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Le caratteristiche della Target

L’analisi empirica di alcune variabili identificate dalla letteratura economico-aziendale ha

portato alle seguenti considerazioni:

• Free cash flow: maggiore è la disponibilità per la società di free cash flow maggiore è la

possibilità che la società subisca un’operazione di LBO;

• Aspettative di crescita (growth): minore è l’aspettativa di crescita per la società,

maggiore è la possibilità che la società subisca un’operazione di LBO;

• Market to book value ratio (growth): più basso è l’indice, più il mercato considera che la

società abbia poche aspettative di crescita, più la stessa ha la possibilità di essere

oggetto di un’operazione di LBO;

• Indebitamento (leverage): una società che subisce un’operazione di LBO è meno

indebitata (prima dell’LBO) rispetto ad una che non lo subisce;

• Liquidità: più alta è la possibilità di poter liquidare gli asset, maggiore è la possibilità che

la società subisca un’operazione di LBO;

• Costi di ricerca e sviluppo (R&D): più elevati sono i costi per la ricerca e lo sviluppo,

minore è la possibilità che la società subisca un’operazione di LBO;

• Partecipazione azionaria dei manager: manager con una piccola partecipazione

azionaria sono più propensi a adottare una strategia di LBO;

• Azioni sottovalutate rispetto ai fondamentali: maggiore è la sottovalutazione delle azioni

maggiore è la possibilità che si verifichi un’operazione di LBO, soprattutto un MBO in

quanto i manager si trovano in una situazione di asimmetria informativa, posseggono

informazioni riservate che permettono loro di valutare la società in modo diverso rispetto

al mercato

CASH COW

• Capacità di 

indebitamento

• Presenza di 

surplus asset 

liquidabili (non 

strategici)

• Capex contenuti
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I diversi strati del valore

STAND-ALONE 

BUSINESS

INCREMENTAL MKT PARTICIPANT 

SYNERGIES, if any

INCREMENTAL BUYER-SPECIFIC 

SYNERGIES, if any
Special value

Mkt Participant

Synergistic Value

Investment Value 

To Buyer

Synergistic Value

Highest 

and best 

use

Investment Value 

To Owner

Mkt Value /

Fair Value (IFRS 13)

FAIR 

VALUE 

(IVS)



5

Valore 

STAND ALONE 

Benefici Privati 

del Controllo
VALORE 

DICESSIONE Valore 

AS IS

efficientamento

gestionale, if any
VALORE 

STAND ALONE

Sinergie divisibili

Sinergie indivisibili

Benefici privati

Valore 

AS IS

efficientamento

gestionale, if any
VALORE 

STAND ALONE

Sinergie divisibili

Sinergie indivisibili

Benefici privati

VALORE 

ACQUISZIONE

INVESTMENT VALUE

Valore 

del Controllo
VALORE 

DICESSIONE Valore 

del Controllo
VALORE 

DI Valore 

AS IS

efficientamento

gestionale, if any
VALORE 

STAND ALONE

Sinergie divisibili

Sinergie indivisibili

Benefici privati

Valore 

AS IS

efficientamento

gestionale, if any
VALORE 

STAND ALONE

Sinergie divisibili

Sinergie indivisibili

Benefici privati

Valore 

AS IS

efficientamento

gestionale, if any
VALORE 

STAND ALONE

Sinergie divisibili

Sinergie indivisibili

Benefici privati

Valore 

AS IS

efficientamento

gestionale, if any
VALORE 

STAND ALONE

Sinergie divisibili

Sinergie indivisibili

Benefici privati

VALORE DI

ACQUISZIONE

INVESTMENT VALUE

Componenti del valore nelle operazioni di M&A



6

L’ANALISI DEI MODELLI DI BUSINESS è un’area dell’analisi fondamentale ancora nuova e priva di riferimenti consolidati,

ma rappresenta una cornice indispensabile per far evolvere le tecniche valutative.

Qualunque modello dinamico di valutazione deve essere in grado di rappresentare due diverse configurazioni di reddito: (i) il

reddito corrente normalizzato e (ii) il reddito che l’impresa potrà esprimere nel futuro sulla base dell’evoluzione naturale del

suo modello di business (declino, stabilizzazione o sviluppo).

L’analisi del modello di business dovrebbe consentire di identificare il reddito sostenibile di lungo periodo che raramente

coincide con l’ultimo anno di previsione esplicita del piano aziendale.

Il piano dovrebbe essere concepito come un ponte fra due capacità di reddito (rispettivamente “di partenza” e “di arrivo”) e

dovrebbe quindi fondarsi su un’analisi dinamica del modello di business.

Poggiando su due punti di riferimento la valutazione eviterebbe di cadere nell’ERRORE DI PROIETTARE ALL’INFINITO IL

REDDITO DELL’ULTIMO ANNO DI PIANO (che è sempre superiore a quello corrente in quanto tutti i piani in genere

prevedono crescita) ed obbligherebbe invece ad INTERROGARSI SULLO SPAZIO ECONOMICO CHE L’AZIENDA POTRÀ

OCCUPARE NEL FUTURO, DATO IL SUO MODELLO DI BUSINESS.

Questo approccio consente di adottare una prospettiva di analisi allargata alla capacità dell’impresa di: (i) mantenere ed

attrarre le risorse necessarie al suo mantenimento e sviluppo; (ii ) soddisfare le esigenze degli stakeholders; (iii) assumere

scelte socialmente responsabili (ESG)

L’ANALISI DEL MODELLO DI BUSINESS RAPPRESENTA IL PUNTO DI PARTENZA DI QUALSIASI APPROCCIO

OLISTICO ALLA VALUTAZIONE D’AZIENDA

I modelli di business
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I Principi Italiani di Valutazione (PIV – 2015, III.1.24) chiedono che l’esperto esprima un proprio GIUDIZIO SULLA

RAGIONEVOLEZZA DELLE INFORMAZIONI PROSPETTICHE in considerazione del fatto che il valore d’azienda (qualunque

configurazione di valore si adotti) è funzione dei risultati attesi. Pertanto l’uso di informazione di natura prospettica è una

componente essenziale nelle valutazioni d’azienda.

Con il termine informazione finanziaria prospettica si intende qualunque documento o foglio di lavoro che contenga

informazioni qualitative e quantitative frutto di un esercizio di previsione e, in relazione all’orizzonte temporale coperto,

assume la denominazione di budget o di piano, di norma ci si riferisce a documenti approvati dagli organi aziendali

responsabili; tali documenti non esauriscono lo spettro di informazioni di natura prospettica (di fonte interna o esterna)

disponibili.

L’esercizio di previsione, in relazione al contesto, alle caratteristiche dell’impresa, al suo stadio di vita, all’informazione

disponibile al soggetto che lo svolge, alla esperienza passata, alla prevedibilità di ambiente, al grado di coinvolgimento delle

funzioni aziendali e della volontà strategica di realizzare gli obiettivi, ecc. può presentare diversi gradi di:

1. RISCHIO INTRINSECO - il rischio intrinseco dell’esercizio di previsione riguarda l’ampiezza della dispersione di possibili

risultati alternativi. Normalmente l’esercizio di previsione si riferisce ad uno scenario (il più probabile o uno scenario medio

atteso): il rischio intrinseco riguarda la dispersione dei possibili risultati rispetto allo scenario adottato nella previsione.

Maggiore è la dispersione, maggiore è il rischio atteso. Normalmente quanto più il risultato della previsione è sensibile alla

variazione delle variabili chiave maggiore è il rischio intrinseco della previsione stessa.

Informazione prospettica e ragionevolezza (i)
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2. COMPLESSITÀ – la complessità dell’esercizio di previsione è determinata dal numero delle variabili chiave che hanno

impatto sulla previsione e sulle loro relazioni reciproche.

3. ANALITICITÀ - riguarda la modalità con cui si forma la previsione. Una previsione di ricavi ottenuta applicando ai ricavi

correnti un tasso di crescita desunto dal trend storico dei risultati d’impresa è meno analitica di una previsione che

identifica le variabili chiave alla base della dinamica dei ricavi (ad esempio: prezzo, volumi, valuta)

4. AFFIDABILITÀ - riguarda la base informativa disponibile a supporto della previsione. Il grado di affidabilità dell’esercizio di

previsione è anche funzione dell’estensione temporale della previsione stessa.

5. COMPLETEZZA - riguarda gli input, le assunzioni e gli output dell’esercizio di previsione, i quali spesso dipendono dalla

finalità della previsione. Relativamente agli output un esercizio di previsione è completo quando riguarda il conto

economico, lo stato patrimoniale ed il prospetto dei flussi di cassa.

6. IMPEGNO STRATEGICO - funzione dei piani di azione che conseguono alla previsione stessa, in termini di verifica delle

risorse disponibili, di assegnazione degli obiettivi, di rimedi individuati in caso di andamento delle variabili chiave diversi da

quello previsto. Un esercizio di previsione formulato da un consulente esterno senza coinvolgimento degli organi sociali e

del management è privo di impegno strategico. Un esercizio di previsione accompagnato da piani di azione ed

assegnazioni di obiettivi specificamente individuati presenta un maggiore impegno strategico.

7. SOSTENIBILITÀ FINANZIARIA - l’equilibrio delle fonti e degli impieghi di cassa non solo con riguardo al periodo coperto

dall’esercizio di previsione, ma anche con riguardo al periodo successivo. L’esercizio di previsione deve fondarsi su una

struttura finanziaria adeguata alla tipologia di fabbisogni d’impresa.

Informazione prospettica e ragionevolezza (ii)
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8. VERIFICA ESTERNA - la presenza (o meno) di controlli diretti da parte di soggetti indipendenti e/o la presenza di riscontri

esterni relativamente ai risultati dell’esercizio di previsione. Il controllo diretto attiene ad una verifica da parte di un

soggetto indipendente degli input, delle assunzioni e degli output del piano (ad es. piano attestato ai sensi del principio di

revisione ISAE 3400 costituisce un controllo diretto. I riscontri esterni possono invece essere rappresentati da previsioni di

consenso di equity analyst che seguono una società quotata.

L’informazione prospettica può dirsi ragionevole quando un altro esperto che esercitasse un adeguato scetticismo

professionale riterrebbe l’informazione finanziaria prospettica una fonte informativa utile alla stima del valore d’azienda.

Qualsiasi giudizio riferito all’informazione finanziaria prospettica dovrebbe ricadere in una delle seguenti tre categorie:

1. Piena ragionevolezza (= l’informazione finanziaria prospettica può essere utilizzata senza modifiche a fini valutativi);

2. Ragionevolezza limitata (= l’informazione finanziaria prospettica non è pienamente ragionevole ed impone di

adottare dei rimedi per poter essere utilizzata a fini valutativi);

3. Assenza di ragionevolezza (= l’informazione finanziaria prospettica non può essere utilizzata a fini valutativi).

In caso di giudizio di ragionevolezza limitata i rimedi che l’esperto può adottare sono di tre tipi:

1. Approfondimenti, modifiche, aggiustamenti ai flussi prospettici;

2. Aggiustamenti al tasso di sconto per riflettere dei profili di rischio non considerati nel piano;

3. Affiancamento ai criteri di valutazione fondati sull’informazione prospettica di altri criteri di valutazione e/o

attribuzione ai criteri fondati sull’informazione prospettica di un minore peso nella identificazione del risultato finale.

Informazione prospettica e ragionevolezza (iii)
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Negi anni ’90, abbiamo assistito al rilancio dei CRITERI DI VALUTAZIONE MISTI (in primis l’Economic Value Added) il cui

principale vantaggio consisteva nel ridurre (ed al limite annullare) il peso del valore terminale. I criteri misti hanno riportato

l’attenzione sull’analisi fondamentale, ma anziché orientare l’esperto alla ricerca di un reddito economico o integrato, hanno

attivato l’attenzione su due nuove variabili:

1. la misura dell’extrareddito e

2. la durata del vantaggio (o dello svantaggio) competitivo (CAP - Competitive Advantage Period).

Poiché il valore d’impresa è ottenuto per somma di due componenti - lo stock di capitale contabile ed il valore attuale degli

extraredditi (residual income) - se il vantaggio competitivo è destinato ad esaurirsi, la stima degli extraredditi assume un

orizzonte definito e viene meno l’esigenza di stimare un valore terminale. Con l’applicazione di questo metodo anche il tasso

che rappresenta la remunerazione normale del capitale rispetto alla quale calcolare l’extrareddito deve essere riportato ad

una dimensione “fondamentale”.

Ben presto tuttavia anche i criteri misti hanno mostrato i loro limiti: essendo criteri ACCOUNTING BASED soffrono infatti dei

limiti propri della rappresentazione contabile. Imprese con una dotazione non trascurabile di intangibili formati internamente

sono destinate a mantenere l’extrareddito nel tempo, semplicemente perché l’extrareddito è calcolato su una misura di

capitale investito sottostimata dalla MANCATA RAPPRESENTAZIONE DEL VALORE DEGLI INTANGIBILI.

Le tecniche valutative – criteri misti - EVA
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A partire dagli anni 2000, si è verificato il ritorno all’uso dei criteri di valutazione fondati sui flussi, facendo perno questa volta

sulla proprietà additiva del valore. Il valore d’azienda può essere concepito come somma di due componenti:

1. il c.d. valore steady state (ottenuto per capitalizzazione del reddito corrente normalizzato) ed

2. il valore attuale delle future opportunità di investimento.

Per questa via si è cercato di ovviare al principale limite del criterio reddituale puro (la difficoltà di catturare la crescita): infatti

il criterio fondato sulla proprietà additiva del valore finisce con l’essere la riproposizione del criterio reddituale puro (per la

componente di valore steady state) corretto di un addendo che è funzione delle concrete prospettive dell’impresa di realizzare

investimenti in grado di generare sovraredditi.

Anche questo criterio ha mostrato gravi limiti, riconducibili al fatto che la proprietà additiva del valore, pur ineccepibile

teoricamente, non riflette la dinamica dell’economia delle imprese al di fuori di situazioni di stabilità competitiva.

La competizione fra imprese ha mostrato infatti come il valore steady state (ovvero la proiezione in perpetuo della capacità di

reddito corrente) non possa costituire un floor di valore, al quale eventualmente sommare il valore delle opportunità di

crescita future.

L’arena competitiva produce infatti imprese vincenti ed imprese perdenti e l’ipotesi (implicita nel modello valutativo) che

l’impresa conservi nel tempo la sua capacità di reddito (su cui si fonda il valore steady state) è un “false friend”.

Le tecniche valutative – flussi (i)
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La capacità di reddito corrente può essere conservata solo se l’impresa è in grado di mantenere il vantaggio competitivo nel

tempo: ma l’esperienza mostra come le imprese consumino le fonti di vantaggio competitivo e solo alcune siano in grado di

rigenerarle su basi nuove.

NON ESISTE UN VALORE STEADY STATE CUI SOMMARE IL VALORE DELLE FUTURE OPPORTUNITÀ DI CRESCITA

(un’impresa competitivamente ferma arretra), quanto piuttosto un VALORE DESTINATO INERZIALMENTE A

CONSUMARSI E SOLO IN ALCUNI CASI AD ESSERE SOSTITUITO E SUPERATO DA UN VALORE DI NUOVA

FORMAZIONE (comunque per sua natura molto più incerto).

Il valore non può che essere funzione della capacità dell’impresa di competere e, da tale capacità, discendono anche le

prospettive di crescita ed il rischio.

Poiché la capacità dell’impresa di competere è funzione non solo delle risorse di cui dispone alla data della valutazione, ma

anche della sua capacità di rigenerare le risorse necessarie e di attrarne di nuove, valutare un’azienda implica la capacità di

mappare le risorse d’impresa e di rappresentarne la dinamica nel tempo.

Ogni impresa si caratterizza per una DINAMICA INERZIALE DI PROGRESSIVO CONSUMO DELLE FONTI DI

VANTAGGIO COMPETITIVO, cui corrisponde una PROGRESSIVA RIDUZIONE DELLA CAPACITÀ DI REDDITO IN ATTO

cui si accompagna la RICERCA DI NUOVE FONTI DI VANTAGGIO COMPETITIVO E DI NUOVO REDDITO

(POTENZIALE). Naturalmente “vecchie” e “nuove” fonti di reddito si caratterizzano per profili di rischio molto diversi che

richiederebbero anche tassi di sconto molto diversi.

Dentro ad ogni impresa occorrerebbe rappresentare quella parte di impresa destinata a morire e quella parte d’impresa

destinata a sostituirla.

Le tecniche valutative – flussi (ii)
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Alcuni problemi aperti:

• quali flussi di cassa utilizzare? come costruire il business plan? quale tasso di attualizzazione? per chi?

• quale configurazione di valore? valore in atto, potenziale controllabile, potenziale puro?

• per chi si fa la valutazione? investitore finanziario o industriale diversificato? imprenditore puro? 

• che cosa si sta valutando? società quotata, società non quotata? pmi?

• con quale metodologia? mkt, cost o income approach?

VALUATION

-

Point in time

INCOME - CASH FLOW STREAMFORWARD LOOKING

RISK ADJUSTED DISCOUNT RATE

ASSUMPTIONS

ORIZZONTE ILLIMITATO

GOING CONCERN

Il processo di valutazione – income approach
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La valutazione non è un fatto, ma una stima riferita ad una specifica attività e ad una specifica data, tenuto

conto della specifica finalità e della specifica configurazione di valore. Non esiste il valore “giusto” o il valore

“vero” di un bene.

Poiché la valutazione è per sua natura prospettica, l’evidenza che le previsioni non si sono realizzate non è di

per sé indice di cattiva qualità della valutazione.

Una valutazione è un documento che contiene un giudizio sul valore di un’attività (azienda, partecipazione,

strumento finanziario, bene reale, bene immateriale) o una passività fondato su uno svolgimento completo

del processo valutativo che si sviluppa attraverso cinque fasi:

1. la formazione e l’apprezzamento della base informativa;

2. l’applicazione dell’analisi fondamentale;

3. la selezione della(e) metodologia(e) di stima più idonea(e) agli scopi della valutazione;

4. l’apprezzamento dei principali fattori di rischio;

5. la costruzione di una razionale sintesi valutativa.

Alcuni principi fondamentali
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BASE INFORMATIVA

PER CHI VIENE FATTA?
• OPERATORI PARTECIPANTI AL MKT 

• SPECIFICO SOGGETTO

VALUTAZIONE

QUALE CONFIGURAZIONE DI 

VALORE?
• INTRINSECO/FONDAMENTALE

• DI MKT

• DI INVESTIMENTO

• NEGOZIALE EQUITATIVO

• CONVENZIONALE

• DI SMOBILIZZO

INPUT/DATI: PUBBLICI E 

PRIVATI, STORICI, 

CORRENTI E PROSPETTICI

ASSUMPTIONS:

• HYPOTHETICAL

• SPECIAL

• KEY

• SENSITIVE

ANALISI FONDAMENTALE
• analisi documentale

• analisi di contesto 

• analisi storica

• analisi prospettica

• analisi comparativa, es. BCG matrix

• esame dei fattori di rischio, es. 

SWOT ANALYSIS 

• analisi delle variabili di mercato, es. 

PESTL ANALYSIS – 5 FORZE DI PORTER

• IN ATTO

• POTENZIALE CONTROLLABILE

• POTENZIALE PURO

• SOGGETTIVO

• OGGETTIVO

SINERGIE

• SPECIFICHE

• UNIVERSALI

• DIVISIBILI 

• INSCINDIBILI

Rete concettuale
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La ragionevolezza dell’informazione prospettica si fonda su due principali profili:

1. l’esistenza o meno di una base ragionevolmente obiettiva delle assunzioni relative alle condizioni future;

2. la circostanza che sia o meno condizionata al verificarsi di uno specifico scenario.

La base dell’informazione prospettica può dirsi ragionevolmente obiettiva quando trova riscontro:

1. nel passato (analisi storica);

2. nel confronto con altre società o realtà comparabili (benchmarking);

3. nelle previsioni di fonte esterna (consenso).

L’esistenza o meno di una base ragionevolmente obiettiva permette di effettuare una separazione, sotto il profilo logico, di

due diverse categorie di flussi prospettici:

1. Previsioni: situazione attesa sulla base delle condizioni che la parte responsabile si attende esisteranno e delle

azioni che prevede di intraprendere, sulla base della migliore informazione a sua disposizione: possono assumere la

forma di previsioni puntuali o di range di risultati. Le previsioni debbono fondarsi su basi ragionevolmente obiettive

tratte dal passato, dalle condizioni correnti di società comparabili e da fonti di previsione esterna (il c.d. consenso).

2. Proiezioni: situazione attesa sulla base di una o più assunzioni ipotetiche che la parte responsabile si attende

esisteranno e delle azioni che prevede di intraprendere, sulla base della migliore informazione a sua disposizione. Le

proiezioni possono assumere la forma di proiezioni puntuali o di range di risultati.

Proiezioni vs previsioni 
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Il secondo profilo logico su cui si fonda la ragionevolezza dell’informazione finanziaria prospettica attiene al fatto se i flussi

prospettici siano condizionati o meno al verificarsi di uno specifico scenario. Normalmente le imprese formulano un piano

relativo ad un unico scenario (sono rari i casi di pianificazione fondata su più scenari alternativi).

Quando riferiti ad un unico scenario i flussi prospettici possono essere rappresentativi di uno scenario medio-rappresentativo

o viceversa riferirsi allo scenario più probabile che può o meno esprimere lo scenario medio atteso (in relazione alla

distribuzione simmetrica o meno dei flussi). Se i flussi prospettici sono riferiti allo specifico scenario giudicato più probabile

che non esprime uno scenario medio atteso, i flussi sono condizionati al verificarsi di quello specifico scenario. Se invece i

flussi esprimono risultati medi attesi, i flussi non sono condizionati al verificarsi di uno specifico scenario. La distinzione

assume rilievo perché ai fini della stima del valore dell’azienda esistono due principali criteri di applicazione della tecnica del

valore attuale in relazione al fatto che l’informazione prospettica sia o meno condizionata al verificarsi di uno specifico

scenario:

1. il criterio fondato sui flussi medi attesi (non condizionati al verificarsi di uno specifico scenario), che consiste nello scontare

i risultati medi attesi al costo del capitale;

2. il criterio fondato sui flussi più probabili, che consiste nello scontare i risultati attesi relativi ad uno specifico scenario

(normalmente il più probabile) ad un tasso che considera oltre al costo del capitale anche un premio per il rischio di

scenario.

Entrambi gli approcci di valutazione sono corretti e dovrebbero infatti ricondurre allo stesso risultato, tuttavia, nel caso dei

flussi condizionati ad uno specifico scenario (che non sia medio-rappresentativo) è necessario adottare un tasso di sconto

superiore al costo del capitale, maggiorato per un rischio di scenario.

Flussi condizionati vs non condizionati (i)
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L’informazione prospettica può essere distinta in due grandi categorie, in relazione:

• alle assunzioni:

a) previsioni, quando esiste un riscontro ragionevolmente obiettivo delle assunzioni formulate;

b) proiezioni, quando le assunzioni si fondano su assunzioni ipotetiche;

• al condizionamento del verificarsi di uno specifico scenario:

c) condizionate, quando si fondano sulla realizzazione di uno specifico scenario (non medio-rappresentativo)

d) non condizionate, quando si fondano su uno scenario medio rappresentativo.

La distinzione è utile a valutare la coerenza fra i flussi prospettici ed il tasso di sconto. Il tasso di sconto (RADR= risk adjusted

discount rate) può infatti idealmente essere scomposto nelle seguenti componenti:

RADR = Risk free rate + Premio per il rischio d'impresa + Premio per il rischio di execution + Premio per il rischio 

scenario 

Risk free rate + Premio per il rischio d'impresa = costo del capitale – flussi medi attesi

Premio per il rischio di execution = solo nel caso in cui si utilizzino proiezioni – flussi medi attesi

Premio per il rischio di scenario = solo nel caso di scenario condizionato – flussi più probabili

Flussi condizionati vs non condizionati (ii)
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Principio III.1.5. Le aziende, o i rami di azienda, diverse dagli intermediari finanziari possono essere valutate con riferimento al

capitale netto (valutazioni equity side) oppure al capitale operativo investito (valutazioni asset side), prescindendo dunque

dall’indebitamento finanziario. Le due valutazioni si riferiscono ad una medesima realtà e devono essere coerenti fra loro.

Equity = Capitale 

Economico  - flussi di 

cassa levered – FCFE  

- flussi reddituali –

EQUITY VALUE

Assets  = Capitale 

Operativo Investito  -

flussi di cassa 

unlevered – FCFO –

ENTERPRISE VALUE 

O FIRM VALUE

Debt – mkt value of 

debt

BALANCE SHEET

Cost of debt (Cod) 

Cost of equity 

(Coe) 

Risk Free

Spread

Risk Free

Risk Premium

+

+

WACC = Coe * (E / D + E) + Cod  * (D / D + E)

Cost of debt (Cod) 

Cost of equity 

(Coe) 

Risk Free

Spread

Risk Free

CAPM+

La coerenza, che deve essere comunque garantita, è affidata alla correttezza della stima del costo

medio ponderato del capitale (WACC), che a sua volta dipende dal realismo della struttura

finanziaria di riferimento

Se le due stime risultano diverse in misura apprezzabile, di solito questo dipende dal fatto che la

struttura finanziaria risultante dalla dinamica dei flussi equity side è diversa da quella

“standardizzata” nel WACC che, pertanto, non risulta conforme quanto meno alla realtà attesa nel

periodo di previsione analitica

La valutazione delle aziende: quali flussi? 
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Principio I.20.13: In generale i premi al rischio, e quindi i tassi aggiustati per il rischio, sono specifici (entity specific), in quanto,

anche a parità del livello di rischio percepito, dipendono dal livello di avversione al rischio caratteristico delle parti coinvolte

nella valutazione. In una valutazione che adotti la prospettiva dei partecipanti al mercato, andrà fatto il miglior sforzo per

garantire alle stime dei premi al rischio livelli adeguati di oggettività (nel senso della market consistency), utilizzando opportuni

modelli di mercato.

Principio I.22.2: Il tasso di valutazione o tasso aggiustato per il rischio (risk-adjusted rate), è il rendimento atteso riconosciuto

in un mercato in equilibrio per investimenti alternativi esposti ad un medesimo rischio. La valutazione di un flusso di cassa

futuro rischioso si effettua scontando il valore atteso del flusso di cassa al tasso aggiustato per il rischio (relativo al periodo di

differimento). Il premio al rischio, ovvero la maggiorazione rispetto al tasso privo di rischio dovrà essere adeguato alla

rischiosità del flusso di cassa.

La scelta del tasso di attualizzazione costituisce l’ambito di maggior discrezionalità dell’esperto, tale scelta per essere

affidabile deve essere coerente con l’analisi fondamentale a supporto del processo valutativo, ossia con la qualità dei flussi di

risultato da attualizzare. La scelta del tasso di attualizzazione è l’ultimo step dell’analisi fondamentale, che assicura il rispetto

del principio della coerenza tra flussi attesi e costo opportunità del capitale. In breve, i flussi di risultato da attualizzare e il

tasso di attualizzazione vanno co-determinati

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE PER CHI?

Tassi di sconto nelle valutazioni
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Il contributo di un titolo alla varianza del portafoglio è

dato soprattutto dalla somma ponderata delle

covarianze del titolo con gli altri titoli sul mercato.

All’aumentare del numero di titoli in portafoglio il

contributo della varianza diventa, quindi, sempre più

piccolo: in tal modo viene realizzata la diversificazione.

Il rischio di un qualsiasi portafoglio può essere distinto in

due componenti: (i) rischio specifico/non sistematico (o

diversificabile); (ii) rischio di mercato/sistematico (dato

dalle covarianze dei titoli tra di loro)

Rischio non sistematico: deriva da fattori legati alla

società emittente il titolo. E’ eliminabile con la

diversificazione.

Rischio sistematico: è legato a fattori macroeconomici,

è ineliminabile e corrisponde al rischio del portafoglio di

mercato.

Covarianza – rischio 

sistematico – market 

risk –

non diversificabile

Varianza – rischio 

diversificabile – non 

sistematico - specifico

RISCHIO TOTALE = RISCHIO SPECIFICO (FIRM SPECIFIC RISK) + RISCHIO DI MERCATO (MARKET RISK) DI UN TITOLO

Varianza del 

rendimento del

titolo i-esimo 

Covarianza 

(Rischio sistematico - non diversificabile)

Varianza  Residua = Varianza - Covarianza

(Rischio non sistematico – diversificabile)

CAPM – rischio diversificabile vs sistematico
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L’ERP/MRP rappresenta un rendimento atteso; problema: come calcolarlo? I tre criteri più noti sono:

1. considerare l’ERP/MRP equivalente all’extrarendimento storico dei titoli azionari rispetto al rendimento dei titoli di Stato a

breve o a lungo termine (rendimento medio ex post come proxy per il rendimento medio atteso ax ante)

Problemi applicativi:

• ampiezza del periodo di riferimento? 5, 10 anni? L’intero arco a temporale a disposizione? Prassi dal 1926 a oggi per

il mercato americano

• quale media? Aritmetica o geometrica? La media aritmetica tende a sovrastimare il premio, solitamente si utilizza la

media geometrica, gli studi empirici sembrano confermare la correttezza di questa scelta sul presupposto che i

rendimenti degli investimenti azionari sono negativamente correlati nel tempo.

2. aggiustare l’extrarendimento storico per renderlo prospettico, complesso e, comunque, soggetto ad alto tasso di

discrezionalità

3. estrazione dei rendimenti attesi dalle quotazioni correnti dei titoli, sulla base del consensus degli analisti; colgono il

momentum del mercato, ossia catturano oltre al premio per il rischio di natura fondamentale anche tutti i fattori di natura

extra fondamentale che pro-tempore incidono sull’indice di mercato.

Nell’uso dei modelli teorici per la stima del costo del capitale/mezzi propri, la variabile di input a maggior discrezionalità è

costituita dal premio per il rischio di mercato.

CAPM – problemi applicativi: il market risk 

premium (MRP) o equity risk premium (ERP)
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La procedura standard per la stima del Beta è quella basata sulla regressione dei rendimenti del titolo Ri contro i rendimenti del

portafoglio di mercato Rm; nel caso in cui la società target oggetto di valutazione non sia quotata (ipotesi diffusa nel contesto

italiano) la procedura è caratterizzata dai seguenti step:

• identificare un campione di società comparabili/confrontabili sotto il profilo del grado di rischio (leva finanziaria, leva

operativa, dimensioni, ecc.)

• decidere la serie storica dei rendimenti da considerare (quanti anni indietro? 5 anni Standard&Poors, 2 anni Bloomberg),

short run beta vs long run beta

• decidere quali rendimenti considerare? Solo capital gain (Bloomberg) o anche i dividendi di periodo?

• decidere quale intervallo dei rendimenti considerare? Annuali, mensili (S&P), settimanali (Bloomberg), giornalieri, infra-day

Attenzione!! L’utilizzo di rendimenti giornalieri ha il pregio di aumentare il numero di osservazioni considerate nella regressione

e migliorare la qualità del risultato a livello statistico ma può essere condizionata dal non-trading bias (soprattutto per i titoli più

piccoli, quando non c’è trading il titolo ha rendimento pari a zero mentre il mercato si muove, pertanto l’inclusione di periodi no-

trading nella regressione riduce la correlazione tra rendimento azionario e rendimento di mercato e, quindi, anche la stima del

beta)

• definire quale indice di mercato prendere in considerazione? Dove è residente la società? O dipende dal portafoglio

dell’investitore (domestico vs internazionale)? TASSO DI INTERESSE PER CHI?

CAPM: problematiche applicative – il Beta –

Regression Beta (i)
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Fatte le varie considerazioni richiamate in precedenza e calcolate le regressioni lineari dei rendimenti dei singoli titoli delle

società comparabili rispetto all’appropriato indice di mercato preso a riferimento si ottengono i raw beta.

I raw beta sono, in linea di massima, beta levered e hanno la caratteristica di essere una misura del beta storico, si deve

passare ad un beta prospettico attraverso la tecnica di Blume

Adjusted beta = raw beta x 0,67 + 1 x 0,33

I beta adjusted devono poi essere delevereggiati al fine di arrivare ad un beta unlevered attraverso la formula di Hamanda

ßu = ßl / (1 + (1 – T) x D/E) presenza di benefici fiscali

ßu = ßl / (1 + D/E) assenza di benefici fiscali

Una volta definiti i beta unlevered per ogni titolo di quelli identificati come comparabili, se ne calcola la media. Il coefficiente

beta unlevered deve essere poi ritrasformato in beta re-levered in relazione alla specifica struttura finanziaria di riferimento

(effettiva, nel caso di valutazione equity side) o prospetticamente sostenibile (nel caso di valutazione asset side, WACC)

dell’azienda oggetto di valutazione:

ßl = ßu x (1 + (1 – T) x D/E) presenza di benefici fiscali

ßl = ßu x (1 + D/E) assenza di benefici fiscali

DE-LEVERAGING

RE-LEVERAGING

CAPM: problematiche applicative – il Beta –

Regression Beta (ii)
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IMPRESE 

COMPARABILI
RAW BETA

ADJUSTED 

BETA

DEBITI 

FINANZIARI
LIQUIDITA'

POSIZIONE 

FINANZIARIA 

NETTA

VALORE DI 

MERCATO
D/E D/(D+E) tc

beta adjusted 

unlevered

beta adjusted 

unlevered no 

tax effect

ALFA 0,904 0,933 194 48 146 1.250 11,68% 10,46% 25% 0,858 0,835

BETA 1,234 1,153 557 421 136 1.375 9,89% 9,00% 35% 1,083 1,049

GAMMA 0,973 0,979 150 520 -370 5.981 0,00% 0,00% 33,33% 0,979 0,979

ZETA 0,632 0,751 183 47 136 209 65,07% 39,42% 33% 0,523 0,455

OMEGA 1,006 1,001 277 343 -66 3.839 0,00% 0,00% 35% 1,001 1,001

TETA 0,491 0,657 240 14 226 215 105,12% 51,25% 25% 0,368 0,320

LAMBA 0,508 0,669 399 133 266 592 44,93% 31,00% 35% 0,518 0,461

DELTA 0,595 0,727 330 71 259 492 52,64% 34,49% 33% 0,537 0,476

MEDIA 0,793 0,859 36,17% 21,95% 31,79% 0,733 0,697

MEDIANA 0,768 0,842 28,31% 20,73% 33,17% 0,697 0,656

MAX 1,234 1,153 105,12% 51,25% 35,00% 1,083 1,049

MIN 0,491 0,657 0,00% 0,00% 25,00% 0,368 0,320

BETA 

UNLEVERED 

MEDIO

0,733 0,697

Tc Target 33,00%

D/E 20,00% 20,00%

Beta relevered 

della società 

target

0,831 0,836

Per la valutazione di una società non quotata (e talora anche di

dimensioni ridotte rispetto ai comparables ipotizzabili) possono

essere sempre utilizzati i parametri valutativi desunti dal mondo

delle società quotate?

Solo se l’azienda da valutare ha caratteristiche tali da poter

interessare il mondo dell’intermediazione finanziaria per il

comparto equity. E per le altre aziende?

PROCESSO DI DE-LEVERAGING

PROCESSO DI RE-LEVERAGING

FORMULA DI HAMADATECNICA DI BLUME

CAPM: problematiche applicative – il Beta –

Delevering e Relevering
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L’equazione derivante dalla regressione lineare dei rendimenti del titolo rispetto al mercato è la seguente

Y = beta X + N e R2, Standard Deviation (verificare il livello di confidenza), T statistic se < 2, poco significativa

Y = variabile dipendente

X = variabile indipendente

beta = riassume l’indice di dipendenza di Y da X, coefficiente di regressione; indica di quanto varia in media Y per ogni

variazione unitaria positiva di X, inclinazione della curva di regressione;

N = intercetta sull’asse Y della retta di regressione (dovrebbe approssimarsi al risk free, se la regressione è significativa dal

punto di vista statistico)

R2 = coefficiente di determinazione lineare, frazione della variabilità di Y attribuibile alla dipendenza lineare da X

se R2 = 0 non c’è relazione tra X e Y, retta di regressione non inclinata e devianza di regressione nulla

se R2 = 1 tutti i valori giacciono sulla retta di regressione, tutta la variabilità di Y è dovuta alla dipendenza lineare da X e la

devianza di dispersione è nulla;

ad es. se R2 è pari al 45% significa che il modello di regressione spiega il 45% della variabilità di Y (movimento del titolo i-

esimo), il 55% non viene spiegato da questa relazione; se R2 è < 15% per osservazioni con cadenza mensile e al 5% con

cadenza giornaliera i risultati della regressione possono dirsi poco significativi.

CAPM: problematiche applicative – il Beta – la 
retta di regressione
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Y = 1,199X + 1,516

R2 = 0,280
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Nel caso in cui si debba calcolare il beta di una società non quotata ovvero nel caso in cui il soggetto che intende investire nella

target non sia diversificato a prescindere che investa in una target quotata o non quotata almeno una delle assunzioni

fondamentali del CAPM non tiene, ossia gli Investitori detengono portafogli efficienti (fully diversified); il rischio è quello di

calcolare beta troppo bassi.

Soluzione possibile: calcolare il TOTAL BETA (A. Damodaran, La valutazione delle Aziende, Apogeo 2010, paper “Discount rate

and cost of capital: some more about the puzzle”, A.A.Rojo Ramirez, S.C.Rambaud, J.A. Canadas, 2011, M.Massari, L.Zanetti,

Valutazione Finanziaria, McGrow-Hill, 2004 )

TOTAL BETA UNLEVERED = Beta unlevered del settore

TANTO PIU’ BASSO è R2 TANTO PIU’ ALTO E’ IL TOTAL BETA E VICEVERSA

Nel caso di Fiat/FCA il calcolo del TOTAL BETA implica il calcolo del beta unlevered del settore di appartenenza da dividere poi

per la radice quadrata di R2, ossia

TOTAL BETA = 0,81/ 0,529 = 1,5271

rispetto a un raw beta di 1,199 e ad un adjusted beta di 1,133.

Coefficiente di correlazione

CAPM: problematiche applicative – il Beta – il 

Total Beta



AGENDA

ANALISI DELLA TARGET 

PROBLEMATICHE VALUTATIVE

CRITICITÀ SULLA MISURAZIONE DEI BENI INTANGIBILI



31

La rilevanza del tema e il bisogno di misure 

credibili

~ ‘80

Market cap 
(S&P 500)

oggi

20%

80%

100
%

intangibili 

tangibili 

~ ‘90

Reddito 
economico
integrato

Earning 
borrowing

∆ stock intangibili 

reddito contabile

Earning
lending

Anticipazione di 
utili (riduzione Adv, 
R&D)

Tax rate 
Gruppo più 
basso 

Dinamiche competitive sempre più

basate sullo scambio di risorse

immateriali (conoscenza, fiducia,

relazioni)

Se successione spese non ordinata:

(i) risultato contabile perde valenza;

(ii) relazione instabile fra risultato

contabile ed economico

Misure di performance e rappresentazioni contabili utili (management, investitori e autorità fiscali) -> trade off fra value

relevance (sostanza economica) e affidabilità

«Conoscere per valutare»: la valutazione non è una formula ma un processo che termina con un giudizio sul valore (le

valutazioni non sono giuste o sbagliate, ma razionali, motivate, ripercorribili)

Necessario un «corpo comune di conoscenze» (es. principi di valutazione e strumenti applicativi) che riduca le differenze

(eccessive) dei giudizi sul valore fra esperti su un medesimo oggetto

Incentivo trasferimento intangibili

(redditi) verso paesi low tax -> uso di

«tecniche valutative» (Ocse) →

«sinergie» con teorie sul valore

Riorganizzazione 

Gruppo 
(MNE)

Paese a 
elevata 
fiscalità

Paese a 
bassa 

fiscalità

intangibili 

tangibili

Differimento di 
utili (aumento 
Adv, R&D)
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Prima di misurare è necessario identificare
PERCORSO LOGICO

Cosa non è un intangibile? Driver di valore (es. quota mercato,

barriere ingresso..) o risorse/capacità per rigenerare gli

intangibili nel tempo (goodwill)

«Conoscere per valutare»: es. intangibile dominante (PIGA)

trasferito stand alone o insieme alle risorse necessarie per

rigenerarlo nel tempo? Se stand alone, quale valore del patto di

non concorrenza?

Elenchi (molto analitici e non esaustivi per tutti i settori): utili

come traccia

Se misurazione singolo intangibile è impossibile -> bundling

(es. brand+logo, brevetto+formule+segreti)

Se si «distingue troppo» -> rischio duplicazioni (solo marketing

e tecnologia?)

Se asset è negli elenchi = intangibile? Es. clienti

McDonald’s -> walk-in (bassa inerzia) -> non detiene il

controllo; brand impresa pubblica in regime di monopolio ->

condizioni favorevoli non riconducibili al brand (anche se

diritto di proprietà)

Prospettive di benefici
economici ricoducibili

all’intangibile? 
Non

identificabile
(generico) 

Sono controllabili
dall’impresa?

(non implica proprietà) 

Intangibile
può essere scambiato
in forma separata? 

Identificabile (specifico)

Benefici
nascono da diritti

legali o contrattuali? 

NO
• Se cresce il peso degli intangibili, aumenta il bisogno di

«distinguere» (specifici vs goodwill)

• Riluttanza del management a «distinguere» (ammortamenti e

plusvalenze)

NO

SI

SI
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Le peculiarità fondamentali degli intangibili

Un’attività ha valore se genera benefici futuri → non esiste un unico

valore (valore per chi?)

Contenuto strategico e differenze fra i possibili valori

Prospettiva di controllo (≠ impresa: es. "partecipazioni di minoranza")
Cassa Crediti Magazzino Tangibili Intangibili 

(contenuto 
strategico)

Valori possibili (possibili usi)

tempo

Vita utile 
(benefici attesi) 

flussi

∞

t

Può avere vita utile definita (≠ impresa: "istituto economico destinato

a perdurare")

Relazioni fondamentali:

• spese manutenzione e perdita valore (ammortamento economico)

• durata della vita utile e rischio (realizzabilità flussi attesi )

Scomposizione reddito impresa

Beni tangibili 

Asset intangibile (2) 

Asset intangibile (1) 
Il valore di un’attività è funzione del reddito ad essa attribuibile →

tema dell’attribuzione del reddito di impresa alla specifica attività

Se più attività intangibili → tema dell’attribuzione del reddito ai singoli

intangibili
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Possibili valori e miglior uso

IV FV VIU

Sinergie universali SI-NO SI SI-NO 

Sinergie speciali SI-NO NO SI-NO

Espansione / 

ristrutturazione
SI-NO SI NO*

Crescita di lungo periodo Libero Libero Limitato

Anni di previsione (reddito) Libero Libero Limitato

Non tutte le configurazioni di valore richiedono l’adozione

dell’ipotesi del «miglior uso» = uso più efficiente

Componenti: uso corrente + valore incrementale (ipotetico

miglior uso)

Esiti possibili (esempi):

• acquirente è in grado di realizzare sinergie non

accessibili ai partecipanti al mercato→ IV > FV;

• proprietario non ha accesso al mercato capitali per

effettuare investimenti di espansione→ IV < FV

• proprietario è in grado di realizzare il miglior uso ma

con sinergie speciali → VIU > FV (es. valore

recuperabile ai fini impairment test)

Prospettiva 

gestionale-

economica

Miglior uso (generico 

partecipante al mercato)

Dal valore as-is: 

elementi delle 

configurazioni di valore 

* SI, se I piani sono 

avviati Prospettiva 

contabile-

convenzionale

IV: Investment Value

FV: Fair Value

VIU: Value In Use
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Attribuzione del reddito fra più intangibili 

Se più attività 
intangibili …

Stima del 
contributo 
relativo

identificare intangibile «prevalente», valutare

l’altro al costo o come contributory asset e

allocare reddito residuo al dominante

confrontare ipotetico margine impresa dotata

alternativamente solo di uno dei due asset con

«acquisto» dell’altro (ipotetico margine <

margine effettivo combined)
Rischio duplicazioni 

valore: es. margine netto 

clientela incorpora 

premium price del brand

Spunti di riflessione:

• Quanto vale il brand di prodotti il cui successo di basa sul know-how? (es. Nutella, Apple, CocaCola…)

• Come cambia il contributo della tecnologia e del brand nelle diverse fasi del ciclo di vita di un prodotto?

• Se l’interdipendenza è elevata, ha senso separare? Qual è il rapporto fra dominanza e interdipendenza?

Principio della 
dominanza
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La vita utile degli intangibili

Vita economica (20y)

Flussi 
intangibile

Data valutazione 

Vita utile o residua 
(20-8=12y)

Età (8y)

Flussi 
storici

Flussi 
attesi

Se aumenta la vita utile -> aumenta il valore

dell’asset (a parità di margini e di rischi)

• se le spese di manutenzione crescono, il

valore può ridursi (vita economica

«ottima»)

• se aumenta il rischio di realizzabilità dei

flussi, il valore può ridursi

PRINCIPI COMMENTI

Vita utile = periodo lungo il quale il
bene produce flussi

Definizione economica (né contabile, né legale). Es. se un asset deriva da diritti, verificare che
la vita economica non sia più breve o che i diritti non siano rinnovabili senza oneri significativi

Alcuni intangibili possono essere a 
vita indefinita

Vita indefinita richiede il sostenimento di oneri di manutenzione «economicamente convenienti» 
rispetto ai benefici attesi (anche per i beni derivanti da diritti: costi di rinnovo) 

Incertezza relativa ai flussi futuri Non costituisce motivazione per classificare l’asset a vita indefinita piuttosto che a vita definita. 
L’incertezza impatta sulla misura del valore (flussi o tasso) ma non sulla vita economica

t
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Il ruolo delle spese di manutenzione

• Scelta: mantenere o non mantenere in vita l’asset?

• Se valore flussi con manutenzione > flussi senza

manutenzione = ammortamento economico > costi di

manutenzione -> vita indefinita (e viceversa)

• Tuttavia (principio finanza)

• Non si confrontano investimenti con vite diverse

• Scelta: mantenere o non mantenere (e ricostruire)?

• Se valore successione rinnovi > valore flussi con

manutenzione -> vita definita (e viceversa)

tempo

Flussi 
intangibile

Successione indefinita di 
“consumo” e “rinnovo” 

tempo

Flussi 
intangibile

Flussi senza manutenzione 
(prospettiva finita)

Flussi con manutenzione 
(prospettiva indefinita)

COMMENTI

Nella pratica: vita utile corrisponde alla più breve fra:

• vita legale (es. brevetto) o contrattuale (possibili

rinnovi senza oneri rilevanti)

• vita tecnologica o economica (obsolescenza,

intensità concorrenza, dinamicità domanda) ->

evidenze a supporto

NB: alcuni beni intangibili sono a vita definita secondo

gli standard contabili (es. customer list: churn rate)

∞

∞

∞

t

t
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Ammortamento economico e contabile 

Perdita
di valore

Ammortamento

Contabile 

Economico 

Impairment loss

Dipende dalla vita utile,
dai flussi e dal costo del 

capitale

Anni 0 1 2 3

Flussi 30 30 30

Costo del capitale 10%

Valore attuale 
(capitale)

74,61 52,07 27,27 0

Amm. economico 22,54 24,79 27,27

Risultato economico 7,46 5,21 2,73

Ritorno sul capitale 10% 10% 10%

Ammortamento economico (esempio) Commenti

• perdita di valore del capitale = ammortamento

economico

• ritorno sul capitale = costo del capitale

• risultato economico decresce perché il capitale

decresce

Inattesa

t

V.A.
Ammortamento crescente 

(flussi costanti)

Ammortamento costante 

o  decrescente (flussi 

decrescenti)

• andamento 

ammortamento 

economico dipende da 

dinamica riduzione 

capitale (che dipende 

dai flussi) 

• ammortamento 

economico vs contabile 

Dipende dalla vita utile

Attesa
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Vita utile e rischio

Rischio Asset a vita 
indefinita ?

Vita utile 

Asset a vita 
definita (≈ coc) Teoria (finanza): beta asset in place < beta equity <

beta growth (asset futuri = goodwill)

Intangibili specifici a vita indefinita?

Argomenti more risk (> rendimento richiesto):

• minore versatilità impieghi alternativi (costi

conversione alti)

• maggiore specializzazione (minore negoziabilità e

liquidabilità)

• aumento costi manutenzione (mercati contendibili)

Argomenti less risk (< rendimento richiesto):

• maggiore stabilità ricavi (brand e fidelizzazione

clientela)

• maggiori barriere all’entrata (brevetti e monopolio

legale)

• maggiore flessibilità strategica (sviluppo nuovi

mercati / prodotti)

Se risk neutral: rendimento richiesto indifferenziato tra

classi di asset

Intangibili  

(risk neutral)

Intangibili  

(more risk)

Intangibili  

(less risk)

Reddito (con intangibili) 20 20 20

Asset tangibili 100 100 100

Coc (≠ beta) 10,0% 10,5% 9,5%

Valore 200 190 211 

Asset intangibili 100 90 111 

Reddito tangibili 10 10 10

Ritorno tangibili 10,0% 10,0% 10,0%

Reddito intangibili 10 10 10

Ritorno intangibili 10,0% 11,1% 9,0%

Ritorno capitale (warc*) 10,0% 10,5% 9,5%

* warc (weighted average return on capital) = coc

Reddito senza
intangibili: 10
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Approcci e metodi: mercato (reddito?)

Assunto: l’impresa è sprovvista dell’asset e deve ottenerlo in licenza da terzi (royalty risparmiate)

INDIRETTO (RELIEF FROM ROYALTY)

Licenza genera due intangibili (rischio sottostima)

Licenza passiva (licenziatario): 
reddito incrementale

Licenza attiva (licenziante): 
royalty nette

BEV
(steady state 

senza INT)

Costi trasferiti (mantenimento, upgrade, amministrativi)

Roy: 12% - Costi 5% (su fatturato)

Licenziante

Roy: 7% ( no costi)

=
Roy: 12% (no costi)

Licenziatario

Roy: 7% + Costi 5% (su fatturato)

=

Se le prospettive e i costi sviluppo sostenuti da licenziatario (intero valore della crescita asset a favore licenziante) ->

soluzione: royalty minime (su ricavi steady state) + royalty decrescenti al crescere del fatturato

Profilo di rischio licenza passiva > attiva? Analisi struttura costi

Vite utili diverse? W brand = attiva + passiva + future licenze

Presupposto applicativo: disponibilità tassi royaty e altre informazioni rilevanti su accordi di licenze di asset comparabili

INT
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Approcci e metodi: reddito

Asset dominanti (Primary Income Generating Asset, PIGA)

MPEEM (multi period excess earning method)

Excess earning = reddito d’impresa al netto della remunerazione degli altri asset «contributori» (contributory asset

charge = CAC)

Criticità: complessità applicativa, ma uso diffuso (es. PPA)

Riconciliazione (esempio)

Goodwill

PIGA

Tech

Tang+Ccn

Rendimento

> 8,0% ? 

8,0%

7,0%

6,0%

Commenti

• wara = wacc

• wacc = irr

(altrimenti prezzo 

eccessivo / 

conveniente)

Valore

CHECK

Ccn + tangibili (revolving)

Brand (vita indefinita) = PIGA

Tech esistente

Tech futura (goodwill)CAC 

wasting

(return 

on+of)

CAC 

revolving 

(return on)

Reddito d’impresa

t

Commento: asset based (accounting) vs asset/function based (transfer pricing, patent box) *

* Si veda l’articolo a cura di G. Petronella, Valuations for Transfer Pricing of Intangibles: A Comparative Analysis of the Excess Earnings Method

and Residual Profit Split, pubblicato su International Transfer Pricing Journal, 2019, vol. 26, n. 6
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Approcci e metodi: reddito

PROFIT SPLIT (logica WITH AND WITHOUT)

Attribuzione porzione extra-reddito (parametri soggettivi o oggettivi)

extra

reddito

porzionereddito

impresa

vs reddito normale o vs 

concorrente marginale (o 

sprovvisto dell’intangibile)

modelli proprietari; 

attribution rate

Stretta relazione con la logica applicativa seguita nei prezzi di trasferimento «di mercato» interni ad un gruppo o

per motivi fiscali o per la tutale della minoranze

Parametri «soggettivi» che esprimono la rilevanza

strategica dell’asset (es. Interbrand,..) attraverso

l’analisi dei driver di acquisto del brand (ruolo del

brand che genera la domanda del consumatore:

Role of Brand Index) -> analisi qualitativa /

soggettività

Parametri «oggettivi» basati sui costi (quale base di

costi, quali rapporti?) -> criticità (i) concorrente

marginale con brand forte ma basse performance a

causa elevati costi sviluppo spesati in CE; (ii) costi

di manutenzione contenuti per brand affermati da

anni; (iii) natura del costi diversi (brand con

advertising vs tecnologia solo persone)
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Approcci e metodi: mercato (reddito?)

Presupposto applicativo: disponibilità di prezzi e altre informazioni rilevanti su transazioni asset comparabili

Dato il valore di un intangibile, ad esempio 

ad esito di una transazione e sulla base di 

una PPA, inferire la porzione di profitto 

implicita

Formula semplificata (perpetuity e no tax)

Dove: w_int_comp = valore bene intangibili comparabili; i = tasso di 

sconto; g = tasso di crescita; profit_int_comp = porzione profitto intangibili 

comparabili implicito

Criticità: sensibilità ai diversi input: (i) tasso 

di sconto; (ii) crescita; (iii) vita utile; (iv) 

fiscalità

Requisito: disponibilità di banche dati 

specializzate (es Markables)

PROFITTO IMPLICITO 
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Tax Amortization Benefit 

Regimi fiscali

• di neutralità (stock deal) → valore fiscale non si

adegua al valore di cessione -> gap fra valori

contabili e valori fiscali -> imposte differite

passive

• di realizzo (asset deal) → valore fiscale si

adegua al valore di cessione → vantaggio

fiscale per i maggiori ammortamenti

Ratio: l’acquirente riconosce nel

prezzo anche il valore attuale dei

benefici futuri conseguenti alla

maggiore deducibilità fiscale (TAB)

5% 10% 15%

5 35.1% 29.4% 25.2%

10 30.1% 22.6% 17.7%

15 26.2% 17.9% 13.2%

20 23.0% 14.6% 10.4%

Tax rate: 30%

Incidenza %TAB per Euro pre-TAB

Coc
Vita 

fiscale

Come varia il TAB al variare degli input?

Metodi TAB?

Mercato NO

Reddito SI

Costo Dipende

Prezzo di 
mercato: 
cum-TAB

SI (costi netti)
NO (costi lordi) -> 
cum-TAB < pre-TAB

Qual è la relazione fra metodi e TAB?

Se aumenta tax 

rate, aumenta 

TAB%
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Start-up: un caso concreto (i)

Valutazioni, a supporto del management in vista di potenziali operazioni di riorganizzazione, di una serie di

intangibili (brand, customer list e tecnologia), detenuti da una start-up, in forte crescita (early stage /

expansion), operante nel settore fintech

Criticità

• Strategia: significativi investimenti finalizzati (i) all’aumento della base clienti in Italia; (ii) alla penetrazione

nei mercati esteri; (iii) al lancio di nuovi servizi

• La forte crescita attesa comporterà ancora per i prossimi anni il conseguimento di perdite operative

• Inapplicabilità del metodo reddituale -> assenza della porzione di reddito dei beni intangibili (extra-reddito)

anche nella variante relief from royalty, pur applicabile -> manca il presupposto per la ripartizione degli

extra-redditi tra licenziante e licenziatario

• Inaffidabilità del criterio del costo -> non coglie le future prospettive di crescita, non misura il prezzo fattibile

di asset non immediatamente replicabili (non esiste una concreta opzione “make” rispetto alla soluzione

“buy”)

• La presenza di aumenti di capitale (investitori terzi) –> disponibilità di un «prezzo pagato» per l’intera

l’azienda -> applicabilità del criterio del fair value comparabili (variante dei metodi di mercato)
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Start-up: un caso concreto (ii)

La soluzione

• Uso di provider specializzati 

(Markables) e selezione di PPA 

comparabili

• Correlazione tra multipli 

EV/Sales vs Brand/EV poco 

significativa e correlazione fra 

vita utile e incidenza intangibili 

molto significativa

• Determinazione della vita utile 

(per intangibile) sulla base della 

sensibilità del management (firm 

specific) e sanity check con le 

evidenze di mercato 

4,80%

Brand/EV 4,80%

EV 880.777.811

W Marchio 42.277.335
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Disclaimer: i contenuti del presente documento rappresentano idee, opinioni e punti di vista personali e non

costituiscono necessariamente quelli di VVA. I contenuti del presente documento hanno finalità esclusivamente

divulgativa e non sono da intendersi quale espressione di una prestazione di servizi professionali. I contenuti del

presente documento si basano anche su fonti di terzi ritenute autorevoli e affidabili. Il sottoscritto e VVA non

rispondono per le eventuali conseguenze derivanti dall’uso del presente materiale o da eventuali errori o omissioni in

esso contenuti
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Transfer Pricing Journal» e «La Valutazione delle Aziende». È impegnato in attività di docenza nel Master sugli

Adeguati Assetti Organizzativi (modulo Finanza Aziendale, MLBO) dell’ODCEC di Milano, nel Master di

specializzazione sul Transfer Pricing del Sole 24 Ore e nel corso Advanced Transfer Pricing nell’ambito dell’LLM in
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