
L
a  valutazione  di  
un’azienda non parte 
dalla scelta del meto-
do. Prima occorre defi-

nire con precisione che cosa si 
sta valutando, ricostruire le 
caratteristiche  dell’attività,  
individuare i fattori che inci-
dono sulla capacità di produr-
re reddito e verificare l’atten-
dibilità delle previsioni dispo-
nibili. È da queste analisi che 
dipendono le scelte successi-
ve dell’esperto, dalla prospet-
tiva di valutazione al modello 
da utilizzare.

Il primo passaggio riguar-
da l’individuazione dell’ogget-
to della valutazione. L’azien-
da è considerata come un com-
plesso coordinato di beni, rap-
porti giuridici e risorse uma-
ne organizzato per il perse-
guimento di obiettivi econo-
mici. 

Il ramo d’azienda rappre-
senta invece una parte di que-
sto sistema, ma deve possede-
re una caratteristica essen-
ziale: essere in grado di gene-
rare una propria corrente di 
reddito,  eventualmente  an-
che attraverso l’integrazione 
di attività complementari.

Non è quindi sufficiente in-
dividuare un insieme di beni 
o una porzione dell’organizza-
zione.  Occorre  verificare  se 
quel complesso abbia una pro-
pria consistenza economica. 
Nei casi più strutturati il ra-
mo può coincidere con una bu-
siness unit o con un’area stra-
tegica d’affari, dotata di una 
propria  identità  sul  piano  
competitivo.

Il perimetro economico 
può  non  coincidere  con  
quello societario. La valu-
tazione può riguardare un pe-
rimetro più ristretto o più am-
pio rispetto alla persona giuri-
dica, a seconda delle attività, 
passività e connessioni econo-
miche rilevanti ai fini della 
stima. La corretta individua-
zione dell’unità di valutazio-
ne  incide  direttamente  sui  
flussi, sui tassi e sui parame-
tri di mercato utilizzati.

Nelle imprese diversificate 
può quindi essere opportuno 
procedere  per  singole  busi-
ness unit, secondo una logica 
sum of the parts (ossia, valu-
tazione stratificata). La stes-
sa impostazione può essere 
adottata per holding e società 
con partecipazioni caratteriz-
zate da profili economici diffe-
renti.

La  valutazione  parte  
dai driver del valore. Defi-
nito il perimetro, il lavoro si 
sposta sull’analisi fondamen-
tale.

L’esperto deve comprende-
re innanzitutto il settore e il 
mercato in cui opera l’impre-
sa, individuandone prospetti-

ve, dinamiche competitive e 
fattori critici di successo. De-
ve poi analizzare il posiziona-
mento dell’azienda all’inter-
no di quel contesto, verifican-
do quali siano le fonti del van-
taggio competitivo e, soprat-
tutto, se tali vantaggi possa-
no essere mantenuti nel tem-
po.

L’analisi dei bilanci e della 
documentazione  gestionale  
serve a ricostruire l’evoluzio-
ne dei principali driver econo-
mici e finanziari. Margini, vo-
lumi, prezzi, struttura dei co-
sti, capitale investito, fabbiso-

gno finanziario e capacità di 
generare cassa non vanno let-
ti come semplici dati consun-
tivi, ma come elementi attra-
verso i quali comprendere il 
funzionamento  economico  
dell’impresa.

Il passaggio successivo ri-
guarda le previsioni.  I dati 
prospettici utilizzati nella va-
lutazione devono essere coe-
renti  con  le  caratteristiche  
dell’azienda, con il settore e 
con le scelte strategiche che 
ne determinano l’evoluzione. 
Un piano aziendale non di-
venta automaticamente uti-
lizzabile ai fini valutativi per 
il solo fatto di essere stato pre-
disposto o approvato dal ma-
nagement.

Il piano non si prende 

per  buono.  L’esperto  non  
può limitarsi ad acquisire il 
business plan e trasferirne i 
valori nel modello.

Occorre verificare come il 
piano è stato costruito, quali 
risultati l’impresa abbia con-
seguito in passato rispetto al-
le proprie previsioni e se le 
ipotesi alla base delle stime 
siano compatibili con le condi-
zioni operative e di mercato.

Un piano che preveda una 
forte crescita dei ricavi, un mi-
glioramento significativo dei 
margini  o  una  riduzione  
strutturale del capitale circo-
lante richiede evidenze ade-
guate.

Lo stesso vale per investi-
menti, recuperi di efficienza, 
aperture di nuovi mercati o 
cambiamenti  nel  posiziona-
mento competitivo.

L’analisi  deve  riguardare  
anche i rischi impliciti nelle 
previsioni.

Il confronto con il manage-
ment diventa particolarmen-
te importante quando l’oriz-
zonte del piano è più breve ri-
spetto a quello necessario per 
la valutazione.

In questi casi occorre pro-
lungare le proiezioni fino a 
raggiungere una situazione  
sufficientemente  stabilizza-
ta, soprattutto quando il mo-
dello utilizzato prevede la de-
terminazione di un valore ter-
minale.

Le previsioni del mana-
gement non vincolano la 
valutazione.  Le  esigenze  
della valutazione possono ri-
chiedere un utilizzo dei dati 
prospettici diverso da quello 
previsto nel piano aziendale, 
non perché le stime del mana-
gement siano necessariamen-
te errate, ma perché piano e 
valutazione rispondono a fi-
nalità differenti.

L’esperto può quindi nor-
malizzare i risultati, esclude-
re componenti non ripetibili e 
apportare gli aggiustamenti 

richiesti dalle specifiche esi-
genze tecniche della valuta-
zione. Le ipotesi particolar-
mente aggressive devono es-
sere sottoposte a verifica e i 
relativi rischi adeguatamen-
te considerati.

Nei casi più complessi può 
rendersi necessaria una veri-
fica indipendente del piano. 
In assenza di  tale  verifica,  

eventuali debolezze delle evi-
denze disponibili devono esse-
re riflesse nell’apprezzamen-
to del rischio e nelle conclusio-
ni valutative, anche attraver-
so analisi di sensitività.

Nelle imprese minori, una 
base informativa più limita-
ta non impedisce la valutazio-
ne, ma richiede maggiore cau-
tela nella verifica dei dati e 
nella motivazione delle con-
clusioni.

Non basta applicare tre 
metodi  e  fare  la  media.  
Una volta completata l’anali-
si fondamentale si arriva alla 
scelta del metodo. La presen-
za di numerosi criteri utilizza-
bili nella valutazione d’azien-
da non implica che sia corret-
to applicarne indiscriminata-
mente più di uno e confrontar-
ne i risultati. Ancora meno 
giustificabile è la prassi di cal-
colare valori differenti e uti-
lizzare poi una media aritme-
tica come risultato conclusi-
vo.

Il punto non è quanti meto-

di vengono applicati, ma per-
ché vengono scelti e come ven-
gono costruiti.

Un procedimento che indi-
vidui un criterio principale e 
uno di controllo deve spiega-
re le ragioni di questa gerar-
chia. Analogamente, l’utiliz-
zo congiunto di più metodolo-
gie deve poggiare su modelli 
tra loro coerenti.

Differenze molto ampie nei 
risultati ottenuti non rappre-
sentano  necessariamente  
una conferma della prudenza 
della valutazione. Possono in-
vece segnalare che le diverse 
metodologie sono state appli-
cate sulla base di presupposti 
non omogenei.

Approccio, metodo e mo-
dello non sono la stessa co-
sa. L’approccio individua la 
logica  economica  generale  
sulla quale si fonda la stima; 

il  metodo  rappresenta  la  
tecnica valutativa utilizzata 
nell’ambito  dell’approccio  
prescelto; 

il modello definisce invece 
il modo concreto in cui quel 
metodo viene applicato al ca-
so specifico.

Due esperti possono utiliz-
zare, per esempio, lo stesso 
metodo finanziario e ottenere 
risultati profondamente diffe-
renti perché hanno formula-
to diverse ipotesi sui flussi, 
sul tasso di attualizzazione, 
sulla crescita di lungo perio-
do o sulla struttura finanzia-
ria. 

Lo  stesso  può  accadere  
nell’applicazione  dei  multi-
pli,  a  seconda delle  società 
comparabili selezionate, del-
le grandezze utilizzate e delle 
rettifiche effettuate.

Per questo l’esperto è re-
sponsabile non soltanto della 
scelta del metodo, ma anche 
della sua implementazione.  
La relazione deve consentire 
di comprendere perché quel-
la particolare configurazione 
del modello sia stata ritenuta 
appropriata rispetto alla ba-
se informativa, allo scopo del-
la valutazione e alla configu-
razione di valore ricercata.

Going concern o liquida-
zione: cambia tutto. La pro-
spettiva adottata incide diret-
tamente sull’impianto della 
stima. In continuità, l’azien-
da è valutata come complesso 
destinato a proseguire l’atti-
vità e il valore dipende dalla 
capacità futura di generare ri-
sultati.  Nella  liquidazione  
atomistica, invece, il valore 
deriva dalla cessione dei be-
ni, singolarmente o per grup-
pi, oppure di rami ancora fun-
zionanti. La prospettiva scel-
ta deve essere esplicitata nel-
la  relazione,  tenendo  conto  
delle  caratteristiche  
dell’azienda, delle condizioni 
di mercato e del mandato affi-
dato all’esperto.

I passaggi per arrivare alla stima di un’azienda. Approcci, metodi e modelli: come scegliere
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Da dove partire: perimetro, attività, qualità delle previsioni

La valutazione di 
un’azienda non parte 
dalla scelta del meto-
do. La stima richiede 
prima di tutto una cor-
retta lettura dell’im-

presa, della sua capa-
cità reddituale e dei 
rischi che incidono 

sui risultati 
prospettici

Valutazioni, la base è l’impresa

Non basta applicare 
tre metodi e fare la me-
dia. La presenza di nu-
merosi criteri utilizza-
bili nella valutazione 
d’azienda non implica 
che sia corretto appli-
carne indiscriminata-
mente più di uno e con-

frontarne i risultati

I passaggi fondamentali

Area Che cosa verifi care Obiettivo

Settore e mercato
Evoluzione della doman-
da, concorrenza, fattori 
critici di successo

Comprendere il contesto 
esterno

Strategia
Posizionamento, vantaggi 
competitivi e sostenibilità

Individuare i driver del 
valore

Dati storici
Bilanci e informazioni 
gestionali

Verifi care l’evoluzione eco-
nomica e fi nanziaria

Previsioni
Coerenza delle ipotesi e 
sostenibilità dei risultati

Costruire fl ussi prospettici 
attendibili

Mercato dei capitali
Tassi, società confrontabili 
e informazioni di mercato

Defi nire parametri esterni 
coerenti

Rischi
Sensibilità delle previsio-
ni e fattori di variabilità

Valutare l’incertezza incor-
porata nella stima
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