesi di svalutazione del cespite a costo di rimpiazzo = 50

Costo di rimpiazzo iniziale 50 37,5 25 12,5 Ipotesi:. o
Ebitda (=UFCF) 16,8 16,35 159 15,45 S"Ssg° di rimpiazzo
ammortamenti 12,5 12,5 12,5 12,5

EBIT 4,3 3,85 3,4 2,95

ROIC = EBIT/capitale investito iniz. 8,6% 10,3% 13,6% 23,6% ROIC>wacc
wacc 6%

Fattore di sconto 0,943 0,890 0,840 0,792

PV UFCF 15,8 14,6 13,3 12,2

Enterprise Value 56,0 > costo di rimpiazzo
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Valore di rimpiazzo=50;
svalutazione del cespite = 50

years 0) 1 2 3 4
Ebitda =UFCF 16,8 16,4 15,9 15,5
Ebit 4,3 3,85 3,4 2,95
costo del debito 4%
Debito finanziario iniz. (linea capitale) 40 30 20 10
oneri finanziari -1,6 -1,2 -0,8 -0,4
Utile netto (NO perdite ) 2,7 2,7 2,6 2,6
FCFE = UFCF - rimborso debito 5,2 5,2 51 5,1
Cost of equity 10,90%
Fattore di sconto 0,902 0,813 0,733 0,661 ROEannol
PV FCFE 47 42 3,7 33| “%%
Equity value 16,0
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Valore di rimpiazzo = 50; avvio di nuovo ciclo di investimento al
termine dell’anno 4

anni 0 1 2 3 4 fineanno4

Somma FCFE (= valore di liquidazione) 20,5
Patrimonio netto contabile 10,0 12,7 15,4 18,0 20,5

Enterprise Value 56,0

Costo di rimpiazzo 50

Valore attuale netto = (EV - costo di rimpiazzo) 6

Loan to Value sul costo di rimpiazzo 40%

Nuovo debito 24,0

Patrimonio netto contabile = somma FCFE 20,5

Nuovo equity 5,5

Equity totale 26

Valore attuale netto/ Equity totale 23%

Bologna, 21 settembre 2020 ODCEC di Bologna




Stress = EV < Valore di rimpiazzo

years 0 1 2 3 4
Costo di rimpiazzo iniziale 60 45 30 15 ] ]
Ebitda (=UFCF) 16,8 16,35 159 1545/ Nuovaipotesi:
ammortamenti 15 15 15 15 C(?st.o .
EBIT 1,8 135 09 045 dirimpiazzo =
ROIC = EBIT/capitale investito iniz. 3,0% 3,0% 30% 3,0% ©0
wacc 6%
Fattore di sconto 0,943 0,890 0,840 0,792
PV UFCF 15,8 14,6 13,3 12,2
Enterprise Value 56,0 < costo di rimpiazzo
Valore distrutto -44,0 (EV - IC)
Loan-to value 40%
Debito finanziario 40
Patrimonio netto contabile 60 (=IC - Debito finanziario)
Equity value 16,0 (= EV - Debito finanziario)
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Stress = EV < Valore di rimpiazzo

years 0 1 2 3 P} Nuova ipotesi:

Ebitda =UFCF 168 164 159 155 o0
Ebit 1,8 135 09 0,45 sdc; fimpiazzo =
costo del debito 4%

Debito finanziario iniz. (linea capitale) 40 30 20 10

oneri finanziari -1,6 -1,2 -0,8 -0,4

Utile netto (NO perdite) 0,2 0,2 0,1 0,0

FCFE = UFCF - rimborso debito 5,2 5,2 51 51

Cost of equity 10,90% N PV < O
Fattore di sconto 0,902 0,813 0,733 0,661

PV FCFE 4,7 4,2 3,7 3,3

Equity value 16,0
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Distress = Debito finanziario netto >EV < Valore di rimpiazzo

years 0 1 2 3 4
Capitale investito iniziale 100 100 75 50 25| Nuova ipotesi:
Ebitda (=UFCF) 20,0 18,8 17,5 16,3| Costo
ammortamenti 25 25 25 25| dirimpiazzo = 60
EBIT 5 -625 -7,5 -88|LTVoriginale=
ROIC = EBIT/capitale investito iniz. -5,0% -83% -15,0% -35,0%| /0%
wacc 6%
Fattore di sconto 0,943 0,890 0,840 0,792
PV UFCF 18,9 16,7 14,7 12,9
Enterprise Value 63,1 < Debito finanziario; > Cost di rimpiazzo
Valore distrutto 36,9
Loan-to value 70%
Debito finanziario 70
Patrimonio netto contabile 30 =IC - Debito finanziario)
Equity value -6,9 (= EV - Debito finanziario)
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Stress e distress EV < valore di rimpiazzo e valore nominale del

debito

years 0] 1 2 3 4
Capitale investito iniziale 100 100 75 50 25 _ .
Ebitda (=UFCF) 180 16,8 155  143[Nuovaipotesi:
ammortamenti 25 25 25 25ILfI'3(<))riginale=
EBIT -7 -8,2 9,5 -10,709
ROIC = EBIT/capitale investito iniz. -7,0% -10,9% -19,0% -42,8%
wacc 6%
Fattore di sconto 0,943 0,890 0,840 0,792
PV UFCF 17,0 15,0 13,0 11,3
Enterprise Value 56,3 < Debito finanziario; < Costo di rimpiazzo
Valore distrutto 43,7
Loan-to value 70%
Debito finanziario 70
Patrimonio netto contabile 30 (=IC- Debito finanziario)
Equity value -13,7 (= EV - Debito finanziario)
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Punti Fermi

v Le performance contabili (= tasso di redditivita contabile =ROIC) di un
business in declino sono funzione della svalutazione (o meno) degli assets
( mentre andrebbero misurate sul capitale a costi di rimpiazzo ).

v Se il tasso di redditivita contabile (ROIC) del Capitale Investito espresso a
costo storico ¢ inferiore al costo del capitale, I’azienda e sotto-performante

v Se il tasso di redditivita contabile (ROIC) del Capitale Investito espresso a
costo di rimpiazzo e inferiore al costo del capitale (i.e. EV < IC i1 4i
rimpiazzc_,), l’azienda_l non sara in grado di sostituire gli asset al termine della
loro vita economica (stress)

v" Se EV ¢ inferiore al valore nominale del debito, 1’azienda & distressed
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Agenda

Ciclo di vita dell'impresa e criticita valutative
Debitori «High Yield»: probabilita di default, tempo al default
Underperformance, situazione di Stress e di Distress

Il declino del business e i valori in gioco |

Temi critici nella valutazione delle aziende in crisi
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SUCCESSO

ROIC > coc; EV> IC

costo di riproduzione

costo di riproduzione

Enterprise Value (EV) Costo di riproduzione
___________________________________________________ del Capitale Investito
(ICe)
> Tempo
CEEse———
SUCCESSO
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UNDERPERFORMANCE

ROIC < coc; ROIC

>COC

costo di riproduzione costo di rimpiazzo

Enterprise Value (EV) Costo di riproduzione
del Capitale Investito
(Ice)

Costo di rimpiazzo
del Capitale Investito

\ (IC,)

> Tempo
C— _

SUCCESS UNDERPERFOMANCE
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UNDERPERFORMANCE

ROIC < coc; ROIC >COoC

costo di riproduzione costo di rimpiazzo

Enterprise Value (EV) d d
Costo di riproduzione

del Capitale Investito

ST U tic.
Cessione di assets
Costo di rimpiazzo

""""""""""""""""" del Capitale Investito
(IC,)

> Tempo
EEEEE——

SUCCESSO UNDERPERFOMANCE
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STRESS: ROICcosto di rimpiazzzo < €COC;

IC > EV > Valore nominale del debito

costo di rimpiazzo

Enterprise Value (EV) Costo di riproduzi
osto di riproduzione

__________________________________________ del Capitale Investito
(Ice)

Costo di rimpiazzo
del Capitale Investito

(IC,)

Valore nominale del
debito

> Tempo

—_

UNDERPERFOMANC STRESS

— E
Equitv in the the monev

SUCCESSO
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STRESS: ROIC_ , 4 rimpiazzo < COC3

IC > EV >Valore nominale del debito

costo di rimpiazzo

Turnaround

Operativo
o Strategico Costo di riproduzione

_____________________________________________________ del Capitale Investito
(Ic,)

Costo di rimpiazzo

del Capitale Investito

(Ic,)

Enterprise Value (EV)

Valore nominale

del debito
|
»  Tempo
—— {—) (EEEE—
SUCCESSO UNDERPERFOMANC STRESS
— E
< Equitv in the the monev >
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DISTRESS
Valore nominale del debito > EV > Valore di Liquidazione

Enterprise Value (EV)

Costo di riproduzione
"""""""""""""""""""""""""""""" del Capitale Investito
(Ic.)

Costo di rimpiazzo
del Capitale Investito

(IC,,)

_______________________ Valore nominale
del debito

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Valore di Liquidazione

> Tempo
EEEEE——
SUCCESSO UNDERPERFOMANC STRESS DISTRESS

— F .
< Equity in the the monev ><__EQMMMDQL>
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DISTRESS
Valore nominale del debito > EV > Valore di Liquidazione

Enterprise Value (EV)

Costo di riproduzione
Turnaround del Capitale Investito

Operativo  (lc.)
o Strategico  COsto di rimpiazzo

del Capitale Investito

(Ic,)
L J
L
L/
L 4
L 4
- . .
Financial o :
o CTUTREY T e S —— Valore nominale
. .
- . del debito

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Valore di Liquidazione

> Tempo
EEEEE——
SUCCESSO UNDERPERFOMANC STRESS DISTRESS

— F .
< Equity in the the monev ><__EQMMMDQL>
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LIQUIDAZIONE
EV (in funzionamento) < Valore di Liquidazione

Enterprise Value (EV) Costo di riproduzione
_____________________________________________________ del Capitale Investito
(Ic.)

Costo di rimpiazzo
del Capitale Investito
(Ic,)

Valore nominale
del debito

Liquidation value

n
- > Tempo
SUCCESSO UNDERPERFOMANC ~ STRESS DISTRESS Liquidazione o fallimento
— F .
< Equitv in the the money >
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Punti fermi

v' Squilibrio economico = EV<IC g, gi rimpiazzo

v" Squilibrio finanziario=EV < Valore nominale del debito

v" Squilibrio economico e finanziario = EV < Valore nominale del debito <
IC

costo di rimpiazzo
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Agenda

Ciclo di vita di Business e Valutazione

Debitori «High Yield»: probabilita di default, tempo al default
Underperformance, situazione di Stress e di Distress
Business in declino: analisi della situazione e punti fermi

Temi critici nella valutazione delle aziende in crisi |
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Valutazione e allocazione del valore

Valutazione Allocazione del valore

Enterprise

Value Diritti

Sulla base del teorema della separazione: il valore degli assets
non dipende dalle loro modalita di finanziamento

Bologna, 21 settembre 2020 ODCEC di Bologna




Il teorema della separazione non si applica al «valore di
ristrutturazione»

Valutazione = f(assets; struttura
finanziaria)

Valutazione Allocazione del

=f(assets) valore
Valore di
Ristruttura
Val di Zione Struttura
.a gre .I : Finanzairia
Liquidazio (=reorganiza
ne Diritti tion value)
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EV e pari alla media ponderata di valore di ristrutturazione e
valore di liquidazione

HP: Ristrutturazione (istantanea)

Probabilita di

successo Valore di
ristrutturazione
(1- probabilita Valore di

liguidazione

di successo)
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EV € una media ponderata del valore di liquidazione e del valore
dell'impresa ristrutturata

Probabilita di

successo = 70%
Valore di

ristrutturazione

Valore di
liguidazione

(1- probabilita =0
di successo) = 30%
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EV € una media ponderata del valore di liquidazione e del valore
dell'impresa ristrutturata

Probabilita di
successo = 70% Valore di
ristrutturazione

Debt = 80 I'------..

100

EV < Valore

nominale
debito

Valore di

. (1- probabilita "q“'d_aé'one

. di successo) = 30%

]

:IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII-I
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In situazione di distress:
Valore Equity > 0

Probabilita di
successo = 70%

Valore di Debito =
ristrutturazione

Debt discount
=80-56=24

100

Debito =
56

DISTRESS (1)

Equity >0
Anche se :
EV <Valore

Valore di

nominale
liquidazione
=0

debito
Non-linearita
dei

pay-off

(1- probabilita
of successo) = 30%
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In situazione di distress:
Debt discount > Valore Equity

Probabilita of
successo = 70%

Debito = Debt discount
=80-56=24

Valore di
ristrutturazione

Debito =
56

DISTRESS (2)

Debt
Discount ( =24)

) >
Valore di _
Liquidazione Equity
=0 value (=14))

(1- probabilita
of successo) = 30%
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Conditioni di distress (=insolvenza)

Valore nominale debito Debt > EV

Sapendo che:

EV = Valore di mercato Equity + Valore di mercato Debito

Sapendo che:

Valore nominale debito = Valore di mercato Debito + Debt Discount
Sostituendo:

Valore di mercato del Debito + Debt Discount > Valore di mercato Equity + Valore di
mercato Debito

Semplificando:

Valere-di-mereato-Debito-+ Debt Discount > Valore di mercato Equity + VWalore-i
mercato Debito

Si ricava:
Valore nominale debito > EV guando
Debt Discount > Valore di mercato Equity
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Distress vs. Stress

Distress vs. Stress

scenario di probabilita di scenario di (1-probabilita di  Valori

ristrutturazione successo liquidazione successo) correnti
Distress (EV < valore nominale del Debito ):
Debt Discount > Valore Equity
EV 120 40% 60 60% 84
Valotre di mercato del debito 100 40% 60 60% 76
Valore di mercato dell'Equity 20 40% 0 60%
Valore nominale del Debito 100 100 100
Debt discount (= Valore nominale del debito -
Valore di mercato del debito) 0 40

Stress (EV> Valore nominale del debito ):
Debt Discount < Valore Equity

EV 120 40% 90 60% 102
Valotre di mercato del debito 100 40% 90 60% 94
Valore di mercato dell'Equity 20 40% 0 60%
Valore nominale del Debito 100 100 100
Debt discount (= Valore nominale del debito -

Valore di mercato del debito) 0 10 6
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EV € una media ponderata del valore di liquidazione e del valore
dell'impresa ristrutturata

Probabilita di
success = 70% Piano di
ristrutturazione

Valore di
ristrutturazione

IRR

Valore di

Liquidazione
(1- probabilita =0
di successo) = 30%
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Piano di riorganizzazione: path dependency dei valori?

anni 1 p 3 4 5
Flussi di cassa della gestione -5 10 15 17 20
Disinvestimenti 30 20
Investimenti -10 -8 -10 -12 -9
UFCF con disinvestimenti -15 2 35 5 31
UFCF senza disinvestimenti -15 2 5 5 11
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IRR or risk margin ?

a UFCF (expected cash flows)

b Wacc (Leverage median Industry)

c=a/b EV

Step 1 (Struttura finanziaria con buffer di sicurezza di equity)
d UFCF expected cash flows

e Wacc (struttura finanziaria con buffer di equity)
f=e/d EV (con buffer di equity di sicurezza)

Step 2 (worst scenario + buffer di sicurezza equity)

f UCFC (worst scenario)

d Wacc (struttura finanziaria con buffer equity)
g=f/d EV worst scenario

Step 3 (calcolo Risk margin)

h=e-g EV con margine di sicurezza equity - EV worst scenario

i Probabilita worst scenario

| =i*h Risk margin

Step 4:  Stima valore per il partecipante al mercato

m =e-| Valore di ristrutturazione per il partecipante al mercato
n=d/m IRR

10 steady state con costi indiretti di dissesto
10% (50% debito; 50% equity)
100

11 senza costi indiretti di dissesto
14% (10% debito; 90% equity)
79

6 steady state
14% (10% debito; 90% equity)
43

36
67%
24 differenza EV difference * probabilita

=EV con buffer di equity di sicurezza -
Risk margin
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EV € una media ponderata del valore di liquidazione e del valore
dell'impresa ristrutturata

IRR=
20% =
r
' tVatI;)re d.i 11/55 Valore di
ein e ristrutturazione . .
probab|l|ta di eril e mEEm rlstrutttirazmne
successo = 70% partecipante al 5

mercato=
55

EV= 38 =

55 * 70% +
0*30%

(1- probabilita Valore di
; liquidazione
di successo) = 30% =
Total IRR
=29% =
11/38
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Punti fermi

v Se il business e distressed: Debt discount >Equity value >0

v" Il valore di ristrutturazione (Reorganization value) é funzione di:
o struttura finanziaria,
o costi indiretti di dissesto;
o disinvestimenti necessari

v" 1l valore di mercato dell’impresa ristrutturata ¢ funzione del risk margin/IRR
richiesto dal partecipante al mercato;

v" Il risk margin é funzione:

v' della distribuzione degli scenari di riorganizzazione (di solito distribuzioni
non normali);

v' della distanza fra il peggior scenario e lo scenario atteso;
v" della probabilita del worst scenario nella prospettiva di riorganizzazione
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* Professore Ordinario di Finanza Aziendale nell’Universita Bocconi (Dept.
of Accounting) dove insegna a livello graduate: “Fair Value Accounting
and Valuation” e “Deal Design” ( );

* Presidente del Comitato di Gestione dell’OIV Organismo ltaliano
di Valutazione — lo standard setter nazionale nel campo delle valutazioni

( );

*  Membro dello Standard Review Board dell’lVSC — International Valuation
Standard Council, lo standard setter internazionale nel campo delle valutazioni

( );

* Membro del Consultative Advisory Group (CAG) dell’International Auditing and
Assurance Standard Board, lo standard setter internazionale
nel campo della revisione contabile ( );

e Autore di numerosi volumi, saggi e articoli su temi di valutazione
di azienda;

* Svolge da piu di 30 anni attivita di valutazione di aziende, partecipazioni, rami
di azienda, attivita reali, beni intangibili per diverse finalita.

mauro.bini@unibocconi.it
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