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1. PREMESSE E SCELTE METODOLOGICHE  

 

Il referente ha provveduto a svolgere un’accurata attività informativa 

propedeutica alla valutazione del compendio aziendale oggetto di incarico, 

intesa ad acquisire tutti gli elementi di merito necessari all’individuazione ed 

alla successiva applicazione dei criteri estimativi meglio applicabili alla realtà in 

esame. Detta attività è consistita, oltre che nell’analisi della documentazione 

appresa, nell’acquisizione delle opportune informazioni dall’Organo 

Amministrativo anche attraverso idoneo sopralluogo presso la sede della 

Società, nonché nel confronto con il Tecnico Ausiliario incaricato delle stime 

immobiliari e mobiliari, geom. Giorgio Bressan con studio in Novara. 

 

La dottrina aziendale e la pratica professionale hanno elaborato, nel corso degli 

anni, molteplici metodologie per le valutazioni aziendali, basate su approcci 

differenti e riconducibili principalmente a tre macrocategorie: i metodi 

patrimoniali, i metodi reddituali ed i metodi finanziari. Tra i primi si distinguono 

il metodo “patrimoniale semplice”, secondo il quale la valutazione dell’azienda 

si fonda sulla contrapposizione delle attività e delle passività aziendali valutate 

analiticamente, ed il metodo denominato “patrimoniale complesso”, che 

rappresenta una sorta di integrazione del precedente in quanto prevede 

l’inserimento – tra le attività – anche delle immobilizzazioni immateriali.  

Se, da un lato, tali metodologie si caratterizzano per la facilità applicativa in 

quanto fondate su valori non astratti ma reali, dall’altro presentano il limite di 

non rispondere pienamente al concetto di azienda intesa quale insieme 

coordinato di beni e servizi atti alla produzione di ricchezza. 
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Il sopra menzionato limite è, invece, superato dai metodi “reddituali” e 

“finanziari”: tali metodologie, infatti, individuano il valore di un’azienda nella 

capitalizzazione dei redditi o dei flussi di cassa che la stessa è in grado di 

produrre in futuro. 

Utilizzando il metodo reddituale puro, il valore di un’azienda è determinato 

unicamente in funzione dei redditi che, in base alle attese, essa sarà in grado di 

produrre, sommato al valore finale di realizzo dell’azienda al tempo n, in caso 

di durata limitata. 

Tale metodo è indicato per aziende operanti “a regime”, senza particolari 

problemi finanziari, vale a dire aziende che sfruttano adeguatamente la loro 

capacità produttiva. Eventuali beni estranei al processo produttivo devono 

ovviamente essere separatamente valutati mediante metodi appropriati. 

A seconda delle prospettive future e dei dati di cui si dispone, i metodi reddituali 

possono trovare applicazione secondo tre modalità di calcolo differenti, 

sintetizzate come segue: 

a. attualizzazione del reddito medio normale atteso. Tale processo 

corrisponde all’ipotesi di durata indefinita nel tempo del reddito 

atteso e si traduce in una formula valutativa che corrisponde al 

valore attuale di una rendita perpetua; 

b. attualizzazione del reddito medio normale atteso per un periodo 

definito di anni. Essa poggia sull’ipotesi di una durata limitata nel 

tempo del reddito e si traduce in una formula valutativa che 

corrisponde al valore attuale di una rendita annua posticipata di 

durata pari ad un numero limitato di anni; 

c. attualizzazione dei redditi analiticamente previsti per un certo 

numero di anni integrata con la determinazione di un valore finale 

stimato sulla base del reddito atteso al termine del periodo oggetto 
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di previsione analitica. Si tratta, in sostanza, di un criterio di stima 

composito rispetto a quelli in precedenza indicati. 

 

I metodi finanziari basati sui flussi di cassa attesi, a loro volta, si possono 

ulteriormente suddividere in levered o unlevered, a seconda che includano o meno 

i flussi relativi all’indebitamento. 

 

Accanto alla sopra delineata validità dal punto di vista teorico, occorre però 

considerare le difficoltà applicative concrete delle metodologie appena 

menzionate, soprattutto con riferimento alla formulazione di previsioni di 

redditi o flussi finanziari a medio / lungo termine. 

La soluzione applicativa può dunque essere ricercata, come suggerito dalla 

dottrina, nell’utilizzo di metodi cd. “misti patrimoniali-reddituali” che, 

rappresentando una sorta di compromesso tra le due macrocategorie cui si è 

fatto cenno, consentono di cogliere i vantaggi di entrambe. 

 

Quanto illustrato rende evidente come la prassi operativa non imponga l’utilizzo 

di un singolo criterio di valutazione e neppure l’obbligo di utilizzare tutti i 

possibili criteri determinando una media dei valori. Non esiste, pertanto, una 

metodologia da ritenere aprioristicamente superiore dal punto di vista teorico 

ma, al contrario, la determinazione del criterio (o dei criteri) da applicare al 

singolo caso concreto compete esclusivamente all’esperto incaricato sulla base 

della propria esperienza professionale e discrezionalità tecnica.  

 

Al fine di determinare il metodo che meglio si presta alla valutazione del 

complesso aziendale oggetto dell’incarico conferito, è dunque fondamentale 

considerare le peculiarità che caratterizzano il caso di specie. Queste, ad avviso 

dello scrivente, possono essere ascritte principalmente agli accadimenti societari 
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Rm – Rf rappresenta il premio per la remunerazione del rischio; 

β rappresenta il coefficiente che misura la rischiosità specifica dell’azienda o, in 

mancanza, del settore, elementi che la prassi professionale è solita desumere 

dall’estrapolazione di dati storici8.  

Per le finalità del presente elaborato lo scrivente ha assunto i seguenti valori, ai 

fini della determinazione del tasso in commento: 

Rf  è considerato pari allo 3,66 % coincidente con il rendimento medio dei titoli 

di Stato (quale investimento privo di rischio) aggiornato a luglio 20239; 

Rm – Rf  è considerato pari al 6,45 % e rappresenta il premio per il rischio connesso 

all’investimento in capitale proprio sul mercato italiano rilevato a giugno 202310; 

β è considerato pari a 1,02 e corrispondente al saggio di rischio per il settore 

“diversified” (considerato maggiormente rappresentativo della realtà oggetto di 

valutazione tra quelli disponibili) per l’area dell’Europa Occidentale11, 

giungendo pertanto alla seguente determinazione del tasso di remunerazione 

del capitale proprio: 

i” = Rf + β x (Rm – Rf) = 3,66 + 1,02 x 6,45 = 10,24 

In relazione alla determinazione del tasso che esprime il costo del capitale di terzi, quale 

seconda componente necessaria alla determinazione del costo medio ponderato del 

capitale (WACC), aderendo al modello proposto da autorevole dottrina12, lo scrivente 

ritiene di procedere secondo la formula: 

i’ = (Rf + spread) x (1 – tax) 

 

 
8 in tal senso S. POZZOLI (A CURA DI), Valutazione d’azienda, WOLTERS KLUWER  
9 fonte:  Ministero dell'Economia e delle Finanze - Dipartimento del Tesoro, (all. “B”) 
10 fonte:  http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, pagine web gestite da Aswath Damodaran, professore di 

Finanza presso la Stern School of Business della New York University (all. “C”) 
11 fonte:  http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, pagine web gestite da Aswath Damodaran, professore di 

Finanza presso la Stern School of Business della New York University (all. “D”) 
12 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, pagine web gestite da Aswath Damodaran, professore di 

Finanza presso la Stern School of Business della New York University (all. “E”) 
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4. ALLEGATI  

 

 

 

 

 

 

 

A. andamento tasso medio ponderato di interesse titoli di Stato 

B. rilevazione premio per il rischio connesso all’investimento in capitale proprio 

C. β di settore 

D. differenziali per il rischio di insolvenza stimato 
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