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Premessa
S"ma/giudizio di congruità sul valore d’azienda (ramo) e delle sue componen" 
patrimoniali per valutare:
a) convenienza a con"nuare l’a;vità

b) u"lità della evenuale liquidazione

c) offerte ricevute per la cessione d’azienda/ramo (valutazione differen" 
alterna"ve possibili) ed eventuale affi@o d’azienda/ramo

d) operazioni straordinarie (eventuali) e valutazione diverse ipotesi evolu"ve di 
piani

e) (valutazioni di bilancio – impairment test)
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Perchè valutare W

a) Valutare convenienza con2nuità/liquidazione; 

b) Scegliere tra percorsi alterna2vi di ristru@urazione (con o senza cambio di 
controllo) cara@erizza" da differen" cri"cità/gradi di rischio

c) Cessione prima/dopo ristru@urazione? Affi@o?

Il problema valuta2vo: fondamen"? Nuove metodiche? Nuovi principi? 
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Premessa

Opportuna conoscenza di:

a) Metodiche di valutazione genericamente riconosciute

b) Linee guida CNDCEC sulla valutazione delle aziende in crisi

c) Documento CNDCEC sulla determinazione del canone congruo
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Premessa
Difficoltà valutativa delle imprese in situazioni di crisi dipende da:

a) Situazioni differenti/circostanze specifiche poco riconducibili a regole generali 
(stima in continuità in presenza di prospettive strategico-operative future 
decisamente incerte, con probabilità di liquidazione da scontare)

b) Notevoli limiti nell’adozione di regole generali (mancano comparable quotati,  
estremi delle transazioni su aziende in crisi poco note, stime basate su flussi 
generano problemi nella stima del TV, valore contabile debito differisce dal valore di 
mercato)

c) Incertezze anche nella stima dell’eventuale valore di liquidazione 
d) Diverse prospettive in campo (creditori, vecchi proprietari ed eventuali nuovi 

fornitori di finanza) 
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Premessa (approccio)

1. ricognizione delle cause della crisi (correKa individuazione della situazione di crisi, delle
sue cause e condizioni e del livello di gravità) - prodromica alle aLvità valutaMve

2. la definizione del contesto di riferimento e del quadro evoluMvo (macro/micro)

3. costruzione della base documentale

4. la scelta del metodo di valutazione

5. correKa interpetazione del valore (giudizio di valutazione)
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Balance sheet Test: EV vs valore nominale debito, anche in forma «grezza» considerando 
mulMpli «pieni» di seKore (es. EV/Ebitda) – Sbilancio valori

Equity test: obbligazioni correnM vs risorse finanziarie disponibili – Sbilancio 
flussi/mismatching scadenze

Dis9nzione crisi/insolvenza e valore: 
crisi vs. condizioni ordinarie (differente probabilità di insolvenza/specula-ve vs investment
grade): prospeLva mista per scenari da funzionamento a insolvenza/liquidazione) 
insolvenza: sMma due prospeLve separate funzionamento e liquidazione (scelta dei 
percorsi)

Configurazioni di valore: i) valore di mercato pre/post money – in aKo/potenziale in 
assenza di mercaM aLvi/società comparable, ii) valore di liquidazione, iii) valore 
recuperabile (ai fini del test di impairment)
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Dimensioni da considerare nell’analisi dell’azienda in crisi 

a) Economica (economic distress), declino performance reddituali per problemi 
strategici, operativi, accentuati (eventualmente) da tematiche organizzative, di 
governance e proprietarie; 

b) Finanziaria (financial distress), caratterizzata da eccesso di debito rispetto alle 
performance (redditi/flussi), quindi difficoltà a restituire il debito in essere / a 
ottenerne di nuovo. Situazioni specifiche:

- b1) limitata criticità nel servizio del debito (interessi e restituzione) a BT, ma eccessivo livello del debito 
rispetto a performance e/o capitale proprio (azioni su performance, ricapitalizzazione, cessione asset?);

- b2) criticità nel servizio del debito (interessi e restituzione) a BT (rinegoziare scadenze?)
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Interest coverage Rating (affidabilità) Spread 
> 8.5 AAA  (estremamente alta) 0.60%
6.5 AA (molto alta) 0.80%
5.5 A+ 1%

4.25 A (alta) 1.10%
3 A- 1.25%

2.5 BBB (buona) 1.60%
2.25 BB+ 2.50%

2 BB (sufficiente) 3.00%

1.75 B+ 3.75%
1.5 B (debole) 4.50%

1.25 B- 5.50%
0.8 CCC 6.50%

0.65 CC 8.00%

0.2 C (prossimo a bancarotta) 10.50%



Valutazione di 1po patrimoniale
Tipica per aziende a forte caraKerizzazione patrimoniale o in cui il valore coincide con gli
asset posseduM (rispeLvamente aziende immobiliari e holding). UMle al fine di apprezzare
la capacità di generare flussi di risultato. ProspeLva conMnuità/liquidazione. 

a) Metodo patrimoniale semplice: s"ma a;vità/passività presen" in bilancio 

con
Ve (valore economico) = K0 (capitale ne4o re5ficato a valori corren7) 
C = capitale ne4o contabile 
Differenziale plus/minusvalenze
t = aliquota fiscale potenziale se saldo posi7vo
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disponibili4. L’obiettivo è individuare le condizioni di applicabilità e i criteri, in relazione ai quali 
scegliere il metodo più corretto per procedere alla valutazione di un’azienda che versa in uno 
stato di crisi. 

6.2.2.  La dottrina e la pratica professionale hanno elaborato nel tempo differenti criteri di valutazione, 
le cui principali tipologie sono: 
a) valutazioni di tipo patrimoniale; 
b) valutazioni reddituali; 
c) valutazioni che esplicitano la creazione di valore; 
d) valutazioni di tipo finanziario; 
e) valutazioni comparative di mercato. 

6.3. Le valutazioni di tipo patrimoniale 
6.3.1.  Le valutazioni di tipo patrimoniale (o metodi patrimoniali) si prestano ad essere utilizzate nelle 

aziende a forte caratterizzazione patrimoniale (immobiliari) ovvero dove il valore coincida con gli 
asset posseduti (holding). In presenza di disequilibrio economico il metodo patrimoniale è usato 
per determinare il valore degli asset, quale raffronto per le ipotesi di vendita atomistica dei beni 
ovvero di continuazione dell’attività. 

6.3.2.  La valutazione patrimoniale semplice si distingue dalla valutazione patrimoniale complessa per 
il modo con cui prende in considerazione i beni immateriali. Il metodo patrimoniale semplice 
stima il valore prospettico dei costi capitalizzati e dei beni immateriali presenti in bilancio, mentre 
il metodo patrimoniale complesso considera tutti i beni immateriali, anche quelli non 
rappresentati in bilancio, e li valuta ex novo sempre sulla base delle loro prospettive.  

6.3.3.  La formulazione del metodo patrimoniale semplice è la seguente: 
Ve = K0 = C + [ΣP – ΣM] (1- t) 

dove: 
Ve è il valore del capitale economico, 
K0 è il capitale netto rettificato a valori correnti,  
C è il capitale netto contabile, 
P sono le plusvalenze originate dagli elementi patrimoniali, 
M sono le minusvalenze originate dagli elementi patrimoniali, 

                                                      
4 Tra gli altri si veda SIDREA, AA.VV., La valutazione delle aziende in crisi, Collana di Studi di Valutazione d’Azienda, Giuffrè 
Editore, 2014. 



Valutazione di tipo patrimoniale
b) Metodo patrimoniale “complesso”: stima ex novo tutti gli intangibili anche interni 
e non rappresentati in bilancio. Considerare sovrapposizioni tra intangible che 
comporterebbero sovra-valutazione d’azienda

con
K’0 = patrimonio netto rettificato (con esclusione dei beni immateriali) 
BI = beni immateriali 

Nel contesto di crisi:
- Valorizzazione beni immateriali: potenziali risultati difformi, quindi estremo rigore  
- Possibile considerazione di situazioni di sotto-utilizzo (da sotto-produzione)
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t è l’aliquota fiscale potenziale da applicarsi al saldo (se positivo) fra plusvalenze e 

minusvalenze.  

6.3.4.  La formulazione del metodo Patrimoniale Complesso è la seguente: 

Ve = K’0 + BI (1-t) 

dove:  

K’0 è il patrimonio netto rettificato con esclusione dei beni immateriali,  

BI sono i beni immateriali. 

6.3.5.  La valorizzazione dei beni immateriali pone, in situazioni di crisi, una serie di problemi 

potendosi, a seconda dei criteri utilizzati, pervenire a risultati anche fortemente difformi; per tali 

ragioni, le metodologie applicate devono essere particolarmente rigorose (si veda Capitolo 8.). 

6.3.6.  Nella prospettiva di continuità aziendale dell’azienda in crisi, il professionista deve contemplare 

una possibile rideterminazione dei valori correnti dei beni da situazione di sotto-utilizzo. In una 

logica di sotto-produzione, il valore del bene potrebbe essere inferiore al costo di sostituzione ed 

essere “controllato” in misura dei benefici attesi. In questo senso, possono essere consultati 

anche per la determinazione corretta dei dati lo IAS 36, Riduzione durevole di valore delle 

attività, e l’OIC 9, Svalutazioni per perdite durevoli di valore delle immobilizzazioni materiali e 

immateriali. 

6.3.7.  Il metodo patrimoniale, nelle sue varianti di metodo semplice o complesso, è solitamente il 

metodo di riferimento delle aziende in crisi che optano per la soluzione liquidatoria. 

L’identificazione del capitale netto rettificato fornisce comunque una misura delle potenzialità 

patrimoniali dell’organizzazione. Ne consegue che la sua misurazione può fornire di per sé una 

informazione utile e comporre parte integrante e cruciale dell’analisi fondamentale che porta alla 

valutazione dell’azienda, nonché a definire le scelte in merito alla eventuale convenienza a 

cessare l’attività.  

6.4. Le valutazioni reddituali 
6.4.1.  I metodi reddituali si basano sull’assunto che la capacità reddituale è la grandezza che meglio 

descrive il valore aggregato dell’azienda, nella prospettiva che il valore dell’azienda si identifica 

con la sommatoria dei flussi economici ottenibili a cui si aggiunge, laddove l’orizzonte temporale 

sia limitato, il valore finale. Ai fini di una maggiore significatività della stima, è opportuno tenere 

conto dei risultati economici attraverso il ricorso a verifiche reddituali, effettuabili individuando 

non solo le attività e le passività, ma anche prodotti, tecnologie, mercati e clientela.  



Valutazione di tipo patrimoniale

a) Metodica del costo (cost approach): costo sostituzione/riproduzione con 
valutazione del deperimento fisico/obsolescenza alla data di stima (es. 
impianti/macchinari)

b) Metodica dei flussi di risultato attesi (income approach): canone di 
mercato (es. Immobili), royalties (marchi*)

c) Metodica del mercato (market approach): comparazione con 
compravendite recenti per beni simili (se differenti possibili rettifiche) 
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Valutazione anali1ca del patrimonio  
Asset Materiali: mercato più sfavorevole (liquidazione rapida) o value in use (con 
adeguata considerazione del so@o-u"lizzo) 

Magazzino: prodo;/merci (presunto realizzo), materie (sos"tuzione se in con"nuità/ 
realizzo dire@o se liquidazione). S"mare rischi deperimento e verificare stato e 
opportunità a trasformarle (scontando i cos" di lavorazione)

Credi2 commerciali: a@enzione al rischio di inesigibilità s"mato (verificare effe;vo 
tasso di insolvenza storico) e a posizione intercompany

Partecipazioni: mkt, s"ma indire@a applicando criterio PN (premi controllo, sconto 
minoranza/illiquidità)

13F. Avallone “La stima della liquidazione del patrimonio” – ODCEC di Genova, 18 marzo 2022



14F. Avallone “La s%ma della liquidazione del patrimonio” – ODCEC di Genova, 18 marzo 2022

Sconto per mancanza di liquidità:

Differenti metodologie di stima. Interessante approccio basato sull’ampiezza del Bid-ask
spread (Damodaran)

Bid-ask come costo di transazione in presenza di problemi di liquidità (es. FTSE MIB medio 
pari a 0,13% vs SMALL CAP con capitalizzazione inferiore a 30 mln, media pari a 4,65%, 
stima al 23/1/2017).  

Sconto per illiquidità funzione crescente dei cos= di transazione e decrescente del periodo medio 
di possesso del =tolo (Amihud – Mendelson,Journal of Financial Economics, 1986, e Damodaran, 
Stern School of Economics, 2005). Aumento del periodo di possesso medio riduce il numero di 
transazioni e quindi i cos= di transazione totali, o, nella prospeOva del singolo inves=tore, 
permeRe di spalmare i cos= di transazione su un periodo di tempo più ampio. 



Beni immateriali (proteJ giuridicamente) 
- Liquidazione solo beni misurabili breve;, marchi, soZware (mkt)
- Con"nuità (valore d’uso) con impiego di input di mercato (es. tasso royalty per 

marchi), con vita u"le definita/limitata (minore tra protezione legale e sfru@amento 
commerciale). In situazione di crisi marchio potrebbe risen"re del mancato/rido@o 
impiego. Flussi al ne@o effe@o tax (idem per tassi che scontano beneficio fiscale su 
interessi)

- Altri casi (soZware) cos" di riproduzione al ne@o di fa@ori obsolescenza economica 
e tecnologica

oneri pluriennali: solitamente svaluta" poiché non portano benefici (cos" 
impianto/ampliamento)
Passività potenziali: s"ma della prestazione con probabilità evento «trigger», 
a@ualizzato al Rf
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Valutazione di tipo patrimoniale: marchi
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Il valore d’uso rappresenta quindi l’aspettativa interna dell’impresa circa l’utilità derivante dagli
specifici asset. In sintesi, il valore dei marchi è determinato quindi adottando la seguente
formula:

n
Valore del marchio = S Ri ´ vi

i=1

con:
Ri = flusso di royalty previsto nell’anno i, ottenuto dal prodotto tra le vendite attese nell’orizzonte temporale, pari alla
vita residua dell’intangibile specifico, e il tasso di royalty adottato;
n = orizzonte temporale di riferimento per la valutazione dell’intangibile specifico;
vi = coefficiente di attualizzazione



Valutazione di 1po patrimoniale nel contesto di crisi 

a) Misura potenzialità patrimoniali dell’azienda, quindi uBle nel raffronto tra
ipotesi di vendita atomisBca dei beni e conBnuazione dell’aDvità e base 
del valore

b) Metodo di riferimento nel caso di soluzione liquidatoria (eventuale 
«sconto» per liquidazioni rapide)

c) Singolo asset: valore di mercato (costo corrente o valore d’uso se NON 
disponibile) che considera solo «sinergie generali» (mercato) / faKori 
specifici dell’eventuale azienda target 
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Valutazione di tipo reddituale
Assunto: reddito migliore grandezza di sintesi dell’azienda

Opportuna una verifica reddituale: prodotti, tecnologie, mercati, clienti etc… 

Fasi: i) definire orizzonte temporale, ii) normalizzare reddito (conseguibile in media 
nel furturo, considerando adeguatamente evoluzione dell’indebitamento) o stima
autonoma sul periodo di previsione esplicita, iii) determinazione tasso e iv) stma TV

In situazioni di crisi: reddito netto potrebbe risultare negativo (preferibile logica asset 
side); occorre comunque considerare gli eventuali costi di ristrutturazione da 
sostenere
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Valutazione di 1po reddituale

Logica equity side

Logica asset side
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6.4.2.  Nelle situazioni di disequilibrio economico le valutazioni reddituali sono rese più complesse dal 

fatto che il reddito è in genere negativo e che potrebbero determinarsi situazioni in cui il valore 

stesso dell’azienda sia negativo per la previsione di costi di ristrutturazione superiori al risultato 

ottenibile in caso di liquidazione. L’utilizzo del metodo reddituale deve, in ogni caso, tenere 

conto dei costi di ristrutturazione da sostenere. 

6.4.3.  In generale il procedimento di valutazione reddituale prevede le seguenti fasi: 

a) determinazione dell’orizzonte temporale di riferimento; 

b) normalizzazione del reddito o stima puntuale dei redditi futuri; 

c) determinazione del tasso da impiegare per l’attualizzazione.  

6.4.4.  La determinazione dell’orizzonte temporale di riferimento prevede la scelta di esaminare un 

numero (n) di intervalli discreti su cui proiettare i redditi futuri. In questo caso la formula sarà:  

VbaVFi t ��� �

 
¦ )1( R  V t

n

1t
e

 

dove: 

Rt è il flusso normale di reddito netto atteso nell’anno t-esimo, 

i è il tasso di attualizzazione dei flussi reddituali, 

n è il numero di gli anni che compone il periodo di previsione analitica, 

VF è il valore finale (terminal value) del complesso aziendale oggetto di stima, attualizzato alla 

data della stima, 

Vba è il valore corrente dei beni accessori. 

6.4.5.  Il processo di normalizzazione del reddito richiede di riferirsi al reddito che è ragionevole 

prevedere possa essere conseguito nel futuro in rapporto alle sue caratteristiche attuali o a 

quelle derivanti da interventi correttivi, di ristrutturazione, razionalizzazione, o da investimenti 

straordinari.  

6.4.6.  Nel caso di aziende in crisi la normalizzazione presenta particolari complessità e necessita di 

adeguata giustificazione delle ipotesi. Può essere allora preferibile riferirsi al reddito operativo 

piuttosto che al reddito netto, nel qual caso la formula del valore diviene la seguente: 

PFNVbaVFio t ���� �
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n
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e

 

dove: 

PFN è la posizione finanziaria netta. 

6.4.7.  La determinazione del tasso (i o io) deve avvenire tenendo in considerazione la tipologia di 

flusso di reddito rispettivamente netto per i (logica equity side) e operativo per io (asset side). 

Per la misurazione del tasso si veda Capitolo 7. 

con
VF = terminal value
Vba = valore corrente dei beni «accessori»
i = tasso logica equity side
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flusso di reddito rispettivamente netto per i (logica equity side) e operativo per io (asset side). 

Per la misurazione del tasso si veda Capitolo 7. 

con
Ro = risultato opera;vo
io = tasso logica asset side



Metodo misto (patrimoniale/reddituale)

Logica: W f(x) della dotazione beni tangibili/intangibili + capacità sovra/sotto 
reddito (goodwill/badwill) su periodo di norma 5/10 anni. Opportuna
relazione tra durata e stima del rischio.

Nella versione asset side
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con
Io = Intangibili specifici (se esplicita; il GW potrebbe risultare nega;vo e fungere da valore correBvo)
saggio di rendimento normale del capitale opera;vo inves;to neDo 
Capitale espresso a valori corren; (+ nuovi appor; u;li per oDenere equilibrio economico)
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6.5.6.  La riespressione a valori correnti delle immobilizzazioni può generare rettifiche di rilevante 

entità. Quando si è in presenza di un’azienda in crisi, generalmente con risultati economici 

negativi, il maggior valore attribuito ai cespiti ammortizzabili fa incrementare non soltanto il 

valore del patrimonio, ma anche l’ammontare delle quote di ammortamento, producendo 

un’ulteriore riduzione del risultato economico di esercizio, già negativo per effetto della gestione. 

In queste situazioni è preferibile procedere ad una rivalutazione parziale degli elementi 

patrimoniali entro i limiti della capacità di reddito dell’impresa (si veda anche par. 6.3.6.).  

6.5.7.  Nelle aziende in crisi che versano in condizioni di disequilibrio economico, la capacità di 

ammortamento - che rappresenta il valore massimo dei cespiti iscrivibile in bilancio, calcolata 

come differenza tra la capacità di reddito dell’impresa e la congrua remunerazione del capitale 

investito - non può eccedere il valore di ricostituzione dei cespiti. Nella stima del valore del 

capitale si può pertanto operare attraverso la determinazione del valore dei cespiti 

ammortizzabili sulla base della capacità di ammortamento dell’impresa, senza procedere alla 

rivalutazione dei cespiti, provvedendo successivamente all’abbattimento di tale valore in 

considerazione delle condizioni (negative) di redditività che caratterizzano la gestione 

dell’azienda oggetto di valutazione. 

6.5.8.  Nel caso della valutazione delle aziende in crisi, la decurtazione delle passività sorte 

anteriormente al trasferimento dell’azienda a seguito di soluzioni negoziali della crisi d’impresa o 

perché i debiti restano in carico alla procedura concorsuale impone - in sede di stima del reddito 

medio normale atteso (Ro) - l’assunzione di precise ipotesi in ordine alla evoluzione della 

struttura del capitale circolante netto e dell’indebitamento, all’epoca della stima e negli anni a 

venire. 

6.5.9.  Il capitale rettificato (K’0) a cui si somma l’avviamento può essere anche comprensivo dei beni 

immateriali specifici, in tal caso la formula (nel caso di asset side) diviene la seguente: 
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Nell’azienda in crisi che ha un valore del reddito modesto, anche nei primi anni del piano di 

risanamento, potrebbe verificarsi che l’assegnazione ai beni immateriali specifici di un valore 

positivo comporti la stima di valore di avviamento negativo (badwill). Il badwill funge allora da 

valore correttivo dei beni immateriali, ovvero si pone come una verifica di congruità di detto 

valore.  

6.5.10. Laddove il badwill risulti superiore al valore patrimoniale, la cessione dell’azienda potrebbe 

essere impraticabile, poiché qualsiasi valore di cessione sarebbe superiore rispetto al suo 



Metodo misto (patrimoniale/reddituale)

Capitale: espresso a valori correnti, aumentato degli eventuali apporti
aggiuntivi di capitale necessari per il ripristino delle condizioni di economicità

Rivalutazioni asset materiali:  il loro accrescimento determina aumento delle
quote di ammortamento, quindi contrazione di Ro (potenzialmente già
negativo). Preferibile limitarsi a rivalutazioni nei limiti della capacità di 
ammortamento.

Badwill > W patrimoniale: eventuale cessione impraticabile senza 
risanamento, oppure liquidazione (atomistica) 
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Metodi finanziari

Logica: in condizioni di stabilità logica economica e finanziaria tendono ad allinearsi (steady 
state). In situazioni molto “dinamiche” (tournaround-invesMmenM, disinvesMmenM per 
cessione rami) significaMva differenza tra le due metodologie

Preferibile logica finanziaria su orizzonte definito fino alla situazione di steady state

In presenza di flussi opera9vi nega9vi, tasso che escluda il faKore di rischio

Valore finale: valore patrimoniale a fine periodo, valore di liquidazione, assente se flussi
scontano già la liquidazione asset, flusso perpetuo (aKenzione “g”, probabilità risanamento)  
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effettivo valore. La società, qualora ciò si verifichi, dovrebbe perseguire altre soluzioni come il 

risanamento o la liquidazione. 

6.6. Le valutazioni di tipo finanziario 
6.6.1.  Con i metodi finanziari il valore dell'azienda corrisponde alla somma dei flussi di cassa ottenibili 

nel futuro senza alterare l’equilibrio aziendale, cui si aggiunge, nel caso della capitalizzazione 

limitata, il valore finale. Il flusso di cassa deve essere adeguatamente normalizzato in funzione 

delle ipotesi sottostanti alla continuità aziendale. 

6.6.2.  Il metodo di stima finanziario basato sui flussi di cassa disponibili per l’impresa (Fo) risulta 

indicato per la valutazione di aziende caratterizzate da livelli di leverage elevati, come sono in 

genere le aziende in crisi. L’utilizzo del flusso di cassa disponibile permette, infatti, di ovviare ad 

un limite applicativo del flusso monetario netto, cioè la possibilità che quest’ultimo assuma 

segno negativo. 

6.6.3.  Nella versione asset side la formula del metodo finanziario è la seguente: 
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6.6.4.  Nelle situazioni caratterizzate da forti evoluzioni, come indicato anche dai PIV, l’impatto degli 

investimenti (come avviene nei primi periodi di turnaround) o dei disinvestimenti (come nei casi 

di dismissione dei rami d’azienda) può creare significativi disallineamenti tra redditi distribuibili e 

flussi finanziari. I metodi finanziari con previsione analitica dei flussi, in tali contesti si lasciano, 

quindi, preferire, almeno sino al supposto raggiungimento di una situazione stazionaria. 

Laddove, infatti, esista una condizione di stabilità nel medio-lungo periodo i flussi reddituali e 

finanziari coincidono. 

6.6.5.  In situazioni di crisi l’azienda può presentare flussi finanziari prospettici negativi. Qualora ciò si 

verifichi solitamente la prassi dispone che i flussi negativi siano attualizzati ad un tasso che non 

tenga in considerazione il fattore di rischio.  

6.7. Le valutazioni comparative di mercato  
6.7.1.  Le valutazioni comparative di mercato concepiscono il valore del capitale dell’impresa in 

funzione dei prezzi, espressi dai mercati regolamentati ovvero in negoziazioni private, per quote 

di capitale dell’azienda medesima o di aziende similari o comparabili. Esso richiede lo sviluppo 

di indicatori di valore, c.d. multipli, ottenuti rapportando il prezzo effettivo del capitale delle 

imprese scelte come riferimento (aziende comparabili o comparables) al valore di alcune 



Valutazioni compara1ve di mercato 
P espresso sul mercato o transazioni (private) di capitale di aziende comparabili, rapportaM ad 
alcune grandezze aziendali (mulMpli)

Equity side (valore capitale)/asset side (valore capitale operaMvo, EV): denominatore differisce 
(remunerazione del solo capitale proprio o dell’aLvo operaMve)  

Normalizzazione dei margini (eg. EBITDA) come nel metodo reddituale

Problemi in caso di crisi: 
-idenMficazione comparables e delle grandezze oLmali
-società quotate solvibili/database significaMvo per transazioni in numero sig.
-margini negaMvi (insensate uMlizzo del mulMplo): asset side su grandezze faKurato o altre 
grandezze operaMve
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Scelta del multiplo da impiegare:



Tasso di attualizzazione

Logica CAPM: Rf, MRP, Beta

- Rf (tasso obbligazioni AAA per stessa durata/duration)
- premio rischio (MKT vs titoli privi rischio): Damodaran/Fernandez (rischio mkt)
- Beta (rischio specifico): partendo da dati settore (database oppure Damodaran), 

quindi rettificato per considerare grado indebitamento, rischiosità operativa e fattore 
«PMI» (fino a +50%/+100%)

Coerenza con i flussi (asset/equity side): WACC o Ke
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Tasso di aMualizzazione (cont’d)

Preferenza per asset side implica u"lizzo WACC

Stru@ura finanziaria target, non o;male ma a@esa per garan"re la stabilità 

Situazioni di crisi richiedono: 
tassi > rispe@o alle valutazioni ordinarie (per coerenza con la rela"va rischiosità), 
non inferiore a Ke di azienda poco rischiosa 
scelta tasso unico medio o per singolo esercizio di previsione esplicita
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7.6.4.  Il tasso deve essere omogeneo con i flussi e quindi si devono impiegare tassi diversi per i flussi 
operativi (o unlevered) e i flussi netti (o levered).  

7.6.5.  Per attualizzare i flussi il professionista può riferirsi al modello del tasso aggiustato per il rischio 
suggerito dai PIV, utilizzando per i flussi operativi il costo medio ponderato del capitale, ovvero 
la media ponderata tra il tasso di remunerazione del capitale proprio e il tasso di interesse sui 
debiti finanziari, mentre per i flussi netti il costo del capitale proprio. 

7.6.6.  Il costo medio ponderato del capitale (WACC) può essere rappresentato dalla seguente 
formula: 

          
 

   
   

 
   

       

dove: 
W/W+D = peso attribuito al costo del capitale proprio,  
D/ W+D = peso attribuito al costo del debito,  
id  = tasso di interesse sul debito, 

7.6.7.  Nella stima dei pesi il professionista deve prescindere dalla composizione delle fonti attuali 
dell’azienda in crisi e riferirsi ad una struttura finanziaria obiettivo. La struttura obiettivo non è 
una struttura ottimale ma quella che può realisticamente sostenere il piano di risanamento fino a 
dare la stabilità a regime. In questo senso il professionista può utilizzare due configurazioni della 
struttura delle fonti: una lungo il piano analitico e una a regime. 

7.6.8.  Nella valutazione delle aziende in crisi, vista l’elevata incidenza dell’indebitamento sul totale 

delle fonti, il costo del debito non può essere inferiore al costo dei mezzi propri di un’impresa 

poco indebitata. Il professionista deve tenere conto che un elevato rapporto di indebitamento fa 
sì che lo spread richiesto alle aziende in crisi più che compensa il beneficio fiscale connesso alla 
deducibilità degli oneri finanziari.    

7.6.9.  La stima del costo del capitale proprio passa attraverso la somma di due componenti: 
- la remunerazione che spetta a chi rinunciando al consumo immediato presta la sua 

ricchezza, che può essere calcolata con riferimento al saggio d’interesse per impieghi sicuri 

e liquidi (ad es. impieghi in titoli di Stato). Il c.d. “tasso privo di rischio” viene solitamente 
indicato con il simbolo i1; 

- il premio che va a remunerare il rischio in cui si incorre investendo in una specifica attività 
(c.d. “premio per il rischio”), identificato, per norma, con il simbolo i2. 

7.6.10. Per il tasso privo di rischio il professionista può riferirsi ad emissioni di obbligazioni tripla A che 
abbiano la stessa durata dell’orizzonte del piano. Per l’Europa i rendimenti tripla A possono 



Tasso e rischiosità dei flussi (cont’d)
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Reddito (A) Probabilità (B) A*B
-100 2% -2
0 3% 0
100 13% 12.5
200 65% 130
300 13% 37.5
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Delineare il corretto perimetro da valutare (considerando le possibili evoluzioni, anche prevedendo 
differenti scenari) considerando accordi in divenire (azienda/singoli rami)

Logiche basate sui flussi rappresentano meglio situazioni di continuità. La scelta dei flussi: storici (da 
depurare considerando effetto di nuove operazioni realizzate/da realizzare) o prospettici (piani 
attendibili e adeguato orizzonte temporale) e la loro «discontinuità»

Natura dei flussi (finanziari/economici; analitici/medi): se differenze fin/eco preferenza per finanziari 
che meglio riflettono diversità sui periodi di previsione esplicita (stima analitica del flusso sul periodo e 
del relativo rischio di realizzazione). Flussi analitici su periodo di previsione esplicita «forzano» a 
considerare coerenza temporale (oltre che quantitativa) dei flussi positivi e negativi. 

Piano da verificare. Nella stima dei flussi intervenire per eliminare elementi del piano 
incongrui/irrealizzabili. Possibile definizione di un intervallo di valori per scenari, da interpretare 
considerando il rispettivo grado di probabilità
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ESEMPIO: W (in continuità) di aziende distressed con DCF secondo logica 
probabilistico-simulativa (scenario approach) 

Utilità: offre spunti su W associati alle differenti decisioni (considerando le rispettive 
probabilità), quindi base utile per scelte/«negoziazioni» 

Possibili fasi:
a) Analisi dei risultati passati (potenzialità, rischi, punti forza e debolezze) + 

situazione patrimoniale in essere (rettifica patrimonio iniziale alla luce di 
affidabilità rilevazioni contabili, earnings management, impairment) + 
identificazione surplus asset (utile loro cessione?)
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Cont’d

b) Iden"ficazione ed evoluzione a@esa dei value drivers (es. tasso sviluppo vendite, 
evoluzione EBITDA margin e CCN/vendite) considerando:

- Ambito compe""vo, potenzialità esisten", strategia deliberata (new), 
business model (new), ac"on plan

c) Dai value drivers alle proiezioni economico-finanziarie e patrimoniali
d) Interven" necessari sulla stru@ura finanziaria (manovra finanziaria), flussi di cassa a 

servizio del debito e cos" di ristru@urazione finanziaria
e) S2ma dei flussi di cassa aMesi come media ponderata dei diversi valori di scenario 

per le rispeJve probabilità (input del modello)

A@ribuendo differen" probabilità a diversi scenari: Base (+ probabile), Best e Worst
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Cont’d

Possibilità:
a) Confronto tra valori dello scenario base e best consentono di s"mare il rischio del 

piano (elevato se molto vicini)
b) Possibilità di assimilare la probabilità di insuccesso del piano al tasso di default 

associato al ra"ng
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zioni disponibili relativi al settore e a imprese comparabili.     
Nell’analisi di scenario, a di!erenza delle simulazioni 
Monte Carlo, la probabilità non è attribuita ai singoli 
drivers (secondo una funzione continua), ma (in via pun-
tale e sintetica) ad ogni scenario. Questo è un passaggio 
molto delicato per i suoi ri"essi sul valore, non agevole 
da strutturare rispetto a un semplice giudizio soggettivo 
(probabilmente a!atto diverso tra i diversi attori coinvolti 
nel processo di ristrutturazione). Un riferimento iniziale 
potrebbe essere quello delle analisi di rating e della pro-
babilità di sopravvivenza associata alle diverse classi. Nel 
nostro esempio, la probabilità di insuccesso del piano è 
assunta leggermente inferiore a quella di default a cin-
que anni delle imprese con rating CCC-C (#gura 4), alle 

quali si giudica, quindi, assimilabile l’azienda in esame 
(anche alla luce di RP).

Partendo da questi e/o altri riferimenti esterni (quali 
quelli relativi ai casi di successo/insuccesso di piani di 
continuità in un certo contesto), stime di probabilità 
(soggettive) diverse potrebbero essere introdotte in base 
a elementi di speci#cità giudicati rilevanti. Anche adot-
tando un approccio Monte Carlo, peraltro, è essenziale 
analizzare la distribuzione dei valori #nali alla luce di ele-
menti sintetici di giudizio (quali quelli citati), perché una 
costruzione basata sulla aggregazione di numerose proie-
zioni analitiche potrebbe portare al sommarsi di “errori” 
che conducono a valori #nali di sintesi non ragionevoli.
Dati gli scenari (o la simulazione) sui driver di valore, si può 
procedere alla proiezione economico-#nanziaria (in prima 
fase, #no al NOPLAT, al FCF e al capitale investito netto). 
Nel nostro esempio, per sintesi espositiva, questa è sviluppa-
ta congiuntamente ai "ussi relativi alla manovra #nanziaria.

La manovra !nanziaria
Il piano a supporto della continuità prevede, generalmen-
te, numerosi interventi sulla struttura #nanziaria, oggetto 

FIG. 4 TASSO DI FALLIMENTO MEDIO IN 
EUROPA (1981-2018)

Orizzonte temporale (anni)
Rating class 1 3 5 7 

BB 0,4% 1,9% 3,7% 5,5%
B 2,1% 8,3% 12,4% 14,5%
CCC/C 25,5% 37,9% 43,4% 44,2%

Source: S&P (2019), table 25, p. 59.

FIG. 5 FASHION Co.: MANOVRA FINANZIARIA
€ milioni Valore 

nominale 
(originale)

Stalcio 
del 

debito

Valore 
nominale 

post 
manovra

Tasso di 
costo

Anni

Equity 
(valore 

nominale)

0 1 2 3 4 5
Nuova !nanza a debito (DIP) 6,0 10,0 10,0 10,6 11,2 11,9 7,6 0,0 0,0
Rimborsi 0,0 0,0 0,0 5,0 8,1
Interessi passivi per cassa 2,0% 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Interessi passivi non per cassa 6,0% 0,6 0,6 0,7 0,7 0,5
Debito senior 50,0 30% 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 0,0 15,0
Rimborsi 0,0 0,0 0,0 0,0 35,0
Interessi passivi per cassa 3,0% 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Interessi passivi non per cassa 0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Debito junior 45,0 60% 18,0 18,0 18,5 19,1 19,7 20,3 0,0 27,0
Rimborsi 0,0 0,0 0,0 0,0 20,9
Interessi passivi per cassa 0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Interessi passivi non per cassa 3,0% 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Interessi passivi totali 2,4 2,5 2,5 2,6 2,3
Aumento di capitale (per cassa) 20,0 20,0
Costi di ristrutturazione 6,0 6,0
Totale 101,0 62,0
Debiti "nanziari/EBITDA target a "ne piano 2,5x
                        con un EBITDA minimo di 5,0
Tasso di interesse attivo sulla liquidità 1,0%

V A L U T A Z I O N E  I M P R E S E  I N  C R I S I  F I N A N Z I A R I A V O L U M E  2  -  D I C E M B R E  2 0 1 9

HP: scenario “worst” = 40% (probabilità di 
insuccesso minore della probabilità di 
fallimento su 5Y di azienda con ra;ng CCC 
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Informativa prospettica (possibile classificazione)

In base alle assunzioni:
- Previsioni (assunzioni basate su riscontri ragionevolmente obiettivi)
- Proiezioni (assunzioni basate su ipotesi) 
(NB: spesso flussi misti, es. da attività in essere e da attività incrementali)

In base al condizionamento del verificarsi di uno specifico scenario:
- Condizionate (la base è uno specifico scenario atteso)
- Non condizionate (la base è uno scenario medio)

la Valutazione delle Aziende 17

I N F O R M A Z I O N E  F I N A N Z I A R I A  P R O S P E T T I C A V O L U M E  1  -  L U G L I O  2 0 1 9

La distinzione è utile a valutare la coerenza fra i !us-
si prospettici ed il tasso di sconto. Il tasso di sconto 
(RADR= risk adjusted discount rate) può infatti ideal-
mente essere scomposto in tre componenti sulla base 
della equazione di "gura 1: 

E’ importante chiarire che gli aggiustamenti nel tasso 
di sconto debbono a loro volta essere ragionevoli, nel 
senso che debbono fondarsi su riscontri di mercato (es. 
tassi impliciti in prezzi registrati sul mercato) o comun-
que trovare adeguati supporti. In linea di principio deve 
valere la regola secondo cui l’aggiustamento del tasso 
di sconto serve per ri!ettere rischi che i !ussi di risul-
tato prospettici non considerano già. Quando i !ussi 
di risultato prospettici non sono ragionevoli nessun ag-
giustamento di tasso può consentire di giungere ad una 
stima di valore ragionevole e l’esperto non deve far uso 
dell’informazione prospettica.  

Il processo da seguire nell’esame 
dell’informazione !nanziaria prospettica 
Le distinzioni logiche introdotte sin qui permettono 
di comprendere le di#coltà operative che l’esperto di 
valutazione deve affrontare nell’apprezzamento della 
ragionevolezza dei flussi prospettici. I piani aziendali 
normalmente esprimono sia previsioni sia proiezioni 
così che i !ussi prospettici sono generalmente per loro 
natura “misti”. In alcuni casi è possibile separare le due 
tipologie di !ussi, in quanto la stessa logica di forma-
zione dell’informazione "nanziaria prospettica si basa su 
un approccio per blocchi: quale è ad esempio il caso di 
un piano costruito sommando ai !ussi prospettici attesi 
dalle attività in essere (che esprimono previsioni fondate 
su uno scenario medio rappresentativo), i !ussi incre-
mentali delle nuove iniziative (che esprimono proiezioni 
fondate su assunzioni ipotetiche e legate al veri"carsi di 
uno speci"co scenario). In queste situazioni può essere 
opportuno che l’esperto tratti separatamente i !ussi che 
pertengono alle due categorie facendo uso di tassi appro-
priati per ciascuna categoria. 
Nella maggior parte dei casi, tuttavia, i !ussi non sono 
separabili e l’esperto è chiamato a pronunciarsi sulla 
ragionevolezza di !ussi che per loro natura sono !ussi 
misti. In questi casi è necessario riferirsi ad un processo 

da seguire nell’apprezzamento della a#dabilità e della 
ragionevolezza dei !ussi.

Le principali fasi del processo di analisi riguardano: 
a) "nalità per le quali il piano è costruito; 

b) responsabili del piano; 
c) orizzonte coperto dal piano e data di elaborazione
d)  completezza, corenza e sostenibilità "nanziaria 

del piano; 
e)  analisi del contesto competitivo, del modello di 

business e dei vantaggi competitivi; 
f )  modalità di costruzione del piano (top-down- bot-

tom-up –commessa) e modello di piani"cazione; 

Di seguito sono brevemente descritti gli aspetti rilevanti 
di ciascuna fase. 

a) Finalità per le quali il piano è stato costruito

Una delle prime veri"che da compiere riguarda le "nalità 
per le quali è stato elaborato il piano industriale. In genere 
società di medie e grandi dimensioni utilizzano questo 
“management tool” per "nalità manageriali, ovvero per 
de"nire gli obiettivi economico-"nanziari di medio e lun-
go termine che dovranno poi trovare una coerente declina-
zione negli obiettivi di breve periodo riportati nel budget 
operativo annuale. Il piano industriale ha infatti in questi 
casi la funzione di strumento concreto di guida strategica 
della società, attraverso la rappresentazione delle opportu-
nità di sviluppo e delle minacce individuate. In questi casi, 
molto spesso il piano non esprime i !ussi medi attesi, ma 
si fonda su un unico scenario de"nito dalla squadra ma-
nageriale. Ciò è particolarmente rilevante per le analisi che 
dovrà svolgere l’esperto, in quanto la presenza di un unico 
scenario espone al rischio di “management bias”, pertan-
to, come indicato in precedenza, di tale circostanza se ne 
dovrà tener conto nel calcolo del tasso di sconto (RADR) 
aggiungendo uno speci"co premio per il “rischio scenario” 
oppure correggendo in diminuzione i !ussi di risultato . A 
tal "ne, l’esperto potrà anche veri"care la qualità del pro-
cesso di planning presente in azienda, analizzando in un 
congruo arco temporale gli scostamenti tra dati preventivi 
e consuntivi; il risultato di tale analisi potrà in!uenzare le 
sue valutazioni e la stima del tasso di sconto.

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

Costo del capitale Solo nel caso di proiezioni Solo nel caso di scenario
condizionato

FIG. 1 SCOMPOSIZIONE DEL TASSO DI SCONTO

(*) Con RADR = risk adjusted discount rate 



Valutazione imprese a rischio non sopravvivenza (I)

Imprese a rischio non sopravvivenza: W aLvo (asset side) < valore nominale debito (in 
crisi se trend W aLvo decresce verso valori < valore nominale del debito)

DifferenM indicazioni da performance contabili e valore economico dell’equity se si 
ragiona in conMnuità (hp. flussi negaMvi poi posiMvi fino a steady state) 

Condizioni di crisi floor rappresentato da valore liquidazione (contrariamente alla 
normalità in cui floor è steady state + valore opportunità di crescita

Valore è sopraKuKo «potenziale to be» piuKosto che «as is» (intrinseco): due scenari 
(ristruKurazione/liquidazione) potenziali e alternaMvi
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Valutazione imprese a rischio non sopravvivenza (II) - esempio

W pre money = 

Media ponderata Wasset in place (to be + liquidazione) considerando rispeLva probabilità

+   surplus asset
- Nuova finanza (necessaria alla ristruKurazione)
+   Valore aKuale lordo dei nuovi invesMmenM (VA flussi di cassa aKesi)
- CosM del dissesto (direL o indireL, es. sconM liquidazione accelerata)
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Utilità ragionamento: cogliere gli elementi che condizionano il W di un’azienda a 
rischio sopravvivenza



Il canone congruo (economicamente adeguato) di affitto

Scelta (affitto) già in essere o da valutare

Convenienza tra affitto e gestione diretta: break-even tra canone minimo e benefici 
prodotti dalla gestione

I flussi attesi dall’impiego del ramo/azienda sono parte dell’incognita, quindi preferibile 
stimare il canone partendo dal valore economico del capitale basato su grandezze 
stock (patrimoniale, meglio se «complesso») e non sui flussi (evitare circolarità)
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Il canone congruo (economicamente adeguato) di affitto

Possibili metodologie (valore azienda * opportuno tasso rendimento):

a) Valore economico azienda (patrimoniale) e tasso di remunerazione del capitale investito 
nell’azienda/ramo (CAPM)

b) Valore economico azienda (patrimoniale) e tasso inversamente proporzionale alla 
deperibilità degli elementi immateriali (tra zero e redditività media di settore)

c) Valore d’uso del patrimonio locato (VA flussi attesi) e tasso di congrua remunerazione 
dell’investimento (che considera: situazione eco-fin affittuario/rischio insolvenza 
affittuario, presenza/assenza garanzie, se differenze inventariali riferite alle consistenze 
patrimoniali e non al capitale economico, stima rischio perdita avviamento) 
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Il canone congruo (economicamente adeguato) di affiLo

Tasso di remunerazione considera rischio per il locatore (mancata riscossione canoni), quindi 
assimilato alla remunerazione di chi concede in presMto un capitale (W azienda): 
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Risk free rate 
(min)

Ke (da9 medi seKore) 
(max)

-Rischiosità operativa bassa
-solidità patrimoniale (conduttore)
-elevate capacità gestionali
-garanzie

Locatore matura crediti a basso rischio

-Rischiosità opera=va elevata
-scarsa solidità patrimoniale (conduRore)
-scarse capacità ges=onali
-assenza garanzie

Locatore matura credi= ad alto rischio

Considerare caraKerisMche del locatario
Tasso mai > Ke altrimenM non vi sarebbe convenienza (per il locatario) a gesMre il ramo/azienda

Costo medio del 
debito (valido 

punto di partenza)


