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INTRODUZIONE 

 

La valutazione d’azienda trova crescente affermazione in campo 

economico – aziendale e consiste in una disciplina che studia la teoria del 

valore economico, il processo e i metodi volti a determinare il valore 

economico di una determinata azienda, attività o passività reale o 

finanziaria. Lo scopo principale della materia in oggetto è, quindi, la stima 

del valore di un’impresa, di un ramo ad essa relativo o di un gruppo di 

imprese nel loro complesso in normale funzionamento in certi momenti 

della vita aziendale, in situazioni di trasferimento giuridico nel quale 

l’analista è chiamato a valutare. 

Il processo di determinazione del valore di un’azienda si rende necessario 

in quelle situazioni in cui si manifesta l’esigenza di stimare il capitale 

economico dell’impresa stessa, che ne rappresenta la ricchezza, il valore 

dell’azienda o, anche, capitale netto, come ad esempio il bisogno di 

cedere a terzi l’impresa, la fusione, la scissione e tutte quelle operazioni 

straordinarie e non che richiedono una stima della stessa. 

Valutare un’azienda è tutt’altro che semplice. È un processo in cui il 

valutatore, secondo le proprie competenze tecniche e la propria 

esperienza, non si limita ad individuare le diverse metodologie valutative e 
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ad applicarle, ma è il risultato di una complessa analisi fondamentale e di 

un complesso giudizio di stima da parte dello stesso. 

La valutazione d’azienda è uno degli argomenti più complessi oggetto di 

continue evoluzioni. Si pensi, infatti, alla recente nascita dell’OIV 

(Organismo Italiano di Valutazione) che si pone l’obiettivo di introdurre, 

come linee guida, i principi italiani di valutazione. 

Il presente elaborato ha lo scopo di offrire, nella prima parte, un quadro 

generale sulla valutazione d’azienda e il processo secondo il quale 

determinare quell’entità astratta, nonché il capitale economico d’impresa, 

a seconda delle diverse configurazioni che esso assume. Nella seconda 

parte, esso verterà, invece, sulle principali metodologie di valutazione e, in 

particolare, sui metodi indiretti applicati in casi particolari e sui criteri che 

portato ad applicare quei determinati approcci. 
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CAPITOLO I 

LA VALUTAZIONE D’AZIENDA E IL VALORE DEL 

CAPITALE ECONOMICO 

 

1.1 ANALISI PRELIMINARI SULLA VALUTAZIONE 

D’AZIENDA 

 

La valutazione d’azienda consiste in un procedimento volto ad applicare 

concetti, criteri e metodi tali da portare ad una stima attenta, fatta da un 

perito indipendente, del valore di un’azienda nel suo complesso in 

normale funzionamento. Tali metodologie sono volte ad esprimere una 

misura del capitale economico, ovvero quella entità astratta che ne 

esprime la ricchezza, il valore dell’azienda. 

La valutazione è quell’attività che, nell'ambito dell'economia aziendale, si 

occupa specificamente della stima economica delle aziende dal momento 

che il bilancio aziendale non è sempre sufficiente alla determinazione di 

tale grandezza. 

Le valutazioni di aziende, o parti di esse, possono essere effettuate per 

scopi diversi: in alcuni casi è la legge stessa a porre l'obbligo della 
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valutazione (come nel caso di conferimenti di beni in natura nelle società 

per azioni), mentre in altri casi la valutazione è volontaria. 

Da qualche anno è maturata la convinzione che la valutazione d’azienda 

debba essere considerata un tema, se non il tema, centrale dell’Economia 

aziendale. Vi sono tre ragioni che dimostrano tale opinione. Un primo 

punto è che la valutazione d’azienda richiede conoscenze specifiche 

riguardo tutti gli aspetti della sua vita aziendale (tecnologia, 

organizzazione delle risorse umane, finanza), dei rapporti che tale 

impresa instaura con l’ambiente esterno e della sua storia e prospettive 

future. Non si riesce a valutare un’impresa se non la si conosce in modo 

approfondito in tutti i suoi aspetti. 

Un secondo punto fa riferimento all’obiettivo principale dei managers che 

consiste nell’incremento dell’investimento azionario, in altre parole la 

massimizzazione del valore del capitale economico; obiettivo che passa 

da un’ottica di profitto immediato, attraverso i tradizionali metodi contabili, 

ad una misura di performance dei risultati a lungo termine.  

Un terzo ed ultimo punto che avvalora il tema centrale della valutazione 

riguarda il reddito reale per l’investitore definito dagli incrementi di valore 

che ottiene nel tempo il capitale economico, più precisamente dato dalla 

differenza tra il valore dell’azienda al momento finale ti e al momento 

iniziale ti-1. 
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Come già detto, la valutazione d’azienda è, quindi, un procedimento che 

porta alla stima del capitale economico dell’impresa. La principale criticità 

del processo valutativo si riconduce all’oggetto stesso della valutazione, 

l’azienda. La definizione economica di azienda va oltre la nozione 

contenuta nell’art. 2555 del c.c., la quale la definisce un “complesso di 

beni organizzati dall’imprenditore per l’esercizio dell’impresa”. Secondo 

l’ambito dottrinale, infatti, l’azienda è un insieme coordinato di beni, di 

fattori umani (dipendenti), di relazioni tra questi e di operazioni che, a 

contatto con il mondo esterno, costituiscono un sistema complesso e 

coordinato da un top management. L’azienda si confronta, da una parte, 

con il mercato di approvvigionamento (materie prime, mercato del lavoro), 

dall’altra si interfaccia con i mercati di sbocco per poi passare alla fase 

della vendita.  

I principali fattori che influenzano la valutazione e, quindi, il valore assunto 

dal capitale d’impresa sono, come primo punto, lo scopo per il quale la 

valutazione è effettuata, come secondo punto, invece, la posizione che è 

assunta dal soggetto che procede alla valutazione.  
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1.2 SCOPI E POSIZIONI SOGGETTIVE NELLE 

VALUTAZIONI DI AZIENDA  

 

La valutazione d’azienda può essere effettuata per scopi differenti. In 

alcuni casi questa è obbligatoria in quanto è la legge stessa a dettarlo, in 

altri casi, invece, la valutazione è una scelta discrezionale motivata da 

esigenze informative del soggetto economico interessato all’andamento e 

al valore dell’impresa. Tra i principali scopi per i quali può aver luogo il 

processo di valutazione d’azienda o di rami d’azienda, alcuni possono 

essere, ad esempio: 

 trasferimento (cessione o fusione dell’azienda o di un suo ramo); 

 liquidazione dell’azienda; 

 trasformazione di società; 

 recesso del socio; 

 redazione del bilancio d’esercizio secondo le norme del codice 

civile (capitale di bilancio o di funzionamento). 

A seconda dei diversi scopi ai quali la valutazione si rivolge si avranno 

diverse configurazioni di capitale (il capitale d'impresa non è una 

grandezza certa, ma una quantità astratta non univocamente 
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determinabile che assume diverse configurazioni di valore a seconda dei 

diversi fini della valutazione).  

Se il fine della valutazione è quello della determinazione del reddito 

periodico d'esercizio avremo come configurazione finale quella del 

capitale di funzionamento o di gestione, se invece il fine è quello della 

liquidazione, la valutazione che ne sortirà sarà quella del capitale di 

liquidazione. Anche all'interno di uno stesso fine, diversa può essere la 

posizione di colui il quale effettua la stima; nel caso di cessione d'azienda, 

un esempio concreto è quello della differenza tra venditore e acquirente: i 

redditi attesi da acquirente o venditore non saranno necessariamente gli 

stessi ad esempio a causa, per quest'ultimo, della possibilità dell'acquisto 

di quote di mercato che consentano una posizione dominante di controllo 

o di monopolio dello stesso ovvero l'eliminazione di potenziali concorrenti, 

economie di scala, sinergie di prodotto, ecc. I processi che ispirano le 

valutazioni saranno quindi differenti a differenza delle varie posizioni 

soggettive. 

La determinazione dello scopo per cui la valutazione d’azienda può aver 

luogo, tuttavia, rappresenta un elemento non sufficiente per 

l’individuazione e la determinazione del concetto di valore economico. Ad 

esso, infatti, deve essere correlato, come abbiamo detto, il concetto della 

posizione assunta dal soggetto che procede al processo valutativo, in 
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relazione a quello specifico scopo prescelto. In linea con lo scopo, quindi, 

il processo sarà diverso a seconda se la stima sia eseguita dal punto di 

vista del venditore, da quello dell’acquirente o dal punto di vista di un terzo 

estraneo agli interessi delle parti (perito indipendente, professionista). In 

base alle diverse posizioni e all’ottica assunte si avranno differenti valori 

dell’azienda. Ma anche nell'ambito di una stessa posizione soggettiva 

(acquirente, venditore) si può agire per scopi diversi. 

Una prima posizione riguarda la valutazione d’azienda nell’ottica del 

venditore. In tal caso i dati, le informazioni, i prospetti, gli elementi 

informativi attuali e previsionali sono quelli attesi dal venditore, sulla base 

dei suoi ragionamenti, dei suoi piani e delle sue previsioni. L’azienda, 

quindi, sarà valutata sulla base di stime, ipotesi, congetture e specifici 

interessi ed esigenze del venditore.  

Una seconda posizione è quella della valutazione d’azienda nell’ottica 

dell’acquirente. In tal caso, è possibile avere tre diversi tipi di acquirente: 

acquirente - imprenditore, acquirente - investitore, acquirente - 

speculatore.  

L’acquirente - imprenditore acquista l’azienda con lo scopo di diventarne il 

soggetto economico e di gestirne la funzione di governo nel medio – lungo 

termine. 
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L’acquirente – investitore acquista l’azienda, o parti di essa, per attuare un 

investimenti di capitali, in quanto è interessato alla redditività attesa, 

senza necessariamente esercitare la funzione di gestione. 

Diverso, invece, è il caso dell’acquirente – speculatore, ovvero colui che 

acquista l’azienda oggi per poi rivendere nel breve termine in quanto 

interessato alla realizzazione di una plusvalenza generata dalla differenza 

tra il prezzo di vendita e il prezzo di acquisto. Egli ha interesse solo per i 

guadagni in conto capitale (o “capital gains”). Se la valutazione viene 

effettuata nell’ottica del venditore o dell’acquirente, il capitale d’impresa 

assume la configurazione di “capitale strategico”. 

La terza posizione che merita particolare considerazione è quella del 

perito indipendente (ad es. commercialista); nominato d’ufficio dal giudice 

del Tribunale (in questo caso la valutazione dell’azienda ha valore peritale 

vincolante) o, nelle negoziazioni, dalle parti di comune accordo. Il perito 

indipendente è colui dotato di elevate capacità professionali e viene 

chiamato ad effettuare una valutazione obiettiva ed imparziale 

dell’azienda, in quanto si trova in una posizione di terzietà rispetto ai 

relativi interessi dei soggetti del processo valutativo. 

I requisiti d’indipendenza e terzietà del valutatore sono condizione 

necessaria per l’individuazione del concetto di capitale economico. 

Essendo il capitale economico un’entità astratta, la valutazione non si 
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basa esclusivamente sull’applicazione di formule matematiche, ma 

soprattutto facendo ricorso a stime, ipotesi e congetture da parte di quei 

soggetti economici interessati al valore dell’azienda. 

Il processo valutativo, quindi, si fonda su ipotesi che possono variare da 

perito a perito dando luogo, pertanto, a stime differenti anche in 

riferimento alla medesima impresa.  

 

1.3 LE DIVERSE CONFIGURAZIONI DI CAPITALE 

D’IMPRESA  

 

Lo scopo principale della valutazione d’azienda è la stima del relativo 

capitale economico, che, come vedremo nel prossimo paragrafo, 

rappresenta una particolare configurazione di capitale d’impresa. 

La nozione di capitale è estremamente variegata nei suoi possibili 

contenuti, tuttavia, quella prevalente nelle scienze economico-aziendali 

assume alcune peculiarità che le derivano dall’oggetto e dal fine di 

queste. L’accezione prediletta è pertanto quella che ne esalta il legame 

con le condizioni di equilibrio, in particolare quello economico. 

Il capitale assume significato quale potenzialità in essere, in un 

determinato istante, di futuri contributi ai processi di creazione di valore. 
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Si può pertanto affermare che il capitale è una grandezza istantanea che 

focalizza, in un determinato momento, tutte le condizioni di (futura) 

creazione di valore distintamente riconoscibili. Il capitale d’impresa 

rappresenta la ricchezza che viene valutata a seconda delle diverse 

configurazioni che esso assume. Rispetto a ciascuna possibilità di 

configurazione, si utilizzano criteri di stima differenti. Si individuano, 

quindi, molteplici accezioni di capitale a seconda degli obiettivi che ne 

richiedono la determinazione. 

La Dottrina ha individuato quattro distinte tipologie di configurazioni di 

capitale d’impresa: 

1. Capitale di bilancio o di funzionamento; 

2. Capitale di trasformazione; 

3. Capitale di liquidazione; 

4. Capitale di trasferimento. 

Il capitale di bilancio o di funzionamento è riscontrabile direttamente 

nel bilancio ordinario d’esercizio e risulta strumentale alla determinazione 

del reddito d’esercizio. Tale capitale è il complesso di beni, materiali e 

immateriali, e di diritti disponibili per lo svolgimento dell’attività 

dell’azienda. In questo caso le attività e le passività evidenziate nello stato 

patrimoniale vengono valutate secondo criteri coerenti con i principi 

generali che presiedono alla stima del risultato di periodo di un’azienda. Il 
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capitale di bilancio o di funzionamento risponde ad una specifica esigenza 

conoscitiva ed è necessario essere consapevoli che esso può essere 

analizzato da diverse prospettive, con la conseguenza che, cambiando il 

punto di vista dell’analisi, il valore degli elementi patrimoniali può risultare 

diverso. Da ciò si può dedurre che il capitale aziendale non ha un valore 

unico, ma tante possibili valorizzazioni quante sono le configurazioni che 

può assumere. Tra queste vi sono: il capitale di costituzione, che esprime 

ciò che l’azienda ha a disposizione alla sua creazione come conseguenza 

dei conferimenti iniziali da parte dei soci e il capitale di liquidazione, che è 

determinato quando l’azienda si trova nella fase terminale della sua vita e 

cioè quando si avvia il processo di liquidazione che porta alla 

monetizzazione del capitale investito, alla soddisfazione dei creditori 

sociali ed al riparto dell’eventuale residuo tra gli aventi diritto. Rispetto al 

capitale di bilancio, gli elementi patrimoniali assumono, nell’ipotesi di 

liquidazione, un valore che deriva dalle ipotesi relative alla loro capacità di 

trasformarsi in denaro attraverso il realizzo diretto. Tra il capitale di 

liquidazione ed il capitale di bilancio sussistono, quindi, delle importanti 

differenze sia di tipo quantitativo (legate ai diversi criteri valutativi) sia di 

tipo qualitativo (visto che non necessariamente tutti gli elementi 

patrimoniali che compongono il capitale di bilancio hanno ragione di 

esistere anche nella fase di liquidazione, poiché ai fini di quest’ultima si 
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rilevano solamente le attività suscettibili di un realizzo conveniente ed in 

tempi adeguati).  

Si può, dunque, affermare che il capitale di funzionamento rappresenta 

una misura ridotta rispetto a quella del capitale economico, per esigenze 

di prudenza legate sia al rischio di distribuire utili non definitivamente 

acquisiti, sia all’esigenza di non dare informazioni su consistenze 

patrimoniali. La distanza tra il capitale economico e quello di 

funzionamento esprime il valore attuale di redditi attesi. Questa tipologia 

di capitale prende il nome di capitale lordo di funzionamento. 

La parte delle attività che residua all’impresa dopo aver soddisfatto gli 

impegni assunti è invece nota come capitale netto di funzionamento. Si 

giunge alla determinazione del capitale netto di funzionamento attraverso 

la differenza tra i componenti positivi o attività e i componenti negativi o 

passività. 

Il capitale di bilancio è la rappresentazione del capitale che viene 

espressa nel bilancio d’esercizio. Non può dirsi che esso costituisca una 

configurazione di capitale in senso proprio, tuttavia, esso condivide con il 

capitale di funzionamento finalità e logiche di base. 

Il capitale di trasformazione è una fattispecie di capitale d’impresa che 

ricorre qualora vi sia un cambiamento della veste giuridica dell’impresa, 

cioè essa cambia da un tipo di società ad un altro, ma anche quando vi è 
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un cambiamento dello scopo sociale. La trasformazione consiste, quindi, 

in una modifica dell’atto costitutivo, ma non ne comporta né l’estinzione né 

la perdita dell’individualità del soggetto originario. La trasformazione può 

essere omogenea, che comprende le società commerciali di qualsiasi 

tipologia, oppure eterogenea, che coinvolge, invece, società non aventi 

necessariamente forma societaria. Il capitale netto determinato al 

momento della trasformazione della società prende il nome di capitale di 

trasformazione. Il capitale di trasformazione viene determinato mediante 

l’accertamento dell’effettiva consistenza del capitale di bilancio in 

occasione dell’operazione di trasformazione. 

Il capitale di liquidazione è il valore che può essere assegnato al 

capitale di un’impresa nella fase di cessazione dell’attività per liquidazione 

dell’attivo e del passivo, vendendo separatamente i componenti attivi del 

capitale ed estinguendo i debiti residui. Può accadere che un’azienda non 

ha più motivo di esistere perché la gestione non è più conveniente, perché 

non si è più in grado di far fronte agli impegni assunti o per ragioni extra – 

processuali. La liquidazione può essere volontaria e, quindi, dipende da 

una scelta decisionale del proprietario dell’azienda o può essere forzata 

quando questa è imposta dalla legge stessa. 

Lo scopo della determinazione del capitale di liquidazione è il completo 

disinvestimento del capitale aziendale. La quantificazione del capitale è 
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finalizzata alla sua trasformazione in denaro liquido, pertanto gli elementi 

dell’attivo saranno valutati secondo il presunto valore di realizzo netto, 

mentre gli elementi del passivo in base al presunto valore di estinzione. 

Rispetto al capitale di funzionamento, il capitale netto di liquidazione si 

dimostrerà quantitativamente inferiore. Il capitale di funzionamento supera 

quello di liquidazione poiché quest’ultimo suppone prospettive di ricavo 

per le componenti economiche all’attivo che si fondano su un’ipotesi di 

realizzo necessariamente diretto e in tempi rapidi. 

Si può affermare che è possibile collocare le diverse configurazioni di 

capitale lungo un continuum logico che va da un estremo di 

interpretazione pienamente integrata e unitaria (il capitale economico), a 

una intermedia (il capitale di funzionamento) a una, all’estremo opposto, 

del tutto disgregata (il capitale di liquidazione). 

Il capitale di trasferimento è quella configurazione di capitale d’azienda 

stimata ai fini del trasferimento della stessa nelle diverse ottiche valutative 

del soggetto venditore, del soggetto acquirente e del perito indipendente. 

È conosciuto anche come capitale economico. Il capitale di trasferimento 

si ha in ipotesi di cessazione della vita aziendale, ossia quando l’azienda 

continua ad operare ma muta il soggetto economico, quando vi sia 

trasferimento giuridico totale o parziale di un’azienda in funzionamento. Le 

ipotesi in cui valutare il capitale di trasferimento sono: cessione di azienda 
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o rami di azienda o di titoli rappresentativi di capitale (il valutatore è 

incaricato di effettuare una stima su basi volontarie), apporto di azienda o 

rami di azienda (costituzione di società o aumento del capitale sociale), 

affitto (previsto dalla normativa art. 2561 e 2562 c.c.), donazione di 

azienda o rami di azienda (atto unilaterale), esproprio per motivi di 

pubblico interesse (il risarcimento al proprietario viene fatto su basi 

logiche e valori economici), fusione di due o più società (per 

incorporazione o mediante la costituzione di una nuova società e verrà 

nominato un esperto per delineare un rapporto di cambio esplicitato dalla 

relazione di stima), emissione di obbligazioni convertibili in azioni (art. 

2420 bis c.c.), riduzione del capitale sociale (recesso con vendita di azioni 

o spostamento della sede all’estero). 

Si può affermare, quindi, che l’azienda che viene valutata dal perito 

indipendente e terzo rispetto agli interessi delle diverse parti coinvolte 

nella negoziazione è sempre la stessa, come è sempre uguale il capitale 

d’impresa, ma questa assumerà valori differenti in base alle diverse 

configurazioni di capitale che si assumono. 

In seguito inserisco una sintesi che rappresenta le diverse configurazioni, 

ognuna con le relative finalità, come riportato in Tabella 1.1. 
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CONFIGURAZIONI DI 

CAPITALE D’IMPRESA 

FINALITA’ 

 

Capitale di bilancio o di 

“funzionamento” 

 

Bilancio ordinario d’esercizio 

(norme civilistiche) 

 

Capitale di trasformazione 

 

Modifica della forma giuridica 

dell’impresa 

 

 

Capitale di liquidazione 

 

Cessazione assoluta della vita 

dell’azienda (volontaria o coatta). 

La valutazione è di tipo atomistico 

(l’azienda viene valutata a blocchi) 

 

 

 

Capitale di trasferimento 

 

Cessazione relativa della vita 

dell’impresa (mutamento del 

soggetto economico). La 

valutazione è di tipo olistico 

(l’azienda viene valutata per intero) 

Tabella 1.1 Le diverse configurazioni di capitale d’impresa 
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1.3.1 Il valore del capitale economico 

 

Per definire il capitale economico è necessario osservare l’azienda, e in 

particolare il suo patrimonio, nelle diverse fasi che ne possono 

caratterizzare l’esistenza: dalla nascita al funzionamento, dalla cessione 

alla liquidazione. Il capitale economico inoltre, poiché richiama la capacità 

dell’azienda di produrre redditi, può essere dato in via contabile dalla 

somma dei redditi futuri attualizzati alla data della stima; l’importanza di 

simili flussi deriva dal fatto che un capitale ha valore se ed in quanto è in 

grado di produrre redditi, per cui solo nella capacità di utilizzare la 

ricchezza esistente per generarne di nuova risiede il valore attribuibile ad 

un dato complesso di beni organizzati. 

La definizione di capitale economico appena fornita consente di 

comprendere meglio anche i contenuti della “teoria del valore”, secondo la 

quale scopo di un’azienda è di aumentare il suo valore (in particolare nei 

confronti degli azionisti, o dei portatori del capitale in genere); ebbene, il 

valore di cui si parla è quello economico, il cui accrescimento corrisponde 

alla creazione di nuova ricchezza. Per raggiungere questa meta, è 

necessario per l’impresa conseguire nel tempo una “redditività 

soddisfacente”, cioè in grado non solo di mantenere l’integrità del capitale 

proprio (in quanto investimento), ma anche di accrescerlo nel tempo, il 
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che equivale ad incrementare l’insieme attualizzato dei risultati futuri, 

quindi il valore economico. 

Quanto sin qui affermato, tuttavia, non basta a definire univocamente il 

capitale d’azienda osservato nella fase di trasferimento (ossia si cessione, 

di fusione, di conferimento o di scissione), dato che la valutazione 

dell’azienda in simili circostanze è soggetta a diversa interpretazione (e 

quantificazione) a seconda dei soggetti che la eseguono. 

Si possono dunque avere tre diverse valutazioni: nell’ottica del venditore, 

nell’ottica dell’acquirente e, infine, nell’ottica del perito indipendente. In 

quest’ultimo caso si può parlare di configurazione di capitale economico 

che si intende determinare quando si valuta il sistema aziendale nel suo 

complesso al fine del trasferimento e nella posizione di perito 

indipendente. 

Il capitale economico è, quindi, quella particolare accezioni del capitale 

d’impresa che ricorre quando vi siano due ipotesi. Per la determinazione 

di capitale economico, infatti, vi è la necessità di due requisiti: uno 

oggettivo e l’altro soggettivo. 

Il requisito oggettivo consiste nella finalità del trasferimento d’azienda o di 

un ramo d’azienda, mentre il requisito soggettivo riguarda la posizione del 

perito indipendente che deve essere terzo e neutrale rispetti agli interessi 

delle parti coinvolte nella negoziazione.  
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Ad ogni modo, una volta stabilita la forma di trasferimento da attuare, 

possono essere individuati valori teorici di trasferimento differenti, poiché 

può essere diversa la posizione di colui che effettua la stima; ha senso, 

quindi, parlare di valore soggettivo del capitale, che si deve intendere 

come il valore stimato nell’ottica specifica di un potenziale acquirente per 

tener conto: 

 dei possibili benefici derivanti dall’acquisto di quote di mercato che 

consentono una posizione dominante da parte dell’acquirente 

stesso; 

 dei possibili benefici derivanti dall’inserimento dell’azienda oggetto 

di trasferimento in un complesso aziendale già funzionante; 

 dei possibili benefici derivanti dall’eliminazione, mediante l’acquisto, 

di potenziali concorrenti, dall’ottenimento di economie di scala; 

 degli interventi strategici ed operativi astrattamente attuabili dal 

cessionario al fine di incrementare le prospettive di rendimento 

dell’azienda stessa. 

I processi che ispirano le valutazioni sono, quindi, differenti a seconda 

delle diverse posizioni soggettive, con la naturale conseguenza che, a 

fronte di un unico valore economico del capitale e sebbene sia stata 

individuata la forma di trasferimento, è possibile individuare tanti valori 
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soggettivi del capitale quanti sono i possibili soggetti nella prospettiva dei 

quali è possibile effettuare la stima.  

Vi sono altre due configurazioni: 

 Il valore potenziale del capitale, che è il valore stimato sulla base 

delle strategie attuabili nel futuro. Poiché ciascuna azienda 

presenta diverse opzioni che possono modificare l’assetto 

strategico dell’azienda, è possibile che si aprano diversi scenari 

valutativi, in quanto ogni strategia può potenzialmente generare 

prospettive di reddito differenti, dando luogo così a diversi valori 

potenziali. 

 Il valore di mercato, che è il valore che il mercato potrebbe 

ragionevolmente riconoscere all’azienda sulla base delle dinamiche 

riguardanti la domanda e l’offerta al momento della stima. Nel caso 

delle aziende quotate in borsa, si tratta più specificamente del 

valore di mercato dei singoli titoli, mentre in tutti gli altri casi, la 

stima del valore avviene in modo indiretto, attraverso l’osservazione 

dei prezzi simili a quelli target. 

Le diverse configurazioni di capitale devono essere attentamente 

analizzate nel momento in cui si avvia la stima del valore di un’azienda. 

Ciascuna valutazione, infatti, richiede la preventiva verifica della 
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configurazione del capitale più opportuna rispetto all’ambito e all’oggetto 

di valutazione. 

Il capitale economico esprime una valutazione generale, razionale, 

obiettiva e possibilmente stabile.  

Una valutazione generale significa che la valutazione del capitale viene 

fatta da un perito indipendente ed essa prescinde da effetti contingenti di 

domanda e di offerta, come prescinde dagli interessi delle parti della 

negoziazione, deve cioè consentire di pervenire ad un valore comune e 

non particolare; tale requisito viene pertanto detto anche principio di 

neutralità o equità intendendo con ciò non già di tener conto delle 

posizioni delle parti, ma anzi di prescindere da queste: principio che 

discende direttamente dalla posizione di perito indipendente. 

Questo concetto si contrappone alla definizione di “valore soggettivo”, per 

cui il valore dell’impresa è strettamente legato al vantaggio del suo 

acquisto o della sua cessione. 

Una valutazione razionale significa che il valore deve essere costruito 

mediante uno schema logico (di agevole applicazione), chiaro e 

condivisibile, ovvero che la metodologia utilizzata deve essere dotata di 

consistenza teorica validità concettuale. Tale schema di fonda sull’idea 

che il valore dell’azienda sia legato ai flussi di risultati attesi (flussi di 
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reddito e flussi di cassa), alla loro distribuzione nel tempo e al valore d’uso 

dei mezzi finanziari. 

Una valutazione obiettiva, o anche dimostrabile, significa che i dati e le 

informazioni che vengono utilizzate nella formula prescelta e nella 

valutazione devono essere certe e avere un accertabile grado di 

attendibilità e, quindi, di obiettività. 

I flussi di reddito e di cassa del passato, ad esempio, sono dati certi e 

attendibili, mentre i flussi riferiti ad anni futuri assumono un grado sempre 

maggiore di incertezza. 

Una valutazione stabile significa che la valutazione deve essere effettuata 

a prescindere dalla situazione contingente e provvisoria, ma deve essere 

stabile e determinata (in condizioni standard). Rifuggendo, quindi, da 

particolari situazioni economiche del mercato che possano, per periodi 

brevi, esaltare, deprimere o mutare il valore di mercato delle aziende. Nel 

misurare il reddito conseguito, ad esempio, devono essere esclusi i 

componenti straordinari e quegli elementi difficilmente ripetibili, cosicché 

si cerca di esprimere valori non superficiali, non effimeri e quindi 

necessariamente validi ai fini della valutazione.  

Il perito indipendente (professionista) deve attenersi ai criteri di obiettività 

e neutralità, fornendo giustificazioni coerenti e razionali a supporto delle 

scelte effettuate. 
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1.3.2 Capitale economico e prezzo effettivo 

 

La nozione di capitale economico ricorre in occasione di una valutazione 

effettuata in ipotesi di trasferimento d’azienda e nell’ottica di un perito 

indipendente, la cui posizione neutrale fa sì che il valore del capitale 

economico non sia condizionato dagli interessi dei soggetti della 

negoziazione. 

Il valore del capitale economico dell’azienda, in ipotesi di cessione, 

diverge dai valori che i soggetti contraenti le attribuiscono, ovvero i diversi 

valori di acquisto e di vendita ipotizzati dai rispettivi acquirenti e venditori. 

Il corrispettivo di cessione, quindi, dipenderà da elementi soggettivi, da 

valutazioni personali e da elementi strategici individuati dalle diverse parti 

sopra elencate. Il capitale economico è un valore teorico di cessione, 

nonché fair value dell’azienda, che rappresenta una base, una stima di un 

prezzo di scambio che mira ad individuare il valore effettivamente 

attribuibile ad un complesso aziendale, valore sulla base del quale le parti 

coinvolte in una transazione determineranno poi un prezzo effettivo di 

negoziazione. L’introduzione del concetto di fair value dovrebbe 

consentire di pervenire ad una rappresentazione del capitale più vicina al 

valore economico dell’azienda. 
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Il valore del capitale economico si discosta dal prezzo effettivo di vendita, 

poiché quest’ultimo dipenderà anche dalle condizioni soggettive di 

negoziazione.  

Gli aspetti che intervengono nella formazione del prezzo pagato e che 

quindi fanno variare il prezzo teorico di cessione da quello effettivo 

possono essere: 

 Esistenza di asimmetrie informative fra i contraenti; 

 Effettiva differenza di posizioni tra le parti; 

 Diversa forza contrattuale e abilità negoziale delle parti; 

 Presenza di interessi economici o personali nella negoziazione. 

La prima variante che comporta una divergenza tra prezzo teorico e 

prezzo effettivo di scambio è, spesso, dovuta all’esistenza di informazioni 

differenti a disposizione delle parti interessate alla negoziazione. In un 

mercato nel quale solo alcuni degli operatori dispongono di informazioni 

più dettagliate e ampie, è ovvio che questi siano in grado di arrivare ad 

una stima più attendibile e corretta del valore di un’azienda rispetto alle 

altre parti che dispongono di informazioni più vaghe o meno aggiornate. 

La posizione privilegiata è quella del Top Management, in altre parole dei 

componenti dell’Alta Dirigenza che ottengono informazioni più dettagliate 

e precise.  
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La divergenza tra prezzo teorico e prezzo effettivo di cessione può essere 

ricondotta anche alle differenti posizioni ricoperte dai diversi contraenti. 

Questo è possibile, per una sola delle parti, poiché l’altra parte non può 

disporne, grazie allo sfruttamento di possibili sinergie commerciali, 

tecnologiche e finanziarie. 

Un’altra variante che influenza la differenza tra prezzo teorico e prezzo 

effettivo di cessione è la diversa forza contrattuale e abilità negoziale 

caratterizzante le parti della negoziazione. Come noto, il prezzo di 

scambio dipende dalla capacità negoziale di ciascun contraente; tanto che 

maggiore è la sua abilità e capacità nelle negoziazioni rispetto ad un’altra 

parte, maggiore sarà l’influenza di questo nella trattativa finale, portandolo 

ad un prezzo vantaggioso nei suoi confronti.  

L’ultimo elemento che influenza la divergenza tra prezzo teorico e prezzo 

effettivo di cessione è da ricondursi alla presenza di interessi economici o 

di tipo personale nella negoziazione o di interessi di natura speculativa o 

per finalità di prestigio personale da parte dei soggetti coinvolti nelle 

trattative. Un esempio di presenza di interessi non economici è il caso di 

un acquisto di una società caratterizzata da perdite d’esercizio costanti ad 

un prezzo molto elevato. I motivi che spingono un soggetto a contrarre 

questo tipo di operazione sono da collegarsi alla ricerca di soddisfazione o 
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prestigio personale o al ritorno di immagine a favore di altri affari facenti 

parte alla sua sfera dell’attività economica.  

In conclusione, il perito indipendente dovrà dunque ricercare il valore 

dell'azienda sulla base della situazione di fatto e tenendo conto dei piani e 

dei programmi decisi, ancorché non attuati, dall'azienda e 

disinteressandosi delle diverse condizioni soggettive di negoziazione. 

 

1.4 PROCESSO E METODI DI VALUTAZIONE DEL 

CAPITALE ECONOMICO 

 

La valutazione del capitale economico aziendale si concretizza in 

un’operazione assai complessa che richiede, oltre un’approfondita 

conoscenza delle tecniche esistenti in dottrina, anche una forte dose di 

esperienza da parte del soggetto che la effettua. A secondo dei criteri 

metodologici impiegati, essa si può articolare in diverse fasi tra loro 

strettamente correlate. 

L’iter nel processo di valutazione consiste, innanzitutto, nel definire quale 

sia l’obiettivo della valutazione, l’ambito della valutazione e la scelta del 

valore di stima più adatto. Il secondo punto dell’iter è quello della raccolta 

e dell’analisi delle informazioni interne ed esterne dell’azienda e delineare 



CAPITOLO I 

28 
 

l’ambiente nel quale l’azienda opera. Questo porta, quindi, ad una 

conoscenza generale delle caratteristiche e peculiarità dell’azienda 

oggetto della valutazione. Il terzo punto consiste nella scelta e 

applicazione del metodo di stima prescelto con l’individuazione delle 

variabili previsionali di natura economica, patrimoniale e finanziaria, al fine 

di determinare la quantificazione del valore finale del capitale economico. 

Infine, ci sarà la stesura della relazione sulla valutazione con i dati e il 

valore attribuito all’azienda dal perito indipendente sulla base delle sue 

capacità ed esperienze professionali, allegando, inoltre, documenti e 

prospetti.  

In merito ai criteri che devono presiedere all’effettuazione di una 

valutazione di un complesso aziendale o di un suo ramo, come già detto, 

si individuano i requisiti che caratterizzano una stima indipendente ovvero 

razionalità, obiettività, neutralità o generalità e stabilità. In assenza di uno 

o più dei requisiti elencati, ci si allontanerà dal valore economico e si 

andrà verso la determinazione di un valore potenziale. 

Una volta definito lo scopo della valutazione e l’oggetto da valutare, il 

valutatore deve affrontare le problematiche relative alle singole modalità di 

valutazione. 

Per prima cosa è necessario partire dal presupposto che la valutazione 

d’azienda è una materia in continua e costante evoluzione e che quindi 
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non è proponibile l’utilizzo degli stessi criteri per ogni fattispecie, in quanto 

ogni analisi è relativa allo specifico tipo di operazioni aziendali a cui si 

riferisce. Occorre premettere che le valutazioni aziendali possono essere 

eseguite sia in un ottica equity – side che asset – side. Ciò sta a 

significare, nel primo caso, che attraverso la stima si giungerà 

direttamente al valore economico del patrimonio netto aziendale; nel 

secondo caso, invece, la stima comporterà la determinazione del valore 

economico del totale delle attività dell’azienda dal quale dovrà essere 

detratto il valore attuale di mercato dell’indebitamento finanziario 

sostenuto dall’impresa al momento della valutazione.  

Le valutazioni d’azienda possono essere distinte in valutazioni 

obbligatorie, previste dal Codice Civile nell’ambito di specifiche fattispecie 

giuridiche (ad es. fusione, scissione di società, conferimento d’azienda, 

trasformazione, recesso di un socio), in valutazioni cautelari promosse da 

soggetti coinvolti in operazioni societarie straordinarie e, infine, in 

valutazioni conoscitive a sostegno di scelte decisionali personali o in 

ambito di procedimenti stragiudiziali finalizzati a soddisfare le esigenze 

delle parti. In merito ai metodi adottati per determinare la misura del 

capitale economico, di seguito simboleggiato dalla lettera W, si possono 

distinguere due macro - categorie: 
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- metodi diretti, che si basano su valori espressi dal mercato in riferimento 

a quote di capitale dell’azienda da valutare, sfruttando quote di mercato e, 

di conseguenza, aziende quotate. Sono anche conosciuti come metodi 

empirici, poiché si tratta di criteri di determinazione del valore economico 

in base ai prezzi di mercato. Si distinguono in metodi diretti in senso 

stretto (dove W si determina sulla base dei prezzi espressi dal mercato 

per quella determinata azienda quotata) e metodi diretti basati su 

moltiplicatori empirici o di mercato, semplici o complessi (dove W si 

determina come prodotto tra un moltiplicatore e una grandezza che 

rappresenta il valore economico dell’azienda che si va a stimare); 

- metodi indiretti, che si fondano su elementi più specifici e tipici della 

realtà considerata. Si tratta di criteri fondati su grandezze riferite 

direttamente all’azienda da valutare, siano esse grandezze stock (metodi 

patrimoniali), grandezze flusso (si basano sui flussi dell’azienda) o miste 

(flusso/stock). 

Il requisito necessario affinché questi metodi possano essere applicati è 

che i mercati siano efficienti e le condizioni per l’efficienza sono 

l’orientamento al lungo periodo dell’azienda, un completo accesso alle 

informazioni per tutti gli operatori, un elevato numero di scambi, la perfetta 

trasparenza del mercato e la piena razionalità degli investitori. 
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Nello schema della Figura 1.1 si evidenziano i principali metodi di 

valutazione del capitale economico che esamineremo, in modo 

approfondito, nel capitolo II. 
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Figura 1.1 I principali metodi di valutazione del capitale economico 
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CAPITOLO II 

LE METODOLOGIE DI VALUTAZIONE D’AZIENDA: I 

METODI INDIRETTI BASATI SU GRANDEZZE FLUSSO 

 

2.1 METODI INDIRETTI BASATI SU GRANDEZZE 

FLUSSO: CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE E 

CLASSIFICAZIONE 

 

I metodi indiretti si servono di grandezze riferite direttamente all’azienda 

da valutare sulla base dei fondamentali, dei dati dell’azienda. Una prima 

macro categoria riguarda i metodi indiretti basati su grandezze flusso, 

poiché questi si basano proprio sui flussi dell’azienda. Tali metodi 

comportano la determinazione del capitale economico grazie 

all’attualizzazione delle ricchezze che l’impresa è in grado di generare, 

determinando, quindi, il capitale economico mediante la stima del valore 

attuale dei risultati attesi dal futuro svolgimento della gestione aziendale. 

Nell’ambito delle metodologie indirette, la stima del capitale economico 

dipende sempre dai valori attesi della grandezza flusso prescelta, e 
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pertanto le formule per quanto riguarda i metodi in esame si basano sulla 

nozione di attualizzazione e sulla legge del valore attuale che origina da 

un algoritmo matematico identificato con “Regime della capitalizzazione 

composta” o “Regime dell’interesse composto”. 

I concetti di capitalizzazione e attualizzazione sono regole logiche – 

matematiche che presiedono il trasferimento di capitali nel tempo. 

Consentono di determinare il valore ad oggi di una somma di denaro che 

si renderà o si è resa disponibile in un’epoca rispettivamente successiva, 

o precedente, al momento in cui si effettua la valutazione. 

Nel regime di capitalizzazione composta gli interessi che maturano al 

termine di ogni periodo di riferimento, producono interessi per i periodi 

successivi, quindi il valore del capitale all’inizio del periodo sarà uguale al 

capitale iniziale aumentato degli interessi maturati. Nel regime di 

capitalizzazione composta, vale la seguente uguaglianza: 

Cn = C0 * (1+i)n 

dove: 

Cn: valore del capitale fra n periodi; 

C0: capitale iniziale; 

i: tasso di interesse; 

n: numero di periodi. 
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La precedente uguaglianza viene definita “Legge del montante” in quanto, 

noti i valori di C0, i e n, l’algoritmo consente di determinare Cn, cioè il 

valore fra n periodi di una somma di denaro C0, investita oggi, al tasso i. 

Come già evidenziato, i metodi indiretti basati su grandezze flusso si 

servono, inoltre, dell’applicazione della cosiddetta “Legge del valore 

attuale” che consente di determinare il valore di C0 di una somma Cn che 

si renderà disponibile tra n periodi ipotizzando un tasso di attualizzazione 

pari ad i. 

Partendo dall’equazione della legge del montante, quindi, avremo: 

Cn = C0 * (1+i)
n 

 

C0 = Cn * (1+i)
-n

 

che possiamo scrivere anche come: 

C0 = Cn * v
n  

dove v = 1/1 + i rappresenta il coefficiente di attualizzazione. 

Nei metodi indiretti basati su grandezze flusso il valore del capitale 

economico deriva, quindi, da un meccanismo di attualizzazione che rende 

possibile il confronto a una certa data tra flussi che si manifestano in 

periodi diversi. Ne consegue che, tanto più i flussi risulteranno incerti e, 

quindi, lontani nel tempo, tanto meno incideranno sulla determinazione del 

valore attuale. 
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I metodi indiretti basati su grandezze flusso, in corrispondenza delle 

ipotesi assunte nel processo di valutazione, sono classificati in due 

differenti categorie: i metodi fondamentali teorici e i metodi semplificati. I 

primi definiscono esattamente tutti gli elementi che devono essere presi in 

considerazione per giungere ad un valore razionale ed equo del capitale 

economico, mentre i secondi sono caratterizzati da minore razionalità, ma 

risultano di più facile applicazione. 

Il perito indipendente dispone, quindi, di una pluralità di varianti dei metodi 

indiretti basati su grandezze flusso che, come vedremo di seguito, 

possono essere considerati dei procedimenti applicativi di un unico 

metodo generale. 

 

2.1.1 Metodi fondamentali teorici 

 

I metodi fondamentali teorici si basano sull’ipotesi che sia possibile 

determinare il valore della grandezza flusso, non costante e limitata nel 

tempo, nel corso di tutto il futuro svolgimento della vita dell’azienda e il 

valore del capitale economico è pari alla somma dei valori attuali dei flussi 

del tipo prescelto che l’azienda farà registrare esercizio dopo esercizio nel 

corso del dispiegarsi della sua gestione. 

I metodi fondamentali teorici sono i seguenti: 
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- Metodo fondamentale teorico reddituale; 

- Metodo fondamentale teorico finanziario; 

- Metodo fondamentale teorico basato sui dividendi distribuibili attesi. 

Essi si basano tutti sull’ipotesi che il valutatore conosca con certezza i 

flussi, economici o finanziari, che l’impresa genererà in futuro, la durata 

dell’azienda, il valore finale dell’azienda e, infine, il tasso di 

attualizzazione, cioè la volatilità dei risultati attesi. 

Il metodo fondamentale teorico reddituale, dopo aver scelto come 

grandezza flusso di riferimento il reddito prospettico, assume che il valore 

del capitale economico dell’azienda dipende dal presunto valore 

assegnato ai redditi attesi che essa sarà in grado di generare nei 

successivi esercizi. Tale metodo, in sostanza, calcola il capitale 

economico in funzione della capacità di reddito dell’azienda. La formula 

fondamentale reddituale, nell’ipotesi che l’impresa abbia una durata pari a 

n anni, si può esprimere nel modo che segue: 

 

W = R1*v
1
 + R2*v

2 
+ …. + Rn*v

n
 + Pn*v

n 

dove: 

W: valore del capitale; 

n: numero di esercizi nel quale si protrae la vita dell’azienda; 

R1, R2, Rn: redditi prospettici attesi; 
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v: coefficiente di attualizzazione; 

Pn: presunto valore di realizzo dell’azienda al termine della sua vita. 

Nell’ipotesi in cui il valore di n tenda all’infinito (ipotesi di durata illimitata 

della vita dell’azienda), il valore di Pn*v
n
 tenderà a zero, pertanto, ai fini 

della determinazione del capitale economico in tale ipotesi, quel valore 

può anche essere trascurato. 

Il metodo fondamentale teorico finanziario stima il capitale economico 

dell’azienda in base al valore attuale dei flussi monetari totali generati 

dall’azienda stessa nel corso della sua intera vita e, quindi, il valore del 

capitale economico sarà dato dalla somma algebrica del valore attuale dei 

flussi di cassa. La formula si può sintetizzare nel seguente modo: 

 

W = F1*v
1
 + F2*v

2 
+ …. + Fn*v

n 
+ Pn*v

n 
 

dove: 

F1, F2, Fn: flussi monetari attesi dallo svolgimento dell’attività di gestione; 

Pn: presunto valore di realizzo dell’azienda al tempo n. 

I flussi monetari netti si renderanno disponibili esercizio dopo esercizio e 

derivano dalla differenza tra entrate (incassi di ricavi, disinvestimenti, 

accensione di debiti finanziari, nuovi apporti, riscossione di crediti) e uscite 

monetarie (acquisizione di fattori produttivi, rimborso ai soci, concessione 
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di prestiti, nuovi investimenti, rimborso di debiti di finanziamento) generate 

dalla gestione. 

Analogamente al precedente metodo, se si assume la durata illimitata 

dell’azienda, il valore finale di realizzo Fn*v
n
 tende a zero e, quindi, diventa 

nullo. 

Il metodo fondamentale teorico basato sui dividendi distribuibili attesi si 

basa sul presupposto che il valore teorico di un'azienda è pari al valore 

attuale degli incassi che saranno in futuro realizzati dai proprietari di 

quell'azienda. I proventi che derivano dalla proprietà di un'azienda sono 

rappresentati dai flussi di dividendo annuali e dal flusso terminale per la 

vendita o la liquidazione dell'azienda stessa. I dividendi si differenziano 

dai redditi attesi dei vari periodi, in quanto sono diminuiti di quanto 

accantonato a riserva in sede di distribuzione degli utili. In formula: 

 

W = D1*v
1 

+ D2*v
2 

+ …. + Dn*v
n 

+ Pn*v
n 

dove: 

D1, D2, Dn: dividendi distribuibili attesi; 

Pn: presunto valore di realizzo dell’azienda al tempo n. 

Come accade nelle precedenti formule, nell’ipotesi in cui si fa riferimento 

alla durata illimitata dell’azienda, il valore di Pn*v
n 

assume valore zero. 
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I metodi fondamentali teorici analizzati rispondono pienamente al requisito 

della razionalità, ma, nel contempo, presentano alcuni limiti e carenze. 

Tali metodi, infatti, sono fallaci sotto il profilo dell’obiettività, in quanto 

risultano di difficile applicazione e i dati sono difficilmente prevedibili e non 

immediatamente verificabili perché impossibile conoscere la vera durata 

dell’azienda ed i flussi che registrerà nel lungo periodo. Presentano delle 

carenze anche sotto il profilo della neutralità, in quanto i valori da 

determinare risentono della particolare posizione del soggetto che 

procede alla valutazione. 

Secondo alcuni autori tali metodi risultano applicabili esclusivamente in 

stime che hanno ad oggetto aziende che vivono in regime di concessione, 

per le quali è possibile stimare con una certa certezza i flussi economici e 

finanziari dell'impresa per un breve periodo. Si pensi, ad esempio, alla 

stima del valore del capitale economico di una società balneare. 

Tali limiti e lacune hanno spinto molti studiosi a ricercare ulteriori metodi di 

valutazione che siano di più facile applicazione e che comportino minori 

difficoltà nel loro impiego. Nascono così i cosiddetti metodi semplificati, i 

quali, seppure dotati di minore razionalità rispetto alle formule 

fondamentali teoriche, risultano concretamente più praticabili nei 

procedimenti di valutazione delle aziende. 
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2.1.2 Metodi semplificati  

 

I metodi semplificati di valutazione del capitale economico rappresentano 

un rimedio alle difficoltà riscontrate nelle formule fondamentali teoriche e 

consistono nel semplificare alcuni dati dell’algoritmo, anzitutto riducendo il 

periodo di osservazione futuro, poi utilizzando, al posto di singoli flussi 

puntuali, un unico valore medio atteso. Tali metodi assumono le formule 

fondamentali come punto di partenza, ma introducono opportune 

semplificazioni. Tali semplificazioni riguardano la configurazione dei 

parametri utilizzati che si assumono illimitati e costanti, ma solo dopo una 

certa data futura e l’orizzonte temporale di riferimento che si presume non 

superiore a cinque anni, assumendo, poi, una durata indefinita 

dell’azienda da valutare. 

Le formule da applicare, in mancanza di flussi puntuali, saranno quelle 

dell’attualizzazione di una rendita perpetua o di una rendita limitata ad un 

certo numero di anni. In considerazione delle precedenti semplificazioni, si 

possono individuare due categorie di metodi: 

- Metodi puri o semplici (reddituale, finanziario e basato sui dividendi 

distribuibili attesi); 

- Metodi complessi (reddituale, finanziario e basato sui dividendi 

distribuibili attesi). 
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I metodi puri o semplici derivano dalla sostituzione dei flussi analitici con 

flussi medi attesi per una durata illimitata. Tali metodi si basano su alcune 

semplificazioni precedentemente citate: si presume che la durata 

dell’azienda si protragga a tempo indefinito ( n∞) e che i flussi reddituali 

o finanziari attesi siano illimitati e costanti nel tempo. Facendo riferimento 

in particolare al metodo reddituale puro, questo risulta essere quello più 

utilizzato nella pratica professionale e tale procedimento comporta la 

capitalizzazione, dato un certo tasso di interesse, del reddito medio futuro 

atteso prodotto dall’azienda. L'ipotesi forte di tale metodo è che l'azienda 

consegua nel tempo un reddito costante. In formula: 

 

W = R1*v
1 

+ R2*v
2 

+ R3*v
3 

+ …. 

W = R1*(v
1 

+ v
2
 + v

3 
+ ….) 

W = R*(1 / i) 

W = R / i 

dove: 

W: valore del capitale economico; 

R: reddito medio prospettico; 

i: tasso di capitalizzazione. 

Il reddito medio prospettico R deve essere calcolato facendo riferimento a 

condizioni normali di gestione, si deve individuare un reddito per così dire 



CAPITOLO II 

42 
 

normalizzato. A tal fine è necessario analizzare le condizioni e situazioni 

interne ed esterne dell’azienda. In particolare, si tratta di neutralizzare i 

fenomeni straordinari di gestione, quali ad esempio: cessioni di terreni e 

fabbricati, capitalizzazioni eccessive di costi, scarsi ammortamenti, ecc. 

Il tasso di capitalizzazione, come il parametro reddituale, è un tasso unico 

e costante nel tempo ed esprime, in generale, il rapporto fra reddito e 

capitale utilizzato per l’investimento in capitale proprio d’impresa. 

La formula sopra indicata esprime il valore attuale di una rendita perpetua 

di rata costante R e si applica, infatti, nel caso si ipotizza una vita 

tendente all’infinito dell’impresa e, per questo, viene trascurato il valore 

finale di realizzazione dell'azienda Pn*v
n
 il quale, per n che tende 

all'infinito, assume il valore di zero. Il metodo puro, sia esso reddituale, 

finanziario o basato sui dividendi distribuibili attesi, è necessario per le 

valutazioni di aziende caratterizzate da condizioni di stabilità, per le quali 

non sono previste variazioni della grandezza flusso prescelta. 

I metodi complessi, invece, si basano su diversi presupposti rispetto ai 

precedenti metodi. In tali metodi, l’orizzonte temporale viene suddiviso in 

due distinti periodi: il primo di durata pari ad n anni, un tempo definito, con 

previsione analitica (componente che rappresenta il valore attuale dei 

flussi attesi con un orizzonte temporale definito), dei flussi attesi (durata 

3–5 anni), mentre il secondo con previsione sintetica (componente che 
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esprime il valore attuale dei flussi nel periodo successivo a quello stabilito 

con la previsione analitica) dei flussi, di durata illimitata, sulla base di un 

valore costante. Nei metodi complessi, a differenza dei metodi puri, si 

ipotizza che la vita dell’azienda si protragga a tempo indefinito e che i 

flussi siano illimitati e costanti, ma solo da una certa data futura.  

Con riferimento al metodo reddituale complesso, o metodo di 

attualizzazione dei risultati attesi, si stima il valore dell’azienda sulla base 

dei redditi attesi puntuali. In formula: 

 

W = R1*v
1 

+ R2*v
2 

+ …. + Rn*v
n
 + (R / i)*v

n  

dove: 

W: valore del capitale economico; 

R1….Rn: flussi di reddito attesi anno per anno; 

i: tasso di attualizzazione (rappresenta il parametro che consente di dare 

evidenza oggi a valori che verranno rilevati in futuro). 

Il coefficiente v = 1/(1+i) che permette di attualizzare i flussi attesi, sarà 

tanto minore quanto maggiore è il tasso, ossia il rendimento 

dell’investimento in generale e il suo rischio specifico in particolare. Dal 

valore della formula precedente dovremo aggiungere, inoltre, il valore 

finale di realizzo. Non potendo conoscere il valore del patrimonio netto da 

qui alla fine della vita dell'azienda si andrà ad aggiungere, semplificando, 
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un generico Terminal Value. Quest'ultimo può essere determinato 

utilizzando l'ultimo reddito conseguito, la media degli ultimi cinque redditi o 

la media degli ultimi due redditi. Una volta scelto quale reddito utilizzare 

vado ad attualizzare quest'ultimo mediante il fattore di attualizzazione 

della rendita perpetua a un tasso pari al tasso di congrua remunerazione. 

La formula esprime il valore del flusso da attualizzare mediante la formula 

della rendita perpetua dove (R / i) rappresenta il valore attuale dei flussi 

costanti all’inizio del periodo, mentre v
n
 rappresenta il coefficiente 

utilizzato per riportare R / i all’istante 0. 

 

2.2 IL TASSO DI SCONTO: COERENZA TRA FLUSSO E 

TASSO DI SCONTO 

 

I metodi indiretti basati su grandezze flusso si basano su due 

caratteristiche essenziali: i flussi attesi o da attualizzare e il tasso di 

sconto da utilizzare per l’attualizzazione di tali flussi. Il valore del capitale 

economico dipende dai valori assunti da entrambe le variabili e, appunto 

per questo, deve sussistere un collegamento, un vincolo di coerenza tra 

tasso di sconto e flusso, affinché il capitale economico venga individuato 

correttamente, come riportato nella Tabella 2.1. 
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FLUSSO 

 

TASSO 

 

Flusso nominale (con inflazione) 

 

Tasso nominale (con inflazione) 

 

Flusso reale (senza inflazione) 

 

Tasso reale (senza inflazione) 

 

Flusso certo (privo di rischio)  

 

Tasso risk – free (remunerazione 

per investimenti privi di rischio) 

Flusso aleatorio (rischioso) Tasso risk – free + premio per il 

rischio (comprensivo della 

remunerazione per investimenti 

rischiosi) 

Reddito netto Costo del capitale proprio (ie) 

 

 

Come si evince dalla tabella, il tasso di sconto si modula coerentemente 

ad ogni variazione riguardante le caratteristiche e la rischiosità dei relativi 

flussi da attualizzare. In particolare, i flussi che presentano un più alto 

indice di rischiosità corrisponde un tasso di attualizzazione più elevato e 

viceversa. 

Tabella 2.1 Vincoli di coerenza tra flussi da attualizzare e tassi di sconto 
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Il livello di rischiosità dipende dalla probabilità che si verifichino le 

grandezze individuate secondo le modalità del valutatore. 

La scelta del tasso di attualizzazione riveste una funzione molto 

importante perché a piccole variazioni del tasso corrispondono 

significative variazioni del capitale economico. Esiste, quindi, una 

relazione inversa che lega il tasso di attualizzazione (i) e il capitale 

economico (W), in quanto minore sarà il valore del tasso i, maggiore sarà 

quello del capitale economico W (conseguentemente, se i tende a zero, 

allora W tende all’infinito). Si evince che aumentando il tasso di 

attualizzazione, il valore del capitale economico tende ad abbassarsi 

(flussi più rischiosi). 

In altre parole, un’azienda ha un maggior valore quanto più il suo flusso è 

certo, al contempo tanto più il flusso è incerto, tanto più elevato, deve 

essere il tasso e minore sarà il valore del capitale economico e, quindi, 

dell’azienda stessa. 

I tassi di sconto, o di attualizzazione, nelle valutazioni d’azienda hanno la 

funzione di trasformare i flussi di cassa (cash flow) esigibili a date future in 

un importo, il valore attuale, esigibile alla data in cui si esegue la 

valutazione. Se il flusso di cassa da valutare non è esposto a rischio, cioè 

se è esente da qualsiasi tipo di incertezza e rischiosità, il tasso di sconto 

dovrà tener conto solo del differimento temporale e non sarà influenzato 
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da altre variabili. In questo caso il valore attuale coincide col valore del 

flusso di cassa abbattuto per la remunerazione monetaria del tempo, o 

“price of time”. Il tasso di sconto che produce quest’abbattimento è il tasso 

privo di rischio, o tasso risk-free (relativo al periodo di differimento 

considerato). Se un flusso di cassa futuro da valutare è rischioso, invece, 

la valutazione dovrà tener conto anche del livello di incertezza e 

rischiosità di tale flusso. In questo caso, diversamente dal precedente, il 

valore attuale coincide col valore del flusso di cassa abbattuto per la 

remunerazione monetaria del tempo (price of time) e aggiustato per la 

remunerazione monetaria del rischio (price of risk). In generale periodi di 

differimento diversi richiedono tassi di sconto (sia privi di rischio, sia 

aggiustati per il rischio) diversi. Quindi, se si ha una sequenza di flussi di 

cassa con diverse scadenze, è richiesta una struttura per scadenza di 

tassi di attualizzazione: il valore attuale è ottenuto sommando i valori 

attuali dei singoli flussi di cassa ricavati scontando ciascun flusso di cassa 

col tasso relativo alla scadenza corrispondente. 

Il tasso di sconto “i” rappresenta il rendimento atteso da colui che intende 

investire in un determinato capitale aziendale, mentre il tasso di rischio è 

diverso da ogni azienda e la scelta deve essere fatta su misura per 

l’azienda, avremo quindi: 
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i1 + i2 + i3 + i4 + rischio paese 

dove: 

i1: tasso risk - free (reale, tendenzialmente uguale per tutte le aziende), 

rappresenta il rendimento garantito dagli investimenti privi di rischio (es. 

titoli di stato); 

i2: premio per il rischio (premio aggiuntivo al rendimento risk – free, 

remunerazione ulteriore che va a compensare l’incertezza che 

caratterizza l’azienda); 

i3: illiquidity discount ( sconto), fattore di rischiosità aggiuntiva per la 

minore liquidità dei titoli di una società non quotata rispetto ai titoli di una 

società quotata; 

i4: componente (componente di rischiosità riconducibile ad un portafoglio 

di prodotti poco diversificato di un azienda mono prodotto); 

i5: rischio paese (rischio che un’azienda supporta rispetto ad altre aziende 

in quanto opera in determinati paesi). 

Il tasso risk – free e il premio per il rischio sono due elementi essenziali, 

presenti in ogni azienda. 

Per la determinazione del tasso risk – free ci avvaliamo di alcune 

assunzioni fondamentali: nella prima fase vi è la determinazione di un 

valore di riferimento e, in genere, tale valore è il rendimento dei titoli 

pubblici a lungo termine e a reddito fisso (BTP, con scadenza a 10 anni), 
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nella seconda fase vi è la determinazione della componente 

inflazionistica, scorporandola dal tasso risk – free nominale, nella terza ed 

ultima fase vi è l’applicazione della regola di Fisher, cioè: 

 

(1 + inominale) = (1 + ireale) * (1 + iinflazione) 

ireale = [(1 + inominale) / (1 + iinflazione)] – 1 

 

La determinazione della seconda componente, ovvero il premio per il 

rischio, che rappresenta una remunerazione addizionale per l’investitore 

che investe in titoli rischiosi, si avvale di due distinti metodi: 

 La regola di Stoccarda (elaborata dalla scuola contabile europea); 

 Il Capital Asset Pricing Model (CAPM), elaborato dalla scuola 

finanziaria statunitense. 

La Regola di Stoccarda si fonda su una logica razionale, secondo il quale 

deve sussistere un vincolo di coerenza tra i flussi da attualizzare e il tasso 

di sconto. Il presupposto, infatti, nella Regola di Stoccarda dice che 

scontare il reddito “sicuro” al tasso risk – free “i1” equivale a scontare il 

corrispondente reddito aleatorio al tasso risk – free maggiorato di un 

premio per il rischio: 

reddito sicuro i1 = reddito al tasso i1 + i2 

in formula: 



CAPITOLO II 

50 
 

reddito sicuro = reddito aleatorio – (X * reddito aleatorio) 

[reddito sicuro (1 – X) / i1] = [reddito aleatorio / (i1 + i2)] 

quindi: 

i2 = i1 * (X / 1 – X) 

dove X è la percentuale di abbattimento applicata al reddito aleatorio (in 

genere è compresa tra il 10% e il 30%). Dalla precedente formula 

possiamo fare due considerazioni: la prima è che più è alta la percentuale 

di abbattimento, maggiore sarà il tasso, mentre la seconda 

considerazione è che il valore di i2 dipende dall’entità di i1 ( più è alto i1 più 

sarà alto i2). 

Il Capital Asset Pricing Model (CAPM), diversamente, si fonda sull’idea 

che il rischio di un’attività finanziaria si misura in termini di variabilità 

(senisibilità) del suo rendimento rispetto a quello del mercato. Questa 

regola di proporzionalità realizza nel modo più semplice un fondamentale 

principio di efficienza del mercato, per cui i prezzi si aggiustano in modo 

tale che solamente il rischio non eliminabile per diversificazione è 

remunerato (principio del rischio sistematico). Tale modello definisce, 

quindi, una misura di rischio sistematico. È necessario che siano 

soddisfatti due requisiti per l’applicazione di tale modello: 

1. I mercati devono essere efficienti; 
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2. L’investitore deve disporre di un portafoglio di titoli perfettamente 

diversificato. 

Se entrambe le condizioni necessarie sono soddisfatte, allora, il valore 

che l’investitore rileva nel calcolo del tasso i2 è misurato dal coefficiente β 

(beta) ed il premio per il rischio complessivo si calcola nel modo seguente: 

 

i2 = β * (Rm – i1) 

dove: 

i1: risk free rate (tasso per investimenti privi di rischio); 

Rm: rendimento medio del mercato azionario (ovvero quel rendimento che 

gli investitori pretendono di ricavare da un investimento con un portafoglio 

diversificato); 

(Rm – i1): equity risk premium (ERP) ovvero il premio medio di mercato, il 

guadagno medio che pretende un investitore che acquista azioni invece 

che titoli di stato. 

In formula: 

i = i1 + i2 

i2 = β * (Rm – i1) 

di conseguenza: 

i = i1 + β * (Rm – i1) 
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dove i = f(β) è una retta con coefficiente angolare pari a (Rm – i1) detta 

linea dei rendimenti di mercato.  

Il coefficiente β rappresenta il coefficiente angolare della retta di 

regressione che interpola i rendimenti storici dell’azienda rispetto ai 

rendimenti storici del mercato, quindi, tanto più i rendimenti dell’azienda si 

discostano dai rendimenti del mercato, tanto più β è elevato. Il CAPM, 

mediante il coefficiente β, misura la rischiosità dell’azienda da valutare in 

base al settore in cui opera (in termini di variabilità) e varia in settori 

intorno al valore 1 che è il valore medio del mercato azionario. Il 

coefficiente β è compreso tra 0 e 1 (β<1) quando la rischiosità 

dell’azienda è minore rispetto alla rischiosità del mercato e viceversa con 

β>1. Per determinare il coefficiente β esistono due approcci alternativi: il 

metodo basato sulla regressione dei rendimenti storici offerti dal mercato 

o il metodo del “bottom – up beta”.  

Il risultato principale del CAPM è l’equazione della Security Market Line 

(SML). Con riferimento al cash flow generato a una certa data futura da 

una attività, reale o finanziaria, l’equazione della SML esprime la somma 

del tasso privo di rischio e di un premio al rischio. 

Nonostante il CAPM sia un approccio comunemente accettato, presenta 

dei limiti. Quest’ultimo è stato sottoposto negli anni a verifiche empiriche 

finalizzate a valutare se si tratti di una metodologia in grado di prevedere 
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con sufficiente precisione il rendimento delle società. Sono state rilevate, 

infatti, alcune debolezze del modello, in particolare, questo si basa sul 

presupposto che i mercati siano efficienti ma, come noto, non sempre è 

così a causa della presenza di anomalie di funzionamento dei mercati 

stessi e, inoltre, diverse ricerche empiriche effettuate hanno evidenziato 

che l’applicazione del CAPM porta ad una sottovalutazione del rischio 

delle imprese di piccole/medie dimensioni (ossia non calcola il rischio 

aggiuntivo sopportato da queste imprese). Sono stati apportate, appunto, 

delle correzioni che emergono dall’uso del CAPM che consistono nel 

correggere il risultato che si ottiene tenendo conto del rischio ed è stato, 

inoltre, introdotto un nuovo approccio, il modello APT (Arbitrage Price 

Theory) che parte dagli stessi principi del CAPM, ma analizza i diversi 

fattori macroeconomici che incidono sul rischio sistematico. 

 

2.3 LIMITI E CRITICITÁ NELL’APPLICAZIONE DEI METODI 

INDIRETTI BASATI SU GRANDEZZE FLUSSO 

 

I metodi indiretti basati su grandezze flusso sono procedimenti razionali, in 

quanto, sulla base dell’attualizzazione dei flussi attesi futuri, collega il 

valore del capitale economico alla capacità dell’azienda di generare 
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risultati futuri. Tali metodi risultano rispondere perfettamente al requisito 

della razionalità, ma allo stesso tempo, presentano dei limiti che minano 

l’attendibilità dello stesso. In particolare, sono carenti dal punto di vista 

dell’obiettività poiché le formule da utilizzare richiedono la raccolta di dati 

difficilmente prevedibili e risultano carenti anche dal punto di vista della 

neutralità in quanto i valori da determinare risentono e sono influenzati 

dalla posizione del soggetto che procede alla valutazione d’azienda.  

Fatte tali premesse, si deduce che tali metodi risultano di difficile impiego, 

o comunque non sono adeguati, nel caso di: 

- Imprese operanti in settori ciclici, poiché la valutazione si basa su 

dati che dipendono dall’evoluzione del ciclo economico dell’azienda 

stessa, sulla quale il valutatore è chiamato a fare delle previsioni 

circa la stima dei flussi da attualizzare; 

- Imprese in ristrutturazione, perché i dati storici prima di tale 

ristrutturazione possono essere non affidabili per la stima dei flussi 

futuri; 

- Imprese appartenenti ad un gruppo; 

- Imprese operanti in situazioni di difficoltà reddituale o finanziaria in 

quanto l’applicazione di tali metodi porterebbe ad una stima 

negativa del capitale economico (es. imprese in fase di start up, 
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imprese sottoposte a procedure concorsuali, imprese in settori 

maturi che non garantiscono margini positivi). 

Se da un lato tali metodi presentano i limiti appena elencati, dall’altro 

rappresentano un utile apporto all’attività di pianificazione dell’azienda. 

Possono considerarsi, infatti, validamente applicabili nel caso di flussi 

positivi e stimabili con sufficiente attendibilità, quanto ad ammontare e 

rischiosità. 

 

2.4 I METODI REDDITUALI 

 

Nell’ambito delle metodologie indirette basate su grandezze flusso vi 

rientrano i metodi reddituali. Il valore dell’azienda dipende unicamente dai 

redditi che, in base alle attese, essa sarà in grado di generare. 

Quest’affermazione è una regola universale poiché non vi è dubbio che 

l’azienda valga soprattutto in funzione delle sue capacità di produrre utili. 

La logica che sta alla base di questo metodo risiede nel fatto che 

l’impresa è paragonata ad una rendita i cui frutti sono identificabili nei 

risultati economici che essa genera nel corso degli esercizi. Il valore 

attualizzato di tali risultati economici rappresenta la stima del valore 

aziendale. I metodi in esame legano il valore dell’azienda (W) al reddito 

atteso (R). In formula: 
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W = f (R) 

dove: 

W: valore dell’azienda; 

R: reddito medio prospettico. 

Il metodo reddituale esprime, quindi, il valore dell’azienda in funzione della 

sua capacità reddituale futura che può essere quantificata capitalizzando 

il reddito medio prospettico per un congruo tasso di valutazione, sulla 

base del periodo di tempo che si stima utile con la possibilità di 

considerare un arco temporale sia finito che infinito. La funzione presenta 

una diversa struttura secondo che i redditi si presumano: 

1. Di durata indefinita; 

2. Di durata limitata nel tempo. 

Nel primo caso, la formula è la funzione del valore attuale della rendita 

perpetua, cioè: 

 

W = R / i 

dove: 

R: reddito medio atteso; 

i: tasso di capitalizzazione. 
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Nel secondo caso, invece, la formula assume il valore attuale della rendita 

annua posticipata di durata pari ad n anni, ovvero: 

 

W = R * [(1 + i)
n
 – 1] / [(1 + i)

n
 * 1) 

più brevemente: 

 

W = R * an¬i 

dove: 

R:reddito medio prospettico; 

i: tasso di valutazione 

n: stima numero di anni di durata dell’azienda; 

an¬i: valore attuale di una rendita di durata limitata di n anni al tasso i. 

L’obiettivo del metodo reddituale consiste nel valutare l’azienda come 

complesso unitario mediante valorizzazione dei suoi flussi finanziari di 

natura economico-reddituale. L’azienda vale se ed in quanto produce 

redditività attualizzando o capitalizzando il reddito medio prospettico per 

un adeguato tasso di valutazione sulla base del periodo di tempo che si 

stima utile. Il reddito medio prospettico rappresenta la capacità 

dell’azienda di produrre redditi in futuro e i requisiti richiesti al reddito sono 

la continuità nel tempo e la proiezione prospettica. Determinare i redditi 

dei singoli esercizi futuri è una delle operazioni più difficili per la 
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complessità dell’operazione e l’attendibilità dei risultati, anche se di 

impatto minore sul dato sintetico rispetto alla definizione del tasso di 

attualizzazione.  

Il reddito deve essere in primo luogo normalizzato, cioè depurato dalle 

componenti reddituali straordinarie, al netto degli oneri finanziari e delle 

imposte. L’obiettivo del processo di normalizzazione consiste 

nell’individuare la reale e stabile capacità reddituale dell’azienda, 

eliminando tutti gli elementi di causalità, non ripetibilità e non pertinenza. 

L’attualizzazione del reddito può essere calcolata sia mediante una serie 

di redditi annuali attesi nella vita aziendale, sia mediante una media degli 

stessi redditi. Di conseguenza la valutazione può avvenire secondo due 

metodologie differenti: il metodo reddituale semplice, che considera una 

stima di redditi constanti nel tempo e il metodo reddituale complesso che 

attualizza flussi di reddito anno per anno fino al termine dell’orizzonte 

temporale preso in considerazione. Si possono avere, inoltre, metodi 

reddituali analitici caratterizzati dal fatto che la previsione reddituale 

avviene anno per anno, sino all’ultimo periodo considerato e metodi 

reddituali sintetici basati sulla stima di un valore medio del reddito e 

sull’ipotesi di continuità nel tempo. 
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L’ultimo elemento da prendere in considerazione per l’applicazione del 

metodo reddituale è il tasso di attualizzazione che ha le seguenti 

caratteristiche:  

- Ha la funzione di attualizzare i flussi economici presunti futuri, 

pertanto maggiore è il suo valore, minore sarà il valore attuale di 

tali flussi. Se i redditi futuri fossero particolarmente incerti sarebbe 

opportuno utilizzare un tasso piuttosto elevato; 

- Deve essere espressione del rischio di impresa, ovvero della 

possibilità che non vengano effettivamente conseguiti i redditi 

presunti che si stanno attualizzando; maggiore sarà il rischio, più 

elevato dovrà risultare il tasso scelto; 

- Deve sintetizzare l’andamento del mercato in cui opera l’azienda 

che si intende valutare; 

- Deve essere corretto dall’effetto inflazione: in periodi di forte 

aumento dei prezzi dovrà essere caricato di un maggior spread 

richiesto da tale fenomeno. 

Il tasso di attualizzazione esprime il rapporto tra reddito e capitale che 

viene considerato conveniente per l’investimento nell’impresa. Esso 

rappresenta un elemento soggettivo che può determinare effetti distorsivi 

sul risultato della valutazione d’azienda, questo, infatti, può essere 

influenzato da vari fattori interni (es. tipo e dimensione dell’azienda, 
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solidità finanziaria, qualità del Management, grado di indebitamento) ed 

esterni all’azienda (es. situazione macro economica del paese, livello di 

competizione, situazione economica del settore di appartenenza). Il tasso 

di attualizzazione viene scelto in funzione del rendimento minimo che 

remunera l’investimento del capitale proprio. 

La valutazione del capitale economico con i metodi reddituali pone due 

difficoltà operative correlate alla nozione di reddito atteso e alla sua 

previsione: in primo luogo, la determinazione dei flussi economici attesi e, 

quindi, la normalizzazione dei redditi, in secondo luogo l’elaborazione di 

tecniche di previsione dei redditi.  

La stima del reddito atteso presuppone l’individuazione della nozione di 

flusso reddituale al quale si fa riferimento. Per “reddito atteso” si intende il 

reddito previsto nell’arco temporale di riferimento sulla basi di ipotesi 

teorizzate dal valutatore sulla gestione futura dell’azienda. Tali risultati 

attesi futuri sono oggetto di capitalizzazione ai risultati storici, mentre i 

risultati d’esercizio, essendo influenzati dalle varie politiche di bilancio, 

devono essere normalizzati affinché possano rappresentare in modo 

attendibile le prospettive future dell’azienda. 

Da un punto di vista teorico il metodo reddituale a durata indefinita è 

preferibile poiché l’azienda è un’entità destinata a durare nel tempo ed è 

in grado di autorigenerare le risorse necessarie al mantenimento e 
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accrescimento della capacità reddituale nel tempo. Tale metodo è 

preferibile perché la difficoltà di stimare in modo attendibile la durata 

futura è permanente e, inoltre, la sicurezza di calcolo è superiore. 

Il metodo reddituale è un metodo maggiormente affidabile rispetto al 

metodo patrimoniale in quanto si basa su dati concreti e certi relativi alla 

gestione. È, inoltre, un metodo valido nelle aziende a bassa 

patrimonializzazione e con una elevata dotazione di beni immateriali. 

 

2.4.1 Normalizzazione dei redditi 

 

Il primo passo per l’applicazione del metodo reddituale consiste nella 

determinazione del reddito medio prospettico, che non necessariamente 

coincide con l’utile di bilancio. Anzi nella quasi totalità dei casi diverge 

significativamente da quest’ultimo, che ne rappresenta comunque il punto 

di partenza per il calcolo. Il reddito di bilancio deve essere dapprima 

“normalizzato” e successivamente integrato con i valori contabili non 

espressi ed, infine, se opportuno, riespresso a valori correnti per 

depurarlo degli effetti dell’inflazione. Il valore così determinato prende il 

nome di Risultato Economico Integrato.  

La normalizzazione consiste nel depurare i risultati economici conseguiti 

dai componenti eccezionali o straordinari, e comunque estranei alla 
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gestione caratteristica, e dalle distorsioni generate dall’attuazione di 

particolari “politiche di bilancio” che hanno influenzato i risultati (es. 

stabilizzazione dei redditi). I risultati dell’azienda, quindi, sono scorporati di 

quegli elementi non ripetibili nel tempo (si fa presente che, nell’ipotesi di 

azienda in perdita, verrà preso come riferimento il Margine Operativo). 

L’iter della normalizzazione dei redditi segue diverse fasi che portano alla 

determinazione del reddito medio prospettico normalizzato. La prima fase 

consiste, appunto, nel processo di normalizzazione per poi passare al 

processo di integrazione dei risultati economici (valorizzazione autonoma 

dei beni intangibili e considera l’incidenza contabile di beni totalmente 

ammortizzati) e, infine, vi sarà il processo di neutralizzazione dagli effetti 

inflazionistici (attualizzazione del reddito in termini reali depurandolo dal 

dato inflazionistico).  

Il risultato lordo d’esercizio, come abbiamo detto, è il punto di partenza del 

processo di normalizzazione e coincide con il “risultato prima delle 

imposte” determinato nel Conto Economico. Si utilizza il risultato lordo in 

luogo di quello netto, in quanto le imposte andranno ricalcolate dopo la 

normalizzazione dei vari componenti straordinari di reddito. 

Per componenti straordinari di reddito si intendono quei valori che 

affluiscono nella macro voce E) del Conto Economico; si tratta quindi di 

plusvalenze e minusvalenze straordinarie (derivanti ad esempio 
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dall’alienazione di beni non strumentali), insussistenze straordinarie (es. 

dismissione involontaria di cespiti, quali il caso di furti o incendi), 

sopravvenienze straordinarie (es. ottenimento di rimborsi da 

assicurazioni). La procedura di normalizzazione è finalizzata non tanto alla 

semplicistica eliminazione di tali componenti, quanto alla loro sostituzione 

con valori medi tenuto conto del trend storico di detti elementi. Si vuole 

così evitare che alcuni esercizi risultino esaltati nei loro risultati e altri 

depressi a causa di un irregolare manifestarsi di tali valori. È necessario, 

inoltre, stimare eventuali costi latenti connessi all’attività e alla struttura 

dell’azienda, in particolare le voci da prendere in considerazione sono 

essenzialmente tre: lo stipendio direzionale, i fitti figurativi degli immobili e 

gli interessi di computo sul capitale investito. 

La procedura di normalizzazione consiste in una serie di interventi e 

rettifiche finalizzati alla determinazione del reddito d’esercizio 

normalizzato. Tale procedura può essere messa in atto tramite due 

distinte approssimazioni, di primo e secondo grado, a seconda che le 

rettifiche tengano o meno conto degli oneri tributari. 

Nell’approssimazione di primo grado, la normalizzazione viene attuata 

attraverso semplici passaggi, infatti, l’utile o la perdita vengono depurati 

semplicemente dai componenti “particolari”, positivi e negativi, straordinari 

ed estranei alla gestione ordinaria, che ne hanno alterato il valore. 
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I redditi riguardanti la situazione ex ante vengono ricostruiti rettificando 

tutti i componenti reddituali che hanno portato alla situazione ex post, 

come riportato nella Tabella 2.2: 

 

 

Nell’approssimazione di secondo grado la procedura di normalizzazione, 

oltre a considerare i componenti positivi e negativi, tiene conto anche del 

cosiddetto “effetto fiscale”, ossia del peso che le imposte possono 

esercitare sul risultato della gestione a seconda che questi elementi 

distorsivi siano o meno imputati al Conto Economico. 

L’approssimazione in esame è caratterizzata da una maggiore precisione 

rispetto all’approssimazione di primo grado, in quanto il reddito netto 

normalizzato viene esattamente determinato apprezzando perfettamente 

l’impatto fiscale. 

 Anno 1 Anno 2 Anno 3 

Utile (Perdita) di bilancio 100 125 200 

+ Componenti negativi di reddito 100 25 0 

­ Componenti positivi di reddito 0 0 150 

= Reddito netto normalizzato 200 150 50 

Tabella 2.2 Esempio di approssimazione di primo grado 
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Riprendendo il precedente esempio, ipotizziamo un’aliquota fiscale pari al 

50% della base imponibile, il reddito netto normalizzato al netto delle 

imposte sarà quello riportato nella tabella 2.3: 

 

 Anno 1 Anno 2 Anno 3 

Utile (Perdita) di bilancio 100 125 200 

+ Imposte di bilancio 100 125 200 

+ Componenti negativi di reddito 100 25 0 

­ Componenti positivi di reddito 0 0 150 

= Reddito lordo normalizzato 300 275 250 

­ Imposte al 50% 150 137,5 125 

= Reddito netto normalizzato 150 137,5 125 

 

 

2.4.2 Elaborazione di tecniche di previsione dei redditi 

 

Nei metodi reddituali il valore del capitale economico dipende dai flussi di 

reddito che l’azienda sarà in grado di generare in futuro. Il perito, quindi, 

deve stimare tali flussi mediante l’elaborazione di tecniche di previsione. 

Al riguardo, le principali tecniche di previsione dei redditi sono: 

Tabella 2.3 Esempio di approssimazione di secondo grado 
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1. Media dei redditi storici normalizzati; 

2. Estrapolazione statistica dei redditi storici normalizzati; 

3. Metodo del budget; 

4. Metodo dell’innovazione. 

La prima tecnica, la media dei redditi storici normalizzati, è il metodo più 

semplice, più oggettivo, adatto alle aziende con maggiore stabilità. Tale 

tecnica, fa coincidere il flusso reddituale atteso, cioè il reddito che 

l’azienda produrrà in futuro, con la media (semplice o ponderata) dei 

redditi storici normalizzati, basandosi sul presupposto che i risultati 

reddituali attuali, storici siano espressione delle prospettive future 

dell’andamento reddituale. Per il calcolo della media, normalmente, si 

prendono in considerazione i redditi storici degli ultimi tre – cinque anni, 

assegnando una valenza maggiore ai valori più vicini al momento della 

valutazione. 

La seconda tecnica, ovvero l’estrapolazione statistica dei redditi storici 

normalizzati, pone i redditi storici in successione e, attraverso 

un’estrapolazione statistica, cioè la regressione, viene estrapolato un 

trend futuro. Ovviamente, si prende come riferimento il reddito già 

conseguito, supponendo che i redditi prospettici avranno la stessa 

dinamica di quest’ultimo, e si verifica che il suo andamento sia 

tendenzialmente lineare e rappresentabile graficamente mediante una 
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retta, la retta di regressione. Tale tecnica trova applicazione se le 

condizioni che hanno caratterizzato le attività negli esercizi precedenti, al 

momento in cui si svolge la valutazione, sono analoghe alle condizioni che 

si verificheranno negli esercizi successivi (es. stabilità di settore). 

Le due tecniche appena descritte trovano, quindi, applicazione se le 

condizioni che hanno caratterizzato l’attività di gestione sino al momento 

della valutazione sono analoghe alle condizioni che accadranno 

successivamente. Nel caso in cui tali tecniche non siano applicabili, si 

ricorre alla terza tecnica, ovvero il metodo del budget, che assume come 

variabili i risultati economici programmati e attesi dall’azienda da valutare. 

Vi si ricorre cioè, se giudicati attendibili, ai risultati economici attesi 

dell’azienda in oggetto. Sulla base della situazione storica e delle 

previsioni future si redigono i Conti Economici prospettici. Nel caso in cui i 

dati del budget non sono ritenuti attendibili, allora si ricorre alla quarta 

tecnica, il metodo dell’innovazione. Tale tecnica consiste nell’effettuare, 

redigendo piani pluriennali di medio – lungo termine e Conti Economici 

prospettici, una previsione sul futuro andamento economico della gestione 

in base alle ipotesi che il perito riterrà più ragionevoli, infatti, tale metodo 

assume valenza solo sulla base di studi complessi e attendibili del 

valutatore. 
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Le prime due tecniche trattano dati consuntivi restituendo risultati più 

attendibili e oggettivi ma, in presenza di numerose modifiche 

nell’organizzazione e nell’attività di gestione, possono risultare non 

sufficienti e, in quel caso, si ricorre alle altre due tecniche descritte che, 

con previsioni meno oggettive, recepiscono adeguatamente le potenzialità 

inespresse dell’azienda stessa. 

 

2.5 IL TASSO DI CRESCITA “G” NEI METODI PURI E 

COMPLESSI 

 

I metodi semplificati, siano essi puri o complessi, si fondano sul 

presupposto che le grandezze flusso siano illimitate e costanti nel tempo o 

costanti solo a partire da una certa data futura. È poco probabile che i 

flussi aziendali si mantengano costanti per l’intera vita dell’azienda o gran 

parte di essa, quindi, è opportuno tenere conto della potenziale crescita 

dei flussi mediante l’utilizzo di un tasso di crescita costante dei flussi 

denominato “g” (growth rate). Se facciamo riferimento, per esempio, al 

metodo reddituale e finanziario puro, la crescita dei flussi viene assunta 

stabile su un orizzonte infinito. 

Il metodo reddituale puro in formula: 
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W = R / i 

diventa: 

W = R / (i ­ g) 

Il metodo finanziario puro in formula: 

 

W = F / i 

diventa: 

W = F / (i ­ g) 

dove “g” è il tasso di crescita costante dei flussi (reddituali e finanziari), 

consiste in una riduzione del tasso di capitalizzazione, ottenendo un 

aumento del flusso anno dopo anno. 

Nei metodi complessi, invece, la crescita dei flussi può ipotizzarsi costante 

e limitata fino all’anno t = n o la crescita può essere differenziata secondo 

il “modello a due stadi”, crescite che variano a velocità diverse a cui 

corrispondono tassi di crescita differenti. In particolare, i flussi generati 

nella prima fase (da 0 a t = n) crescono ad un tasso medio pari a g1 

(elevato), mentre i flussi generati nella seconda fase (da t = n a ∞) 

crescono ad un tasso costante pari a g2. Operativamente i flussi dei primi 

n anni vengono determinati in modo analitico, mentre i flussi relativi al 



CAPITOLO II 

70 
 

secondo stadio sono caratterizzati da una crescita costante 

(rappresentato dalla rendita perpetua). 

La formula del metodo reddituale complesso è la seguente: 

 

W = R1*v
1
 + R2*v

2 
+ …. + Rn*v

n 
+ {[Rn*(1 + g2)] / (i2 ­ g2)} * v

n 

La formula del metodo finanziario complesso è la seguente: 

 

W = F1*v
1
 + F2*v

2 
+ …. + Fn*v

n 
+ {[Fn*(1 + g2)] / (i2 ­ g2)} * v

n 

dove: 

g2: tasso di crescita costante dei flussi da n a ∞; 

i: tasso di sconto dei flussi relativi al periodo da n a ∞. 

I flussi del primo stadio, invece, crescono ad un tasso pari a g1. 

 

2.6 I METODI FINANZIARI 

 

Nell’ambito dei metodi indiretti basati su grandezze flusso, i metodi 

finanziari si ispirano al concetto generale che il valore di un’azienda è pari 

al valore attualizzato di tutti i flussi di cassa che essa sarà in grado di 

generare. L’azienda viene considerata come un’entità, una particolare 

forma di investimento che genera flussi finanziari. L’applicazione dei 



CAPITOLO II 

71 
 

metodi finanziari richiede l’individuazione dell’esatta configurazione di 

flusso prescelta. Il metodo finanziario, quindi, stima il valore dell’azienda in 

funzione della sua capacità futura di generare flussi di cassa. In questa 

prospettiva, dunque, il capitale d’azienda assunse valore in quanto in 

grado di conseguire risultati idonei alla remunerazione congrua di tutti i 

fattori produttivi impiegati, incluse le risorse finanziarie necessarie a 

sostenere l’attività aziendale. Il valore dell’azienda ottenuto con 

l’applicazione del metodo finanziario è una composizione di tre elementi: i 

flussi di cassa, il periodo di proiezione analitica e il tasso di 

attualizzazione.  

I metodi finanziari, denominati nella terminologia anglosassone, metodi 

Discounted Cash Flow (DFC), sono generalmente ritenuti i più razionali ai 

fini della valutazione di una azienda, in quanto fanno propria la logica con 

cui vengono “prezzate” le attività finanziarie.  

La “Discounted Cash Flow Analysis” determina il valore di un’azienda 

sulla base del valore attuale dei flussi di cassa che la medesima si 

presume possa generare negli esercizi futuri. Il pregio di tali metodi è 

quello di evidenziare la capacità dell’azienda oggetto di stima di mettere a 

disposizione degli investitori (i soli azionisti, nella valutazione equity side o 

levered, mentre i finanziatori, nella valutazione asset side o unlevered) 

quei flussi monetari che residuano dopo aver effettuato gli investimenti in 
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capitale circolante e attività fisse necessari per garantire il perdurare della 

medesima in condizioni di economicità.  

Uno dei metodi finanziari più semplici è quello che parte dalla stima del 

flusso monetario complessivo disponibile (FMCD), per poi utilizzarlo 

come parametro utile per la determinazione del valore dell’azienda che si 

intende valutare. Il flusso monetario complessivo disponibile è un flusso di 

risorse che gli azionisti possono prelevare senza compromettere 

l’equilibrio finanziario dell’impresa. 

Il metodo basato sui flussi monetari complessivi disponibili è il flusso 

generato dalla gestione aziendale che può essere destinato alla 

distribuzione senza alterare l'equilibrio finanziario dell'impresa. Per 

determinare questo flusso si ricorre ad una sorta di rendiconto finanziario 

e, cioè, all'analisi delle fonti di finanziamento e degli impieghi o 

investimenti. Il metodo in esame stima il valore del capitale economico 

dell'impresa pari al valore attuale dei flussi monetari complessivi 

disponibili per un certo numero di anni o, al limite, per tutti gli anni di vita 

dell'impresa. 

Un secondo metodo finanziario da considerare è il metodo dei flussi 

monetari della gestione operativa (FMGO). Tale metodo stima il valore 

del capitale economico dell'impresa come somma dei flussi monetari della 

gestione operativa che si genereranno negli anni futuri, attualizzati al 
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momento della valutazione, compreso il flusso dell'ultimo anno che, una 

volta sottratto l'ammontare dei debiti finanziari esistenti al momento della 

stima, rappresenterà il valore residuo dell'azienda. Con questo artificio la 

stima dei periodi futuri avviene utilizzando tecniche diverse a seconda 

delle difficoltà e dell'incertezza nella misurazione. 

Per quanto riguarda il tasso di attualizzazione è possibile usare il tasso di 

ogni singolo periodo oppure un tasso unico per tutti i periodi, ma in genere 

si considera un tasso unico fissato come tasso di remunerazione congrua 

(un tasso, cioè, che tenga conto della remunerazione per il puro 

investimento di capitale, per il rischio economico d'impresa e della 

remunerazione per il lavoro imprenditoriale).  

Per la determinazione dei flussi di cassa da attualizzare sono rilevanti i 

costi e i ricavi che comportano entrate ed uscite monetarie, oltre a 

considerare tutte le altre variazioni, tra cui i componenti positivi e negativi 

di reddito. Vi sono tre distinte classi di flusso: 

1) Flusso di cassa operativo: è il saldo fra le entrate di cassa per la 

riscossione di ricavi e crediti commerciali e le uscite relative al 

pagamento dei fattori produttivi e al rimborso di debiti commerciali; 

2) Flusso di cassa per finanziamenti di terzi: è il saldo fra le entrate 

e le uscite di cassa per accensioni e rimborsi di debiti di 

finanziamento o pagamenti di interessi passivi; 
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3) Flusso di cassa da / per gli azionisti: è il saldo fra le entrate e le 

uscite di cassa per aumenti e riduzione di capitale sociale o 

distribuzione dei dividendi. 

A differenza dei metodi reddituali, nei quali la grandezza di riferimento è 

ben determinata (reddito), nei metodi in esame vi è l’individuazione 

dell’esatta configurazione di flusso da utilizzare nella valutazione. Si 

distinguono due diverse configurazioni di flusso di cassa netto disponibile, 

alle quali corrispondono due differenti metodi finanziari: 

 Flussi di cassa netti disponibili per gli azionisti (Free Cash Flow 

to Equity); 

 Flussi di cassa generati dall’impresa (Free Cash Flow to the 

Firm). 

 

2.6.1 Metodo finanziario Levered 

 

I flussi di cassa netti disponibili per gli azionisti (Metodo finanziario 

Levered) sono flussi monetari, somme di denaro, destinati alla 

remunerazione degli azionisti, che si renderanno disponibili e potranno 

essere spesi senza alterare l’equilibrio economico della gestione. Tali 

flussi si basano sull’attualizzazione dei flussi di cassa disponibili per gli 
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azionisti, scontati ad un tasso (costo dell’equity = Ke) che ne riflette il 

grado di rischio. Questi ultimi rappresentano la liquidità disponibile per 

colore che hanno investito nell’impresa a titoli di rischio e sono calcolati al 

netto della gestione finanziaria e degli oneri finanziari. I flussi di cassa 

netti disponibili per gli azionisti sono determinati prendendo in 

considerazione entrate e uscite monetarie di natura operativa e 

finanziaria. I flussi in questione sono pari ai flussi di cassa generati dalla 

gestione operativa al netto delle variazioni monetarie relative alla gestione 

finanziaria. Il calcolo del flusso “Levered” è riportato nella Tabella 2.4. 

 

Reddito operativo 

­ Imposte sul reddito operativo 

= Reddito operativo dopo le imposte (NOPAT) 

+ Costi non monetari 

= Flusso di cassa operativo lordo 

+ (Aumento) Diminuzione del Capitale Circolante Netto 

= Flusso di cassa operativo netto 

+ (Investimenti) Disinvestimenti in impieghi fissi 

= Flusso di cassa dopo gli Investimenti 

+ Aumento (Diminuzione) Finanziamenti netti 
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+ Proventi (Oneri) finanziari 

= Flusso di cassa dopo i Finanziamenti 

+ Proventi (Oneri) straordinari 

= Flusso di cassa dopo i componenti straordinari 

= Flusso di cassa disponibili per gli azionisti 

 

 

Operativamente, i flussi di cassa netti disponibili per gli azionisti possono 

essere determinati mediante l’utilizzo di due tecniche distinte: la tecnica 

sintetica e la tecnica analitica.  

Mediante la tecnica sintetica, i flussi di cassa vengono individuati in 

maniera diretta con l’incremento o decremento delle liquidità aziendali, 

con le entrate o uscite relative ai dividendi e con la restituzione di capitale 

netto, nel seguente modo: 

 

+ Variazioni delle Liquidità Aziendali 

+ Restituzione di Capitale Netto 

+ Dividendi 

­ Aumenti a pagamento di Capitale Netto 

= Flusso di Cassa Netto Disponibile per gli azionisti 

 

Tabella 2.4 Determinazione del flusso di cassa “Levered” 
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Con la tecnica analitica, invece, i flussi di cassa vengono determinati in 

via indiretta tenendo conto di tutte le operazioni relative alla gestione 

operativa e finanziaria. Tale tecnica si poggia su tale relazione: 

 

Saldo Finale ­ Saldo Iniziale = Flusso di Cassa Operativo + Flusso di 

Cassa Finanziamenti di Terzi + Flusso di Cassa da / per gli azionisti 

Il flusso di cassa da / per gli azionisti è pari al saldo tra aumenti di capitale 

netto, dividendi e restituzione di capitale netto, avremo quindi: 

 

Saldo Finale ­ Saldo Iniziale = Flusso di Cassa Operativo + Flusso di 

Cassa Finanziamenti di Terzi + Aumenti a pagamento di Capital Netto ­ 

Dividendi ­ Restituzioni di Capitale Netto 

 

Scambiando l’ordine dei componenti, la precedente uguaglianza diventa: 

 

Saldo Finale ­ Saldo Iniziale ­ Aumenti a pagamento di Capitale Netto + 

Dividendi + Restituzioni di Capitale Netto = Flusso di Cassa Operativo + 

Flusso di Cassa Finanziamenti di Terzi 
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Il primo membro della precedente uguaglianza rappresenta il flusso di 

cassa netto disponibile determinato mediante la tecnica analitica e può 

essere rappresentato nel modo seguente: 

 

Flusso di Cassa Operativo 

+ 

Flusso di Cassa Finanziamenti di Terzi 

= Flusso di Cassa Netto Disponibile per gli azionisti 

 

2.6.2 Metodo finanziario Unlevered 

 

I flussi di cassa generati dall’impresa (Metodo finanziario Unlevered) sono 

flussi che si basano sulla attualizzazione dei flussi di cassa disponibili per 

tutti coloro che apportano risorse finanziarie in azienda (possessori di 

azioni ordinarie, di azioni privilegiate, di obbligazioni ordinarie o 

convertibili, fornitori di capitale di debito). I flussi di cassa disponibili sono 

calcolati al lordo degli interessi passivi e scontati al WACC. Tali flussi 

sono determinati al lordo della gestione finanziaria e degli oneri finanziari, 

non prendendo in considerazione, quindi, le entrate e le uscite monetarie 

riconducibili all’indebitamento. 
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Il metodo finanziario Unlevered, rispetto al metodo finanziario Levered, 

viene determinando escludendo i flussi di cassa riguardanti 

l’indebitamento netto e le remunerazioni spettanti ai terzi.  

Il calcolo del flusso di cassa “Unlevered” è identico al procedimento del 

calcolo del flusso “Levered”, escludendo le voci relative alle scelte 

finanziarie (accensioni e rimborsi di finanziamenti) alle remunerazioni ai 

terzi (oneri finanziari) o di competenza dell’azienda (proventi finanziari). 

Il calcolo per la determinazione del Flusso di cassa “Unlevered” è riportato 

nella Tabella 2.5. 

Reddito Operativo 

­ Imposte sul reddito 

= Reddito Operativo dopo le Imposte (NOPAT) 

+ Costi non monetari 

= Flusso di Cassa operativo lordo  

+ (Aumento) Diminuzione del Capitale Circolante Netto 

= Flusso di Cassa operativo netto 

+ (Investimenti) Disinvestimenti in impieghi fissi 

= Flusso di cassa dopo gli Investimenti 

+ Proventi / Oneri straordinari 

= Flusso di cassa disponibile per gli azionisti 

 Tabella 2.5 Determinazione del Flusso di Cassa “Unlevered” 
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La configurazione del metodo finanziario Unlevered si basa sul 

presupposto che il valore dell’azienda sia in funzione del valore attuale dei 

flussi che essa sarà in grado di generare in futuro, a tal fine, 

l’attualizzazione deve essere fatta ad un tasso che rifletta il costo – 

opportunità dell’intero capitale investito, ovvero il capitale proprio e il 

capitale di credito. Il processo di valutazione viene definito “asset side” 

quindi il valore del capitale economico è il risultato della differenza tra il 

valore dell’azienda nel suo complesso e il valore dei debiti finanziari. 

 

2.7 COERENZA TRA FLUSSO E TASSO DI SCONTO 

 

La prima scelta che deve eseguire il perito nel valutare un’azienda, è se 

assumere la prospettiva Asset side o la prospettiva Equity side. 

Con la prospettiva Asset side si stima il valore dell’Equity in modo 

indiretto, valutando prima il capitale operativo dell’azienda e detraendo da 

esso la posizione finanziaria netta, che rappresenta il metodo finanziario 

Unlevered: 

 opera nell’ottica  di stimare il capitale investito nell’impresa, 

indipendentemente da come è finanziata l’impresa, utilizzando 

Equity (Capitale Proprio) ovvero utilizzando la leva finanziaria, cioè 

facendo debiti a medio - lungo termine per finanziare lo sviluppo; 
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 i flussi finanziari considerati sono quelli a disposizione di tutti i 

finanziatori dell’impresa, sia capitale proprio che di terzi; 

 il tasso di attualizzazione dei flussi è il costo medio ponderato del 

capitale (sia proprio che di terzi); questo è il WACC (Weighted 

Average Cost of Capital). 

Con la prospettiva Equity side si stima il valore del capitale in modo 

diretto e rappresenta il metodo finanziario Levered: 

 considera i flussi finanziari che spettano ai soli azionisti; 

 il tasso di attualizzazione dei flussi tiene conto solamente del costo 

del capitale proprio; questo è il CAPM (Capital Asset Pricing 

Model). 

In teoria i due approcci dovrebbero dare risultati uguali, in pratica ciò 

succede raramente a causa dei molteplici parametri utilizzati nella 

valutazione. 

Per il principio della coerenza, le configurazioni di flusso prescelte 

comportano l’applicazione di differenti tassi di attualizzazione. In 

particolare, per quanto riguarda i flussi di cassa netti disponibili per gli 

azionisti (Free Cash Flow to Equity) si utilizza un tasso di attualizzazione 

“i” chiamato costo del capitale proprio e si indica con la dicitura “ie”. I flussi 

di cassa disponibili per l’impresa (Free Cash Flow to the Firm), invece, 
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vengono attualizzati al costo medio ponderato del capitale, in sigla 

WACC. 

Il costo del capitale proprio (ie) è quel tasso che viene utilizzato per 

attualizzare i flussi di cassa netti disponibili per gli azionisti e coincide con 

il tasso “i”, inteso come somma del tasso risk – free e del premio per il 

rischio (più eventuali altre componenti) poiché l’investitore prende una 

remunerazione che tiene conto della maggiore rischiosità dell’investimento 

azionario rispetto agli investimenti alternativi privi di rischio. 

La formula del metodo finanziario pure W = F / i diventa: 

 

W = CFazionista / ie 

 

dove: 

CFazionista: flusso di cassa netto medio per gli azionisti; 

ie: costo del capitale proprio. 

In questo caso, come detto in precedenza, si parla di una valutazione 

“equity side” (rendimento minimo atteso dagli azionisti). 

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) rappresenta un 

indicatore percentuale complessivo del costo dei capitali dell’azienda e 

viene utilizzato per attualizzare i flussi di cassa di pertinenza di tutti i 

finanziatori dell’azienda. La valutazione, in questo caso, è definita “asset 
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side” (ponderazione dei rendimenti minimi attesi dai finanziatori 

dell’azienda). La formula del metodo finanziario pure W = F / i diventa: 

 

W = (CFazienda / WACC) ­ D 

dove: 

CFazienda: flusso di cassa medio atteso generato dall’azienda; 

WACC: costo medio ponderato del capitale; 

D: capitale di debito finanziario (indebitamento finanziario netto). 

La formula del WACC è la seguente: 

 

WACC = ie * (E / E + D) + id * (D / E + D) 

dove: 

ie: costo del capitale proprio; 

id: costo dell’indebitamento finanziario; 

E: capitale proprio o Equity; 

D: indebitamento netto; 

E / E + D: “peso” del capitale proprio sul capitale totale; 

D / E + D: “peso” del capitale di debito sul capitale totale. 
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Tale equazione esprime la media ponderata delle remunerazioni di 

pertinenza spettanti agli azionisti e ai creditori per i finanziamenti ricevuti a 

titolo di capitale proprio e di capitale di terzi. 

Il costo medio ponderato del capitale permette ad un’impresa o a un 

investitore di stabilire il costo del capitale analizzandone tutte le 

componenti e, quindi, permette di discriminare tra un rendimento atteso 

accettabile o meno di un investimento. Il WACC è, infatti, un elemento 

integrale e fondante di tale metodo e uno dei più impiegati per la 

valutazione del valore di un’azienda. 
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CAPITOLO III 

I METODI INDIRETTI BASATI SU GRANDEZZE STOCK E 

I METODI MISTI 

 

3.1 METODI INDIRETTI BASATI SU GRANDEZZE STOCK: 

PREGI E LIMITI 

 

Una seconda macro categoria riguarda i metodi indiretti basati su 

grandezze stock, più precisamente i metodi patrimoniali.  

I metodi patrimoniali sono metodologie indirette di valutazione d’azienda 

che individuano il capitale economico con il valore del patrimonio netto 

rettificato. I sistemi patrimoniali di valutazione si fondano sul principio di 

valutazione analitica dei singoli elementi dell’attivo e del passivo che 

compongono il capitale dell’azienda stessa. Mentre gli elementi passivi 

sono sempre considerati, gli elementi attivi sono trattati distintamente.  

La stima analitica degli elementi del capitale può ritenersi accettabile se e 

quando il valore complessivo di tali elementi non vari notevolmente col 

variare della presunta capacità di reddito dell’azienda. 
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Si distinguono diversi procedimenti di valutazione di tipo patrimoniale, in 

base agli elementi attivi che il valutatore ritiene opportuno inserire nella 

stima: 

a) Metodo patrimoniale semplice (o metodo patrimoniale puro) che 

considera nella valutazione solo i beni materiali e immateriali iscritti 

nel bilancio, escludendo gli elementi non contabilizzati; 

b) Metodo patrimoniale complesso che considera, oltre agli 

elementi contabilizzati, anche i valori non contabilizzati. Tale 

metodo si suddivide, a sua volta, in metodo patrimoniale 

complesso di primo grado e metodo patrimoniale complesso di 

secondo grado. 

Per la stima dei beni immateriali, nell’ambito dei metodi patrimoniali, 

vengono applicati due distinti criteri: criteri empirici (si basano su formule e 

procedimenti che non dipendono dalle ipotesi e dall’esperienza del 

valutatore) e criteri analitici (utilizzati per valutare i valori mediante 

procedimenti analitici e documentati). 

La precedente distinzione dipende dal diverso grado di apprezzamento 

dei cosiddetti beni immateriali non contabilizzati, poiché vengono 

trascurati nel metodo patrimoniale semplice e considerati, invece, nel 

metodo patrimoniale complesso. Le valutazioni di tipo patrimoniale si 

propongono di individuare il valore effettivo del patrimonio netto aziendale, 



CAPITOLO III 

87 
 

risultante dalla distinta stima a valori correnti delle singole attività e 

passività alla data di riferimento. L’esperto valutatore deve perciò 

individuare gli elementi attivi e passivi, precisando per ciascuno i criteri di 

valutazione utilizzati. Se l’analisi è estesa ai beni immateriali, ad esempio, 

deve anche motivare la scelta di tali elementi, accertandone la loro 

reciproca coerenza. Tale metodo determina il valore dell’azienda 

rivalutando il patrimonio netto esistente alla data della stima. Il bilancio 

costituisce punto di partenza delle analisi e, tramite una serie di rettifiche 

ed integrazioni, si determina il valore corrente. 

Con il metodo patrimoniale vengono quindi censiti e valorizzati gli elementi 

dell’attivo e del passivo, rimuovendo il limite del concetto di “costo storico”. 

Il metodo patrimoniale esprime il valore dell’azienda in funzione del 

patrimonio ed è il metodo più facile da applicare. Come gli altri metodi, 

anche questo presenta pregi ma, allo stesso tempo, anche alcuni limiti e 

carenze. I metodi patrimoniali si rivelano proficuamente impiegabili come 

metodi di valutazione e controllo delle risultanze dei metodi fondati su 

grandezze flusso, come metodi sostitutivi qualora i metodi basati sui flussi 

siano inapplicabili, ovvero utilizzabili ma con scarsa significatività. Tale 

metodo è adatto soprattutto per le aziende che presentano un forte 

patrimonio, cioè dotate di importanti attività immobilizzate e per le aziende 

con forte patrimonializzazione, cioè dotate di ingenti attività immobilizzate. 
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I casi in cui l’utilizzo del metodo patrimoniale è più frequente sono quelli 

delle società immobiliari, delle holding pure e delle società in procedure 

concorsuali. 

Generalmente si applica ad aziende prive di attività produttiva, che sono 

semplicemente un contenitore di immobili o di partecipazioni. 

Il metodo patrimoniale, nello stesso tempo, ha due evidenti limiti: il valore 

dell’azienda viene determinato sulla base del saldo algebrico tra attività e 

passività e quindi su dati storici, ponendo in secondo piano la capacità di 

generazione futura di reddito o di flussi di cassa, inoltre, viene attribuito un 

valore corrente ad ogni voce di bilancio, attiva o passiva, prescindendo 

dalla sua appartenenza al complesso aziendale unitario e funzionale. Il 

metodo patrimoniale “scatta una fotografia” alla situazione attuale 

dell’azienda, non tenendo conto delle prospettive reddituali o finanziarie 

future che porterebbero ad un valore superiore dell’azienda stessa. 

La sua applicazione, inoltre, è sconsigliata per la valutazione di imprese 

poco patrimonializzate, ovvero che non dispongono di un elevato capitale 

fisso. La valutazione dell’azienda con il metodo patrimoniale, infine, risulta 

meno soggettiva di quella ottenuta con altri metodi, poiché sono minori sia 

il numero di ipotesi da assumere, sia le competenze soggettive per la 

valutazione. 



CAPITOLO III 

89 
 

La filosofia del metodo patrimoniale è solitamente sintetizzata dalla 

seguente formula: 

 

W = PN + R – I 

dove: 

W: valore economico dell’azienda che si vuole valutare; 

PN: patrimonio netto contabile; 

R: rettifiche di valore dei beni che compongono il patrimonio aziendale; 

I: carico fiscale latente. 

La logica di questo metodo è, infatti, basata sulla determinazione del 

patrimonio netto rettificato, ovvero il patrimonio netto riespresso a valori 

correnti, determinato sommando al valore del patrimonio netto contabile le 

rettifiche per le valutazioni a valori di mercato in sostituzione di quelle al 

costo. A tal fine è necessario redigere una situazione patrimoniale al 

momento della valutazione e, tale situazione, deve presentare alcune 

caratteristiche: deve essere di natura extracontabile, anche se il punto di 

partenza sono i saldi contabili al momento della valutazione; deve indicare 

anche le passività potenziali non inserite in bilancio; non deve indicare i 

beni non necessari all’attività di impresa, il cosiddetto patrimonio 

accessorio; prevede la compilazione di “scritture di assestamento” alla 

data della valutazione. 
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Per redigere tale situazione patrimoniale si applicano criteri di valutazione 

diversi da quelli di funzionamento.  

Questo ultimo punto, i criteri di valutazione, costituisce la fase più delicata 

del metodo patrimoniale. Nella Tabella 3.1 sono riportati i criteri di 

valutazione da applicare. 

 

ELEMENTO CRITERIO DI VALUTAZIONE 

Liquidità Valore nominale 

Crediti  Valore di presunto realizzo 

Titoli non immobilizzati Valore di mercato 

Partecipazioni  Criterio del patrimonio netto 

Titoli immobilizzati a reddito fisso Al costo  

Rimanenze di magazzino Valore di presunto realizzo 

Beni strumentali 
Valore di mercato, di sostituzione 

o di riproduzione 

Passività  Valore di presunta estinzione 

Fondi rischi e oneri 

Devono esprimere una stima 

attendibile dell’evento per cui 

sono stati costituiti 

 Tabella 3.1 Criteri di valutazione 
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3.2 IL METODO PATRIMONIALE SEMPLICE 

 

Il metodo patrimoniale semplice esprime il valore dell’azienda in funzione 

del suo patrimonio, quantificandone il valore come valore di ricostituzione 

del patrimonio nella prospettiva di funzionamento aziendale. 

Il valore, infatti, coincide con l’investimento netto che sarebbe necessario 

ad avviare una nuova impresa con una struttura patrimoniale identica a 

quella oggetto di valutazione. In altre parole, il metodo patrimoniale 

semplice quantifica il valore economico del capitale dell’azienda 

rettificando opportunamente il valore del patrimonio netto. Rende attuale 

ed aggiornato il valore relativo al patrimonio dell’azienda. 

La valutazione operata con il metodo patrimoniale si caratterizza come 

stima analitica, perché effettuata distintamente per ciascun elemento del 

patrimonio; stima a valori correnti, in quanto direttamente o indirettamente 

basata sui prezzi di mercato del momento in cui ha luogo la valutazione; 

stima di sostituzione, perché l’ipotesi assunta è quella del riacquisto o 

della riproduzione per gli elementi attivi e della rinegoziazione per quelli 

passivi. 

In simboli: 

 

W = K
’ 
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dove: 

W: capitale economico; 

K
’
: valore del patrimonio netto rettificato. 

Per gli elementi che compongono l’attivo patrimoniale destinati allo 

scambio o risultanti da precedenti scambi, il criterio preso a riferimento è 

quello del valore di presumibile realizzo, per le immobilizzazioni 

strumentali, il criterio preso a riferimento è quello del valore di 

sostituzione, mentre gli elementi che compongono il passivo patrimoniale 

vengono valutati con il criterio del valore di presunta estinzione. 

Il metodo patrimoniale semplice assume normalmente, come punto di 

partenza, il capitale netto di bilancio espresso da una situazione 

patrimoniale contabile.  Tale metodo consiste nel riesprimere a valori 

correnti (di mercato o di stima) i diversi elementi che costituiscono il 

capitale di bilancio, valorizzandoli singolarmente; come si vede, si torna al 

concetto di capitale come somma di elementi. 

Da un punto di vista operativo, si procede alla revisione di tutte le poste 

attive e passive del bilancio di funzionamento, che potrà essere quello 

dell’ultimo esercizio appositamente redatto. La stima dovrà considerare il 

valore di presunto realizzo per gli elementi attivi a realizzo diretto, il costo 

di sostituzione per gli elementi attivi a realizzo indiretto e il valore di 

presunta estinzione per gli elementi passivi. 



CAPITOLO III 

93 
 

Successivamente, si confrontano i valori così ottenuti con quelli di 

partenza, facendo emergere una serie di plusvalenze o minusvalenze di 

valutazione; queste ultime, sommate e sottratte al capitale netto di 

bilancio, daranno luogo al capitale netto rettificato, che rappresenta la 

misura del capitale economico determinata col metodo patrimoniale 

semplice. 

In generale, si esamineranno le seguenti voci: 

- Immobilizzazioni tecniche materiali e immateriali; 

- Terreni; 

- Fabbricati; 

- Beni in leasing; 

- Rimanenze; 

- Partecipazioni; 

- Titoli; 

- Crediti; 

- Debiti; 

- Cassa e banca; 

- Investimenti accessori; 

- Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso; 

- Fondo T.F.R.; 

- Altri fondi per rischi ed oneri. 
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Al fine di esaminare nel dettaglio la fase di aggiornamento dei valori dello 

Stato Patrimoniale, è necessario trattare le voci elencate in precedenza 

per la loro riespressione a valori correnti. Si tratta, quindi, di sottrarre le 

passività, integrate e rettificate, dalle attività, anch’esse integrate e 

rettificate, entrambe espresse a valori correnti. 

 

3.2.1 Le fasi della stima del patrimonio 

 

L’applicazione del metodo patrimoniale semplice si articola in cinque fasi: 

1. Individuazione degli elementi attivi e passivi da prendere in 

considerazione e degli elementi, invece, da trascurare; 

2. Revisione contabile degli elementi attivi e passivi (verificare se i 

beni effettivamente esistono, verificare l’effettiva proprietà dei beni 

da parte dell’azienda, esaminare se sono stati applicati 

correttamente gli articoli del codice civile e, quindi, verificare che i 

beni siano iscritti in bilancio in maniera congrua); 

3. Riespressione a valori correnti (stimati oppure desunti dal mercato) 

degli elementi attivi e passivi non monetari; 

4. Eventuale attualizzazione dei crediti e dei debiti; 

5. Determinazione del patrimonio netto rettificato (K
’
). 
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La prima e la seconda fase sono di preparazione, mentre la terza fase è la 

più rilevante poiché i valori dell’attivo e del passivo vengono riscritti 

secondo il loro valore corrente ed è una fase imprescindibile ed 

obbligatoria. 

Per quel che riguarda la prima fase, ovvero l’individuazione degli 

elementi attivi e passivi del capitale d’impresa, si fa riferimento ad una 

situazione patrimoniale e l’epoca di riferimento di tale situazione può 

essere rappresentata dalla data di chiusura del bilancio, in questo caso la 

situazione patrimoniale e la data di bilancio coincidono, ma quando 

accade che queste non coincidono, si prende come base di riferimento 

una situazione patrimoniale ad hoc in cui gli elementi attivi e passivi sono 

stimati con gli stessi criteri utilizzati per la redazione del bilancio 

d’esercizio. 

La seconda fase, ovvero quella della revisione contabile delle poste 

attive e passive, viene ritenuta indispensabile sono quando la situazione 

patrimoniale o il bilancio non siano già stati sottoposti al giudizio di revisori 

esterni che mirano a ridurre i rischi che solitamente gravano quando si 

effettua una stima di natura patrimoniale. 

Per quel che riguarda la terza fase, per riesprimere i valori dell’attivo e del 

passivo ai loro valori correnti si devono considerare le diverse poste attive 

e passive che si trattano. 
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Per il valore corrente dei beni occorre distinguere i beni a realizzo:  

- Diretto, è il caso dei beni strumentali utilizzati per la creazione dei 

beni o l’erogazione dei servizi. Conseguentemente tali beni 

saranno valutati al “valore di sostituzione”. 

- Indiretto, ossia beni esposti in bilancio che ottengono una 

monetizzazione tramite lo scambio. Ad esempio, il magazzino. 

Questi ultimi sono valutati al “valore di presumibile realizzo”. 

Tra i due, sicuramente quelli più difficili da quantificare sono i beni a 

realizzo diretto per i quali dovrà essere calcolato il valore di sostituzione. 

Il concetto di valore di sostituzione dipende dalla tipologia di beni, ad 

esempio, i beni prodotti internamente (o costruiti in economia), il valore di 

sostituzione è il costo di riproduzione, mentre per i beni acquistati 

esternamente il valore di sostituzione è il costo di riacquisto. 

Per costo di riproduzione e riacquisto sì intendono gli oneri che l'impresa 

deve sostenere per riprodurre o riacquistare il bene con le medesime 

capacità in termini di rendimento e qualità di quello iscritto in bilancio. 

Per quanto riguarda il costo di riproduzione si andrà a considerare il 

costo delle materie prime, della manodopera utilizzate per produrre bene. 

Per quanto riguarda, invece, il costo di riacquisto, in realtà non sempre è 

possibile determinarlo: alcuni macchinari soffrono di elevata obsolescenza 
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tecnica, ad esempio, per cui è difficile trovare sul mercato uno con le 

medesime caratteristiche. In tal caso si pone: 

 

Costo di riacquisto = Costo di un bene simile sul mercato ­ Coefficiente di 

vetustà 

A volte calcolare il costo di riacquisto o di riproduzione è costoso o 

impossibile. Si utilizzano, perciò, dei metodi alternativi: se non vi è 

mercato attivo, ma il bene è assicurato, allora si utilizzerà il valore di 

rimborso dell'assicurazione; se il bene non è assicurato, invece, è 

possibile rivalutare il costo di acquisto del macchinario portandolo alla 

data corrente.  

 

3.2.2 La riespressione a valori correnti 

 

La riespressione a valori correnti (stimati o desunti dal mercato) è la fase 

centrale e obbligatoria della stima del capitale economico d’azienda 

secondo il metodo patrimoniale semplice. Tale fase si concretizza nella 

determinazione del valore corrente degli elementi patrimoniali attivi e 

passivi. 
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In particolare, con riguardo agli elementi attivi, solitamente si utilizzano 

due criteri per la riespressione: 

 Criterio del valore di presumibile realizzo per i beni destinabili allo 

scambio (materie prime, semilavorati, prodotti finiti) e per gli 

elementi che rappresentano valori derivanti da scambi effettuati 

precedentemente e consiste nell’incassare estinguendo tale valore 

attivo (crediti); 

 Criterio del valore di sostituzione per gli elementi a realizzo indiretto 

(immobilizzazioni tecniche, immobilizzazioni immateriali) che basa 

la valutazione di tali elementi sui costi che si dovrebbero sostenere 

per porre analoghi beni a disposizione dell’azienda nelle condizioni 

in cui si trovano i beni oggetto della valutazione. 

Per ciò che riguarda, invece, gli elementi passivi patrimoniali, la 

riespressione a valori correnti comporta la determinazione del criterio del 

valore di presumibile estinzione (ovvero quanto l’azienda dovrà pagare per 

liberarsi di quella passività). Una volta determinati i valori correnti degli 

elementi patrimoniali, si confronteranno con i rispettivi valori contabili 

desunti dalla situazione patrimoniale al fine di pervenire alle rettifiche da 

apportare al patrimonio netto contabile iniziale. 

Di seguito vengono analizzati i criteri di valutazione di alcuni elementi 

patrimoniali che generano diverse difficoltà di stima.  
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a) Immobilizzazioni tecniche 

Le immobilizzazioni tecniche (macchinari, impianti, attrezzature, 

automezzi) si riferiscono al complesso dei beni strumentali all’attività tipica 

dell’azienda. Nella situazione patrimoniale iniziale, le immobilizzazioni 

tecniche sono iscritte al costo di acquisizione. Tale valore è rettificato da 

quote di ammortamento accantonate in un fondo ammortamento iscritto 

nel passivo. Il valutatore deve effettuare delle verifiche preliminari circa le 

caratteristiche necessarie affinché tali elementi possano essere 

considerati immobilizzazioni e non disponibilità, deve verificare il corretto 

valore di iscrizione iniziale e deve verificare il corretto ammortamento nel 

tempo, in relazione alla residua possibilità di utilizzazione del cespite. 

Nel caso in cui il valutatore non disponga del valore di mercato, allora può 

ricorrere a due criteri: il costo di riproduzione o il costo di sostituzione, 

entrambi abbattuti per tener conto di ogni limitazione rispetto ai beni di 

nuova costituzione. Per costo di riproduzione si intende quel costo che 

l’azienda dovrebbe sostenere per riprodurre il bene con un altro identico. Il 

costo di sostituzione si utilizza qualora il costo di riproduzione non sia 

conveniente e, in tal caso, si tratta del costo necessario per costruire o 

acquistare un bene analogo che sia in grado di rimpiazzare il bene in uso 

in precedenza con analoga utilità, ma di tecnologia corrente. 
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Per le immobilizzazioni tecniche, la differenza tra valore contabile e valore 

corrente, costituisce la rettifica (positiva o negativa) da apportare al 

patrimonio netto iniziale. 

b) Terreni 

La riespressione a valori correnti dei terreni e fabbricati richiede 

particolare attenzione. Essi sono iscritti in bilancio al costo storico di 

acquisto al netto dei fondi di ammortamento (per i fabbricati).  

Per quanto riguarda la riespressione a valori correnti dei terreni, in 

particolare, le aree edificabili sono valutate secondo due criteri: il valore 

di mercato (il valutatore deve riferirsi ai prezzi di mercato utilizzati su 

terreni simili con riguardo all’ubicazione, gli elementi riguardanti 

l’estensione e la destinazione delle proprietà terriere) o il valore di 

trasformazione (ovvero quanto vale quell’area parametrata al valore del 

bene costruito sull’area e a tutti i costi necessari per la costruzione). Per 

quanto riguarda, invece, la riespressione a valori correnti dei terreni 

agricoli due sono i criteri: il valore di mercato o il valore di 

capitalizzazione del reddito (che consiste nell’attualizzazione di tutti i 

flussi di reddito che quel terreno produce con l’applicazione della formula 

del valore attuale di una rendita perpetua). 

c) Fabbricati 
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La determinazione del valore corrente dei fabbricati si basa sulla loro 

destinazione, distinguendoli in beni da commercializzare (fabbricati non 

strumentali) e in beni di investimenti. Nel primo caso, l’unico criterio 

valutativo per la riespressione è il valore di mercato (determinato sulla 

base di recenti negoziazioni di fabbricati analoghi). Nel secondo caso, 

invece, i criteri di valutazione per la riespressione sono: il costo di 

ricostruzione, il valore di mercato o il valore d capitalizzazione del 

reddito. Il criterio del costo di ricostruzione consiste nel riesprimere il 

valore corrente del fabbricato ipotizzandone una nuova creazione, quindi il 

valore di tale fabbricato è dato dalla somma del valore dell’area su cui 

l’immobile è costruito e i costi necessari per la costruzione di un bene 

simile a quello oggetto di valutazione.  

d) Partecipazioni 

Le partecipazioni rappresentano i titoli di un’azienda posseduti da un’altra 

per ragioni diverse. Le partecipazioni si valutano con tutte le tecniche viste 

fino ad ora, in base alla percentuale di detenzione della stessa e del tipo 

di azienda controllata o collegata. Si possono utilizzare, inoltre, altri criteri 

per la riespressione: valore corrente della partecipazione stimato sulla 

base dei prezzi di mercato o valore corrente della partecipazione 

determinato con riferimento al patrimonio netto contabile (è il caso delle 

partecipazioni in società le cui quote di capitale non hanno riscontri sul 
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mercato). La differenza tra valore corrente determinato per stima e valore 

di carico rappresenta la rettifica da apportare al patrimonio netto iniziale. 

e) Rimanenze di magazzino 

Le rimanenze di magazzino (prodotti finiti, semilavorati, lavori in corso, 

merci) comprendono una classe di elementi per cui la valutazione è un 

momento rilevante delle aziende industriali e commerciali e si procede ad 

una stima analitica voce per voce. Il valutatore, innanzitutto, prima di 

procedere alla riespressione, deve verificare che il valore di iscrizione e 

quello di fine esercizio siano correnti, conformi ai principi enunciati dal 

codice civile e uniformati a quanto statuito dai principi contabili. 

Le rimanenze di magazzino, generalmente, sono iscritte in bilancio al 

costo secondo il criterio del LIFO. Per le rimanenze di magazzino che 

costituiscono la scorta di materie prime, i criteri per la riespressione sono il 

costo di acquisto (può avvenire ricorrendo, anche, ai prezzi di acquisto 

più recenti) o il valore di sostituzione. Per le rimanenze di magazzino 

destinabili alla vendita (prodotti finiti), i criteri di riespressione sono: il 

prezzo di possibile realizzo (al netto del costo di commercializzazione) o 

il costo di produzione (anche in questo caso al netto degli oneri 

aggiuntivi per la vendita). Per le rimanenze di magazzino che necessitano, 

invece, di ulteriori trasformazioni (semilavorati, lavori in corso su 

ordinazione, commesse di lungo periodo), i criteri di riespressione 
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possono essere: il prezzo di possibile realizzo già maturato (pari al 

prezzo di vendita moltiplicato per il rapporto tra costo sostenuto e costo 

totale da sostenere per ottenere tale prodotto) o il costo di produzione 

(determinato in base allo stato di avanzamento dei lavori). 

f) Crediti e debiti 

I crediti sono iscritti in bilancio al valore di presunto realizzo, ottenuto con 

la determinazione nel passivo di un fondo svalutazione crediti che rettifica 

il valore nominale dei crediti iscritti nell’attivo. Distinguiamo due categorie 

di crediti: i crediti che non producono interessi in forma esplicita 

(crediti commerciali con interessi non esplicitati) e altri crediti. Nel primo 

caso, il criterio di valutazione per la riespressione consiste 

nell’attualizzazione a tassi correnti del valore nominale del credito, mentre, 

nel secondo caso, il criterio per la riespressione è l’attualizzazione a tassi 

correnti dei flussi che verranno prodotti dal credito, verificando la congruità 

degli interessi attesi rispetto a quelli di mercato, tenendone conto in sede 

di attualizzazione (verificare che il tasso di interesse su quel bene sia un 

tasso congruo).  

Per quanto riguarda i debiti, invece, sono solitamente iscritti in bilancio al 

loro valore nominale e, per quel che riguarda la loro riespressione, 

l’attualizzazione prende in considerazione quei debiti con interesse non in 

linea con il mercato e quei debiti dei quali l’azienda non deve pagare 
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interessi passivi. In questo caso, la valutazione deve essere effettuata al 

valore nominale, previa verifica di eventuali importi già pagati ma non 

contabilizzati e di eventuali contenziosi in corso.  

g) Investimenti accessori 

Con l’espressione “investimenti accessori” si intendono tutti quei beni 

dotati di autonomo valore che, anche se presenti in azienda, non sono 

attinenti alla sua gestione tipica o caratteristica e che, quindi, possono 

essere ceduti senza compromettere il normale funzionamento dell’azienda 

stessa (o la finalità dell’investimento). 

La stima di tali elementi non comporta particolari difficoltà in quanto, 

generalmente, la valutazione si basa sui prezzi correnti di mercato. 

Distinguiamo tre alternative: la prima è il caso in cui gli investimenti 

accessori vengono inseriti nella valutazione (se l’azienda viene valutata 

nel suo complesso), allora i criteri di riespressione sono il valore di 

mercato o il costo di ricostruzione. Nel caso in cui, invece, gli 

investimenti accessori sono ignorati ed esclusi dalla valutazione, allora 

questi non rientrano nell’oggetto tipico dell’azienda da valutare poiché 

falserebbero il risultato della stima. L’ultimo caso è quello più frequente e 

consiste nel valutare tali investimenti accessori separatamente rispetto al 

complesso aziendale.  

h) Cassa e banca 
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Per quanto riguarda la cassa, l’unico criterio di valutazione per la 

riespressione è il valore nominale (occorre procedere ad una vera e 

propria verifica fisica dei valori presenti in azienda). La voce “cassa” 

comprende anche i valori bollati e postali. Per quanto riguarda, invece, la 

banca, anche in questo caso il criterio per la riespressione è il valore 

nominale ed è sufficiente effettuare la conciliazione tra gli estratti conto e 

il saldo contabile. 

i) Fondo T.F.R. e fondi per rischi ed oneri 

Il Fondo TFR è un vero e proprio debito nei confronti dei dipendenti di cui 

è certa l’entità ma è incerto il periodo in cui si verificherà l’uscita 

monetaria. Il valutatore, per la riespressione, deve verificare la corretta 

quantificazione del debito in base alle norme che lo prevedono 

procedendo con un’analisi a campione se il numero dei dipendenti è 

notevole, oppure verificando posizione per posizione nel caso vi sia un 

organico ristretto. Rientrano fra gli altri fondi per rischi ed oneri, ad 

esempio, il fondo imposte, il fondo manutenzioni straordinarie o il fondo 

garanzia prodotti. In ogni caso, per la riespressione, occorre verificare che 

le motivazioni per le quali sono stati creati tali fondi siano corrette e che i 

relativi accantonamenti effettuati siano congrui nel loro ammontare.  
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3.3 IL METODO PATRIMONIALE COMPLESSO 

 

Il metodo patrimoniale semplice, come evidenziato nei paragrafi 

precedenti, considera nella valutazione e nella riespressione a valori 

correnti i beni materiali e immateriali contabilizzati. La differenza tra il 

metodo patrimoniale complesso e quello semplice è da ricondursi agli 

elementi patrimoniali considerati nella stima, infatti, il metodo patrimoniale 

in esame valuta, oltre agli elementi iscritti nello stato patrimoniale, anche 

altri elementi non rilevati in contabilità alla data di riferimento. 

Tali risorse sono identificabili con i beni immateriali che sono fonte di 

utilità per l’azienda e come tali devono essere considerati nel processo di 

valutazione dell’azienda medesima. In altre parole, il metodo patrimoniale 

complesso considera sia gli elementi del metodo patrimoniale semplice 

sia gli elementi non contabilizzati (i cosiddetti “Intangibles”). Questa 

categoria di beni sta assumendo un ruolo sempre più predominante nella 

determinazione del vantaggio competitivo di un’azienda e del suo valore. 

Gli Intangibles sono, tuttavia, prevalenti rispetto ad altri elementi del 

patrimonio ed in grado di influenzare, anche notevolmente, i flussi 

finanziari futuri. Gli Intagibles, affinché siano rilevanti nel processo di 

valutazione aziendale, devono possedere i seguenti requisiti: devono 

essere negoziabili ovvero trasferibili, il loro valore deve essere 
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quantomeno determinabile e la loro utilità deve essere prevista come 

duratura nel tempo. 

I metodi utilizzabili per la valutazione degli Intangibles sono: 

 Criteri analitici basati sul costo; 

 Criteri analitici economici; 

 Criteri empirici. 

I criteri analitici basati sul costo a loro volta si suddividono in altre due 

sottocategorie: valore residuo dei costi sostenuti per ottenere i beni 

(consiste nell’individuazione dei costi sostenuti per l’acquisizione degli 

Intangibles e nella successiva riespressione degli stessi a valori di 

correnti. Il valore così calcolato viene diminuito degli eventuali 

ammortamenti per tenere conto della vita media residua) e attualizzazione 

dei costi da sostenere per riprodurre i beni (consiste nella stima dei costi 

necessari a riprodurre i beni. La stima può essere effettuata per via 

analitica, e consiste nell’identificazione di tutti i costi effettivamente 

necessari alla riproduzione, o per via sintetica, e consiste nell’applicazione 

di alcuni moltiplicatori alla spesa sostenuta in un certo periodo di 

riferimento). 

La seconda categoria di criteri è rappresentata dai criteri analitici 

economici. Si suddividono, anche in questo caso, in altre due categorie: 

attualizzazione dei redditi spettanti al possessore dei beni e 
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attualizzazione delle perdite che si subirebbero in caso di cessione del 

bene. L’applicazione del primo metodo può essere espressa dalla formula 

che permette l’attualizzazione dei benefici, intesi come differenza fra ricavi 

e costi connessi relativi al bene oggetto di stima, mentre il secondo 

metodo consiste nella stima del costo opportunità che sosterrebbe 

l’azienda qualora decidesse di privarsi dell’intangibile e si procede quindi 

ad attualizzare le perdite presunte in tale ipotesi.  

I criteri empirici, infine, consistono nell’applicazione di regole pratiche e 

basate sull’applicazione di alcuni moltiplicatori ai più rilevanti valori di 

bilancio. Tali criteri sono semplici e di immediata applicazione e 

comportano l’ottenimento di risultati accettabili attraverso l’utilizzo di dati 

oggettivi e significativi. 

Il metodo patrimoniale complesso determina in valore del capitale 

economico dell’azienda da valutare sommando al patrimonio netto 

rettificato (K’) il valore dei beni immateriali non contabilizzati aventi e non 

aventi valori di mercato (I). 

In formula: 

 

W = K’ + I 

dove: 

W: costo del capitale; 
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K’: valore del patrimonio netto rettificato; 

I: valore delle immobilizzazioni immateriali non contabilizzate nel bilancio. 

Nell’ambito del metodo patrimoniale complesso è opportuno compiere 

un’ulteriore classificazione, distinguendo i beni immateriali trasferibili 

autonomamente da quelli che hanno un valore solo se trasferiti 

congiuntamente con l’intero patrimonio aziendale. 

Il metodo patrimoniale complesso si distingue in: metodo patrimoniale 

complesso di primo grado e metodo patrimoniale complesso di secondo 

grado. 

Il metodo patrimoniale complesso di primo grado comprende i beni 

immateriali non contabilizzati che hanno comunque un autonomo valore di 

mercato (marchi, brevetti). Tale metodo somma al patrimonio netto 

rettificato (K’) il valore dei beni immateriali non contabilizzati aventi un 

valore di mercato. Il metodo patrimoniale complesso di secondo 

grado, invece, oltre a considerare i beni immateriali non contabilizzati 

aventi un valore di mercato, prende in considerazione anche i beni 

immateriali non contabilizzati che sono privi di autonomo valore di mercato 

e che, quindi, non possono essere venduti separatamente dall’azienda 

(immagine aziendale, portafoglio clienti, valore del capitale umano). Tale 

metodo somma al valore del patrimonio netto rettificato (K’) il valore dei 

beni immateriali non contabilizzati aventi un valore di mercato, ma anche il 
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valore dei beni immateriali non contabilizzati non aventi un valore di 

mercato (avviamento). 

 

3.3.1 Il metodo patrimoniale complesso di primo grado 

 

Il metodo patrimoniale complesso di primo grado quantifica il valore 

economico del capitale dell’azienda rettificando opportunamente il valore 

del patrimonio netto ed includendo il valore delle risorse “intangibili” anche 

se non iscritte a bilancio (purché “separabili”). I beni immateriali non 

contabilizzati aventi un valore di mercato, nonché oggetto del metodo 

patrimoniale complesso di primo grado, sono generalmente stimati con 

criteri analitici purché presentino le seguenti caratteristiche: 

1. Identificabilità: il bene immateriale deve poter essere individuato 

separatamente dagli altri (es. un marchio ben identificabile); 

2. Misurabilità: è necessario che il valore del bene immateriale sia 

esprimibile in denaro, in termini monetari; 

3. Utilità: il bene immateriale deve essere sfruttabile nel tempo e deve 

dare un effettivo beneficio all’acquirente; 

4. Trasferibilità: il bene immateriale deve essere “estraibile” dal 

complesso aziendale in modo autonomo e senza dovergli 

associare altri beni. 
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Le caratteristiche appena elencate devono essere tutte presenti nello 

stesso momento, altrimenti, se ne mancasse solo una, non si parlerebbe 

più di bene immateriale con autonomo valore di mercato, ma si 

tratterebbe di un bene immateriale privo di autonomo valore di mercato. 

I beni immateriali, generalmente, vengono valutati attraverso criteri 

analitici che consentono di valutare gli assets mediante procedimenti logici 

e razionali al fine di pervenire alla stima del valore di ogni specifico bene 

immateriale. I criteri di valutazione sono i seguenti: 

a. Metodo del costo storico; 

b. Metodo del costo di sostituzione o di riproduzione; 

c. Metodo dei redditi differenziali. 

Tali criteri sono alternativi tra di loro, tuttavia, potrebbero essere utilizzati 

congiuntamente per ottenere un risultato mediato. 

Il metodo del costo storico rappresenta la tecnica più prudente poiché 

richiede un’attenta analisi della contabilità passata dell’azienda. 

Operativamente è necessario determinare il valore netto del bene, 

sottraendo dal costo storico gli eventuali ammortamenti riguardo alla 

residua possibilità di utilizzo di quel determinato bene. Prendendo in 

considerazione, per esempio, la valutazione del capitale umano con il 

metodo del costo storico, il valore di quest’ultimo deve essere valutato 

tenendo conto dei costi sostenuti per la formazione del personale, del 
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costo di sostituzione, dei costi per l’aggiornamento delle risorse umane e 

del sovra reddito generato dal personale in forza rispetto al personale 

“generico”. In formula: 

 

CAPITALE UMANO = Numero Dipendenti × Coefficiente Professionale 

× Costo (medio annuo) 

Tali parametri variano a seconda del bene immateriale considerato. 

Il metodo del costo di sostituzione o di riproduzione consiste nel 

determinare e identificare i costi che si dovrebbero sostenere per ottenere 

ex - novo il bene immateriale in esame. Anche in questo caso, è 

opportuno effettuare le rettifiche degli eventuali ammortamenti in relazione 

della residua possibilità di utilizzazione del bene. La stima del costo di 

sostituzione può essere fatta in modo sintetico, applicando opportuni 

moltiplicatori sul totale dei costi sostenuti in un periodo di riferimento o in 

modo analitico mediante l’identificazione dei costi effettivamente sostenuti 

per la realizzazione di quel bene. 

Il metodo dei redditi differenziali, anche denominato “il metodo del costo 

della perdita”, determina il valore del bene attraverso il contributo che 

questo fornisce al complesso aziendale, in termini di rendita, 

considerando solo la quota di utile ad esso direttamente imputabile. Se si 

stimasse un marchio aziendale, ad esempio, la stima verrebbe fatta in 
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base alla quota di reddito che questo fornisce mediante il metodo del 

costo della perdita (attualizzazione del minor reddito presunto) o mediante 

i differenziali di prezzo (corrispettivi ottenibili in ipotesi di cessione dei 

diritti di godimento su tale bene attraverso l’attualizzazione dei proventi ad 

un tasso congruo o mediante l’attualizzazione delle royalties ottenibili in 

ipotesi di concessione del bene in licenza a terzi). 

 

3.3.2 Il metodo patrimoniale complesso di secondo grado 

 

Il metodo patrimoniale complesso di secondo grado quantifica il valore 

economico del capitale dell’azienda rettificando opportunamente il valore 

del patrimonio netto e includendo il valore delle risorse “intangibili” anche 

se non iscritte a bilancio. Tale metodo somma al patrimonio netto 

rettificato (K’), oltre al valore dei beni immateriali non contabilizzati aventi 

autonomo valore di mercato, anche i beni immateriali non contabilizzati 

privi di autonomo valore di mercato (avviamento). Il termine avviamento 

indica il differenziale tra il valore del complesso aziendale esistente e 

oggetto della valutazione e il valore dello stesso con i beni del tutto 

analoghi, ma creato ex - novo. 
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Il metodo patrimoniale complesso di secondo grado presenta diverse 

difficoltà operative tra cui: 

 Identificazione degli “Intangible assets” che sono meritevoli di stima 

autonoma; 

 Eliminazione di eventuali problemi di sovrapposizione ed 

intersezione; 

 Scelta del criterio di valutazione da applicare. 

Con riguardo ai criteri di valutazione da applicare, tali parametri variano a 

seconda del bene considerato. Per il capitale umano, ad esempio, i criteri 

di valutazione sono i seguenti: costo storico sostenuto per formazione e 

addestramento, costo di sostituzione e sovra reddito generato dal 

personale in forza. 

Il metodo patrimoniale complesso di secondo grado consente di stimare 

l’azienda e il valore del capitale economico, da considerarsi come un 

costo di ricostruzione dell’azienda stessa. 
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3.4 I METODI MISTI: PREGI E LIMITI 

 

Il metodo patrimoniale trascura la valutazione della redditività futura 

dell’azienda, il metodo reddituale trascura la valutazione della consistenza 

patrimoniale. 

Nella pratica delle valutazioni aziendali, molto note e frequentemente 

applicate sono le metodologie che fondono sia i principi dei metodi 

patrimoniali sia quelli dei metodi reddituali con l’obiettivo di esprimere il 

valore dell’azienda in funzione sia del patrimonio che del reddito. Più in 

particolare, essi uniscono agli elementi di verificabilità oggettiva e 

obiettività, propri delle stime patrimoniali, la considerazione delle 

aspettative reddituali, che sono una componente del valore del capitale 

economico. 

I metodi misti, denominati anche “metodi misti patrimoniali - reddituali”, 

determinano il valore del capitale economico facendovi concorrere, a 

diversi livelli di ponderazione, il valore del patrimonio netto rettificato e 

quello del reddito medio prospettico. La ponderazione è soggettiva e 

dipende dalle caratteristiche dalla società valutata. Nei casi in cui viene 

attribuito un peso maggiore alla componente reddituale, la valutazione è 

orientata in maggior misura al futuro. 
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Tali metodologie sono state raccomandate dall’Unione Europea degli 

Esperti Contabili, tanto da essere identificati come metodi tipici per la 

stima del valore del capitale economico e talvolta definiti “metodi UEC”. 

Tali metodi, pur essendo i più utilizzati, presentano dei limiti poiché 

richiedono al perito che esegue la valutazione, una maggiore disponibilità 

di dati rispetto alle informazioni necessarie per l’applicazione del solo 

metodo reddituale o di quello patrimoniale e tendono a sottostimare il 

valore dell’azienda nel caso di imprese a forte capitalizzazione e bassa 

redditività o nel caso di aziende operanti in perdita. Questi metodi, a 

differenza di quelli patrimoniali, si basano, tuttavia, sul presupposto che il 

valore attribuibile all’azienda sia superiore alla somma dei valori dei singoli 

elementi attivi e passivi riespressi a valori correnti e che la sola stima 

patrimoniale non può rappresentare correttamente il valore economico 

dell’azienda giacché trascura la sua redditività futura. Tali metodi, infatti, 

superano i limiti presentati dai metodi patrimoniali e reddituali poiché 

valorizzano l’azienda come sistema funzionante, considerandola nel suo 

complesso e identificandone l’effettivo valore del capitale economico 

mediante l’applicazione sia degli aspetti reddituali dell’azienda oggetto 

della valutazione sia delle stime patrimoniali e rappresentano un 

compromesso tra la logica reddituale e patrimoniale. Tale metodo è 

indicativamente più completo perché prende in considerazione elementi 
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del patrimonio che con il metodo reddituale sono trascurati ma anche 

valori di reddito che con il metodo patrimoniale non sono inclusi. 

I metodi misti patrimoniali - reddituali si adottano qualora siano applicabili 

all’azienda valutata sia il metodo reddituale che il metodo patrimoniale 

semplice, allo scopo di dare maggiore forza ai risultati ottenuti con tali due 

metodi. Con i metodi misti, in particolare, si giunge a quantificare 

separatamente il valore dell’avviamento, cioè dell’attitudine dell’azienda a 

produrre reddito. Tale concetto, sotto l’aspetto contabile, si esprime con la 

differenza tra valore economico determinato come sommatoria di flussi di 

reddito attualizzati (R / i) e patrimonio netto rettificato (K’). La differenza in 

questione può individuare un avviamento positivo nelle aziende redditizie 

(detto anche Goodwill) se (R/i) > K’ inteso come differenza tra il risultato 

della stima reddituale e quello della stima patrimoniale, oppure un 

avviamento negativo in aziende non redditizie o in perdita (detto Badwill) 

se (R/i) < K’. In questo secondo caso, si nota che la negatività 

dell’avviamento diminuisce il valore del capitale economico nel suo 

complesso, il quale tuttavia non può precipitare al di sotto del valore di 

liquidazione a stralcio. 

Le metodologie miste di valutazione possono essere le seguenti: 

1. Il metodo del valore medio; 

2. Il metodo della stima autonoma dell’avviamento. 
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I metodi misti, in conclusione, costituiscono una “mediazione” tra criteri 

basati sui flussi e criteri patrimoniali, attuata con differenti livelli di 

ponderazione. Il significato economico di ciò risiede nel fatto che, in realtà, 

anche utilizzando un metodo patrimoniale, sono sempre le prospettive di 

reddito a influenzare il capitale economico, benché espresso in termini di 

patrimonio netto rettificato. I metodi misti, quindi, svolgono una funzione di 

raccordo poiché permettono di considerare, quantificandolo 

separatamente, l’apporto delle componenti di extra - reddito. Questo 

differenziale di potenziale reddituale va a costituire l’avviamento. 

 

3.4.1 Il metodo del valore medio 

 

Un metodo misto che assegna uguale peso sia alla componente 

reddituale sia a quella patrimoniale è il così detto “metodo del valore 

medio”. Con tale metodo il valore economico dell’azienda viene 

determinato con la media aritmetica semplice dei risultati ottenuti 

applicando separatamente il metodo patrimoniale semplice e il metodo 

reddituale puro, attraverso l’attualizzazione della rendita perpetua. 

In formula: 

 

W = 1 / 2 * [K’ + (R / i)] 
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dove: 

W: valore dell’azienda; 

K’: valore del patrimonio netto rettificato; 

R: reddito medio prospettico; 

i: tasso di attualizzazione. 

La precedente formula può essere scritta anche nel seguente modo: 

 

W = K’ + 1 / 2 * [(R / i) ­ K’] 

dove l’espressione [(R / i) ­ K’] rappresenta il valore dell’avviamento, 

ovvero il maggior valore che l’azienda ha rispetto al valore dei beni che la 

compongono, che può essere positivo (goodwill) o negativo (badwill). Il 

reddito medio prospettico (R) è rappresentato dalla stessa configurazione 

di reddito che si utilizza nel metodo reddituale, mentre il patrimonio netto 

rettificato (K’) è lo stesso ottenuto attraverso il metodo patrimoniale 

semplice e tale grandezza corrisponde alla dotazione di capitale con cui 

l’azienda viene espressa a valori correnti. 

Il metodo del valore medio determina il valore dell’azienda sommando al 

valore del patrimonio netto rettificato la metà del valore dell’avviamento 

considerato per un numero illimitato di anni. 

In formula: 

W = 1 / 2 * [K’ + (R / i)] 
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è equivalente a: 

 

W = 1 / 2 * (K’) + 1 / 2 * (R /i) 

W = a * (K’) + b * (R / i)      con a + b = 1 

dove: 

a: peso percentuale della componente patrimoniale; 

b: peso percentuale della componente reddituale. 

La formula precedentemente riportata rappresenta una variante del 

metodo del valore medio e determina il valore dell’azienda come media 

aritmetica ponderata del valore patrimoniale rettificato (K’) e del valore 

reddituale (R / i). Mentre nella versione originaria del metodo misto del 

valore medio il reddito e il capitale concorrono alla determinazione del 

valore economico dell’azienda con uguale peso percentuale, nella 

versione più razionale di tale metodo, la componente reddituale e quella 

patrimoniale concorrono diversamente alla valutazione del capitale 

dell’azienda secondo una differente ponderazione data dai coefficienti a e 

b che ne esprimono i pesi percentuali attribuiti dal perito che esegue la 

valutazione.  
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3.4.2 Il metodo della stima autonoma dell’avviamento 

 

Il metodo della stima autonoma dell’avviamento (o “metodo 

anglosassone”) si basa sul presupposto che il valore del capitale 

economico di un’azienda sia pari alla somma algebrica del suo 

patrimonio, espresso a valori correnti, e del suo avviamento. Con questo 

metodo si fornisce una misura dell’avviamento (denominato sovra reddito 

o, se negativo, sotto reddito) separatamente individuata, da sommarsi al 

patrimonio netto rettificato. Tale sovra reddito è dato dalla differenza tra il 

reddito medio prospettico e il rendimento del capitale netto rettificato 

calcolato ad un tasso normale rispetto al tipo di azienda considerata. Il 

sovra reddito, poi, sarà attualizzato per un periodo pari alla sua durata 

presunta. In formula: 

 

W = K’ + A 

dove: 

W: valore del capitale economico; 

K’: valore del patrimonio netto rettificato; 

A: avviamento. 
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La suddetta formula ci permette di definire il concetto di avviamento come 

un insieme di condizioni dell’azienda che attribuiscono al capitale 

economico un valore superiore al valore del capitale di gestione. Pertanto, 

se W > K’, si è in presenza di un avviamento positivo (plusvalore che 

deriva dalla capacità dell’azienda di creare valore): 

 

Goodwill = W ­ K’ 

Se W < K’ si è in presenza di un avviamento negativo (minor valore che 

l’azienda ha rispetto al valore dei beni che la compongono): 

 

Badwill = K’ ­ W 

Esistono tre differenti procedimenti per la determinazione dell’avviamento: 

1) Attualizzazione limitata del sovra reddito medio; 

2) Attualizzazione illimitata del sovra reddito medio; 

3) Attualizzazione dei sovra redditi specifici di alcuni esercizi 

futuri. 

L’attualizzazione limitata del sovra reddito medio si basa sul presupposto 

che le condizioni generatrici di reddito non possono durare a lungo e che 

sono destinate ad estinguersi o ad attenuarsi nel corso di alcuni anni. 

L’azienda è in grado di generare un sovra reddito solo per un arco limitato 

di anni (in genere da 3 a 5 anni). Con l’attualizzazione limitata del sovra 
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reddito medio, l’avviamento viene calcolato come differenza tra il reddito 

medio atteso (R) e quello determinabile in relazione al capitale investito 

(K’ * i). Nella formula per il calcolo dell’avviamento, il sovra reddito viene 

attualizzato per un numero limitato di anni ad uno specifico tasso. In 

formula: 

 

A = [R ­ (K’ * i)] * an¬i’ 

an¬i’ = (1 ­ v
n
) / i’ 

dove: 

n: anni di presumibile durata del sovra reddito (flusso costante); 

i’: tasso di attualizzazione del sovra reddito (rischiosità maggiore rispetto 

al reddito normale); 

i: tasso di rendimento normale del settore in cui l’azienda opera; 

R: reddito medio prospettico; 

K’: patrimonio netto rettificato; 

A: avviamento. 

A parte il significato dei simboli che è noto, vale la pena soffermarsi 

brevemente sul tasso di rendimento normale (i) e il tasso di 

attualizzazione del sovra reddito (i’). L’ipotesi della difformità dei due tassi, 

in particolare, si basa sulla considerazione che il primo (i) deve essere 

comprensivo del rischio specifico dell’impresa esaminata, mentre il 
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secondo (i’), poiché sarebbe funzionale a rappresentare il semplice 

trascorrere del tempo, dovrebbe contenere una misura del rischio più 

generale. 

Il tasso i esprime una misura di rendimento giudicata “soddisfacente”, 

vale a dire in linea con le aspettative di un generico investitore nel capitale 

di rischio di una azienda appartenente al medesimo settore di quella 

oggetto d’analisi. Il tasso i’, invece, è da intendersi come la combinazione 

di più elementi: la pura remunerazione finanziaria del capitale investito 

(tasso risk - free) e il rischio della specifica azienda (variabilità del suo 

rendimento atteso rispetto a quella del rendimento medio del mercato 

azionario). 

L’attualizzazione illimitata del sovra reddito medio si basa sul presupposto 

che l’azienda è in grado di conseguire e mantenere un sovra reddito 

medio per un arco di tempo infinito; il valore dell’avviamento viene 

determinato attualizzando il sovra reddito medio con la formula della 

rendita perpetua. In formula: 

 

A = [R ­ (K’ * i)] / i’ 

I parametri assumono i significati precedentemente illustrati. 
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La logica di tale metodo è poco verosimile, poiché è improbabile che le 

condizioni determinanti l’avviamento possano protrarsi all’infinito. Tale 

approccio, infatti, è poco prudente e poco realistico. 

L’attualizzazione dei sovra redditi specifici di alcuni esercizi futuri 

rappresenta l’approccio più veritiero e più attendibile. Quest’ultimo si basa 

sul presupposto che, per applicare tale metodo, si deve ricorrere ad una 

serie di previsioni analitiche dei sovra redditi che l’azienda genererà in 

futuro, attualizzati per un numero finito di anni. In formula: 

 

A = [R1 ­ (K’ * i)] * v
1 

+ [R2 ­ (K’ * i)] * v
2 

+ …. + [Rn ­ (K’ * i)] * v
n 

I parametri assumono gli stessi significati precedentemente illustrati. 

L’individuazione dei sovra redditi specifici migliora l’attendibilità del 

risultato della valutazione poiché supera l’approssimazione derivante 

dall’impiego di un valore medio.  

Tale approccio può essere adottato in presenza di budget e piani 

formalizzati che esprimono credibilmente i risultati degli esercizi futuri e, 

più in generale, in presenza di un’attendibile serie di risultati attesi anno 

per anno (R1, R2, …., Rn).  
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CONCLUSIONI 

 

La valutazione d’azienda rappresenta un problema di estrema 

complessità e nello stesso tempo di fondamentale importanza, a seguito 

dei diversi studi svolti dagli esperti. 

La presente tesi si è occupata del tema della valutazione aziendale e, più 

specificamente delle metodologie indirette, prevedendo un’impostazione 

teorica e pratica al tempo stesso. La valutazione del capitale d’impresa 

rappresenta una tematica centrale dell’Economia aziendale e la scelta del 

metodo di valutazione è una fase cruciale della redazione di una 

valutazione d’azienda per cui l’esperto valutatore dovrà condurre 

un’analisi attenta e rigorosa al fine di determinare il metodo da utilizzare. 

Occorre prima di tutto tener presenti i tre requisiti fondamentali che un 

metodo di valutazione deve possedere secondo unanime dottrina 

aziendalistica: la razionalità, il metodo deve essere dotato di consistenza 

teorica. A titolo di esempio, possiamo citare i metodi basati sui flussi futuri 

i quali, visto l’ampio utilizzo che se n’è fatto durante gli anni per le 

valutazioni economiche del capitale, possiedono una razionalità e una 

base teorica che ne garantisce una certa affidabilità dei risultati ottenuti. 
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All’opposto abbiamo i metodi empirici che, sebbene utilizzati nella prassi, 

sono dotati di minore consistenza teorica.  

Altro requisito che un metodo deve avere è l’obiettività, in altre parole il 

metodo deve essere concretamente applicabile e riscontabile. L’ultimo 

requisito è quello della neutralità, poiché il perito valutatore deve essere 

indipendente e neutrale a prescindere dalle posizioni del venditore e 

dell’acquirente.  

L'evoluzione economica degli ultimi anni ha portato alla nascita di nuove 

attività economiche che presentano spesso notevoli differenze rispetto a 

quelle più "tradizionali". Queste differenze mettono in discussione la 

capacità dei metodi di valutazione adottati in precedenza di riuscire a 

fornire una stima attendibile del valore economico dell'azienda, necessaria 

in molte situazioni per orientare sia le decisioni del management sia le 

scelte degli investitori. La tesi è finalizzata ad individuare la fonte di questi 

problemi e le possibili soluzioni ad essi, migliorando la valutazione delle 

aziende in relazione all'attendibilità delle stime ottenute. 

All'interno dell'elaborato sono stati analizzati uno ad uno i vari metodi di 

valutazione "tradizionali", evidenziando per ciascuno i limiti e i pregi in 

relazione alla valutazione delle aziende collegate all'elevata incertezza 

degli ambienti in cui operano. Nessuna metodologia di per sé è in grado di 
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assicurare tutti i requisiti che un metodo deve avere, per questo è 

necessaria un’analisi dei fini cui la valutazione è rivolta. 

In conclusione, i metodi di valutazione "tradizionali" del capitale 

economico tra cui, in particolare, il Discounted Cash Flow, determinano il 

valore d’impresa stimando, secondo la tipologia di metodo prescelto, i 

flussi di cassa futuri attesi che l’impresa, oggetto di valutazione, sarà in 

grado di generare in un determinato intervallo di tempo. Tali metodi 

presentano effettivamente dei problemi di attendibilità causati dalle 

caratteristiche dei settori e dall’elevata incertezza degli ambienti in cui le 

aziende operano ma, individuati questi limiti, è possibile altresì ottenere 

dei metodi correttivi e integrativi che permettano di migliorare la qualità 

della stima. 
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