
L
a valutazione relati-
va è  oggi  uno degli  
strumenti più utiliz-
zati nella prassi pro-

fessionale per stimare il va-
lore di un’impresa, specie in 
occasione  di  operazioni  
straordinarie come fusioni, 
acquisizioni, cessioni, confe-
rimenti o aumenti di capita-
le.

Alla base di questo approc-
cio vi è un principio tanto in-
tuitivo quanto efficace: il va-
lore di un’azienda può esse-
re dedotto osservando a qua-
le prezzo il mercato valoriz-
za imprese simili.

In concreto, si individua-
no dei multipli - rapporti tra 
il valore di mercato di socie-
tà  comparabili  e  variabili  
economico-finanziarie signi-
ficative come EBITDA, utile 
netto,  ricavi  o  patrimonio  
netto - e li  si applica alla 
grandezza  corrispondente  
dell’azienda da valutare.

Si tratta di una metodolo-
gia riconducibile ai cosiddet-
ti “metodi di mercato” (mar-
ket approach), formalmente 
inquadrata dai Principi Ita-
liani di Valutazione (PIV), e 
largamente adottata anche 
dagli  standard  internazio-
nali dell’IVSC.

Tuttavia, dietro la sua ap-
parente immediatezza si ce-
la un processo tecnico che ri-
chiede competenze solide e 
attenzione ai presupposti di 
validità: selezione coerente 
del  campione,  correttezza  
dei  dati  e  interpretazione  
critica dei risultati.

Un metodo sem-
plice, ma non bana-
le. La forza del meto-
do dei multipli risiede 
nella sua immediatez-
za: consente di ottene-
re una stima sinteti-
ca,  fondata  su  dati  
reali e riscontri osser-
vabili  nel  mercato.  
Non è quindi un mo-
dello costruito su pro-
iezioni future, ma su 
prezzi effettivamente 
praticati.

È per questo moti-
vo che viene spesso privile-
giato  nelle  operazioni  di  
M&A, nei processi di valuta-
zione interna o  in ambito  
bancario, quando si richiedo-
no tempistiche rapide e valo-
ri coerenti con le dinamiche 
settoriali.

Tuttavia, dietro la sempli-
cità apparente si celano nu-
merose complessità. L’effica-
cia del  metodo dipende in 
larga misura dalla qualità 
del campione comparabile e 
dalla  coerenza delle  gran-
dezze utilizzate.

La comparabilità deve es-
sere reale, non formale: set-

tori simili non implicano ne-
cessariamente strutture eco-
nomiche sovrapponibili. Di-
mensioni, leva finanziaria, 
mercati di riferimento, ciclo 
di vita e regime fiscale posso-
no alterare radicalmente il 
significato di un multiplo.

Multipli equity side e 
asset side. Nella prassi, si 
distinguono  due  grandi  
gruppi  di  multipli:  quelli  
che stimano direttamente il 
valore  del  capitale  netto  
(equity side) e quelli che sti-
mano l’Enterprise Value (as-
set side).

I primi includono il P/E 
(prezzo/utili), il P/BV (prez-
zo/patrimonio  netto)  e  il  
P/CF (prezzo/cash flow). I se-
condi  comprendono  
l’EV/EBITDA, l’EV/EBIT e 
l’EV/Sales.

I multipli asset side sono 
attualmente i più utilizzati, 
soprattutto  l’EV/EBITDA,  
considerato un indicatore ef-
ficace per valutare il poten-
ziale operativo dell’impresa 
a prescindere dalla struttu-
ra del capitale e dalla fiscali-
tà. Tuttavia proprio questo 
multiplo  presenta  limiti  
non trascurabili.

Il nodo della selezione 
del campione comparabi-
le. I PIV (in particolare il pa-
ragrafo  III.1.39)  insistono  
sulla necessità che il  
perito motivi le modali-
tà  di  individuazione  
del campione e giustifi-
chi la scelta dei molti-
plicatori adottati.

L’identificazione  di  
un  campione  omoge-
neo  è  fondamentale,  
ma spesso difficile, so-
prattutto in settori con 
bassa numerosità sta-
tistica o dove mancano 

dati pubblici af-
fidabili.

In questi casi, 
si può ricorrere a ban-
che dati internaziona-
li (Bloomberg, Capi-
tal IQ, Damodaran), 
ma occorre poi appli-
care correttivi per te-
nere conto delle diffe-
renze in termini di ri-
schiosità,  dimensio-
ne, fiscalità e conte-
sto competitivo.

A tal fine, possono 
essere adottate tecni-
che di regressione o 

aggiustamenti  soggettivi,  
che però richiedono giustifi-
cazioni puntuali.

Il  caso  emblematico  
dell’EV/EBITDA: vantag-
gi e trappole. L’EV/EBIT-
DA è forse il multiplo più dif-
fuso nelle valutazioni azien-
dali. Esso mette in relazione 
l’Enterprise  Value  (valore  
complessivo  dell’impresa)  
con l’EBITDA, ovvero il mar-
gine operativo lordo prima 
di ammortamenti, interessi 
e imposte. Il suo utilizzo con-
sente di comparare imprese 
con strutture di capitale dif-
ferenti e di eliminare le di-

storsioni legate a politiche fi-
scali o contabili.

Nondimeno, l’uso genera-
lizzato di questo multiplo ri-

chiede  cautela.  La  prassi  
operativa ha mostrato alme-
no tre aree critiche che meri-
tano attenzione.

1. Le normalizzazioni
L’EBITDA  contabile  è  

spesso soggetto a “cosmesi” 
di bilancio. In molti casi è ne-
cessario procedere a rettifi-
che - le cosiddette normaliz-
zazioni - per eliminare com-
ponenti straordinarie o non 
ricorrenti.

Tra le voci più frequente-
mente  corrette  troviamo:  
spese personali imputate al-
la  società,  stipendi  fuori  
mercato  dell’imprenditore,  
affitti infragruppo non alli-
neati ai valori di mercato, co-
sti una tantum o ricavi non 
operativi. Questi aggiusta-
menti,  pur  essendo  indi-
spensabili, introducono ele-
menti soggettivi e possono 
generare discussioni, specie 
nei contesti negoziali.

2. Il periodo di riferimento
La scelta del periodo su 

cui calcolare EBITDA e posi-
zione finanziaria netta è de-
terminante.

Nelle  imprese  con  forte  
stagionalità o variabilità an-
nua, il ricorso a una media 
triennale può essere preferi-
bile rispetto al dato puntua-
le. Inoltre, è essenziale valu-
tare lo stato di obsolescenza 
degli asset: due società con 
EBITDA simile ma una con 
impianti nuovi e l’altra con 
macchinari  da  sostituire  
avranno prospettive molto 
diverse, che il multiplo da so-
lo non coglie.

3. I limiti dell’EBITDA co-
me proxy del flusso di cassa

L’EBITDA esclude voci ri-
levanti per la sostenibilità fi-
nanziaria  dell’impresa:  gli  
ammortamenti (che rifletto-
no il reinvestimento neces-
sario),  gli  oneri  finanziari  
(specie in imprese con alta 
leva) e la fiscalità. Inoltre, 
pratiche come la capitalizza-
zione dei costi operativi pos-
sono  gonfiare  artificiosa-
mente il margine. Il rischio 
è quello di sovrastimare il 
valore di imprese che, pur 
mostrando  buoni  margini,  
richiedono continui investi-
menti o presentano elevato 
fabbisogno di cassa.

Una metrica alternati-
va:  l’owner  ear-
nings. Per superare 
questi limiti, alcuni 
analisti  suggerisco-
no l’uso di una metri-
ca più conservativa, 
nota  come  “owner  
earnings”.  Secondo  
l’approccio reso noto 
da Warren Buffett,  
il calcolo prevede:

Utile netto + am-
mortamenti  -  inve-
stimenti  ricorrenti  
medi annui

Si tratta di una mi-
sura del flusso effettivamen-
te disponibile  per  l’azioni-
sta,  al  netto del  manteni-
mento della capacità opera-
tiva dell’impresa. È un ap-
proccio meno usato ma po-
tenzialmente più aderente 
alla realtà, specie in conte-
sti con forte intensità di capi-
tale.

Il  valore  è  anche  un  
esercizio di responsabili-
tà

Il metodo dei multipli co-
stituisce uno strumento effi-
cace, sebbene non privo di 
potenziali criticità.

La sua efficacia dipende 
dall’accuratezza della sele-
zione, dalla qualità dei dati, 
dalla trasparenza delle retti-
fiche e dalla capacità del va-
lutatore di interpretare cor-
rettamente il contesto.

Come ricordano i PIV, il 
multiplo è una sintesi impli-
cita dei flussi attesi, del tas-
so di crescita e del rischio. 
Per questo, non può mai es-
sere considerato una verità 
assoluta.

Per il confronto servono metodo e dati affidabili. Attenzione all’applicazione dei multipli
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L’efficacia è legata alla qualità del campione comparabile
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Multiplo Formula Quando usarlo Limiti principali

P/E
Prezzo 

/ Utile netto
Imprese mature 

e profi ttevoli

Distorto da utili 
straordinari o leva 

fi nanziaria

EV/EBITDA
Enterprise Value

 / EBITDA
M&A, imprese 

industriali

Ignora capex, 
fi scalità e struttura 

fi nanziaria

EV/Sales
Enterprise Value 

/ Ricavi
Startup, tech, 

aziende in perdita

Non rifl ette 
la marginalità 

operativa

P/BV
Prezzo 

/ Patrimonio netto
Banche, 

assicurazioni
Infl uenzato da ROE 
e qualità degli attivi

PEG
P/E / Tasso 

di crescita atteso
Imprese in crescita

Complesso stimare 
il tasso e rischio 

di doppio conteggio

La comparabilità deve essere 
reale, non formale: settori 

simili non implicano 
necessariamente strutture 

economiche sovrapponibili. 
Dimensioni, leva finanziaria, 
mercati di riferimento, ciclo di 
vita e regime fiscale possono 

alterare radicalmente il 
significato di un multiplo

Il metodo dei multipli 
costituisce uno strumento 

efficace, sebbene non privo di 
potenziali criticità. La sua 

efficacia dipende 
dall’accuratezza della 

selezione, dalla qualità dei 
dati, dalla trasparenza delle 
rettifiche e dalla capacità del 

valutatore di interpretare 
correttamente il contesto
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