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Il contesto delle valutazioni
Le finalità
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Civilistiche e contabili

➢ conferimenti

➢ fusioni e scissioni

➢ concambi

➢ trasformazioni

➢ purchase price allocation

➢ impairment test

Fiscali

➢ rivalutazioni

➢ cessioni

Gestionali / Interne

➢ governance (fairness opinion)

➢ controllo interno

➢ decisioni strategiche

➢ M&A
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Il contesto delle valutazioni
Natura della valutazione
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Atteso che il valore di un bene o azienda è funzione della sua capacità di generare reddito, la

valutazione d’azienda consiste nel ricorso a concetti, criteri e metodi atti a esprimere una

misura del capitale economico che sia:

➢ razionale: deve derivare da un processo logico, chiaro e internamente coerente;

➢ dimostrabile: deve essere possibile attribuire ai parametri e alle variabili che entrano nella

formula valutativa grandezze supportate da dati contabili/osservabili;

➢ oggettiva: deve prescindere dagli influssi e dai giudizi di valore di chi conduce la stima;

➢ stabile: non deve essere soggetta a variazioni continue per fatti contingenti o per mutamenti

di opinione.

Nella pratica professionale è possibile riscontrare un’ampia varietà di procedimenti di stima,

che combinano in maniera piuttosto differente le suddette caratteristiche.

Duff & Phelps



Il contesto delle valutazioni
Il concetto di valore
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Tra le varie definizioni di valore si richiamano le seguenti:

Valore oggettivo

in ottica stand-alone si identifica il valore di un'azienda così com'è, ossia tenendo conto di fattori

interni all'azienda ed esterni micro e macro-economici, non considerando eventuali modifiche

del modello di business attuale o sinergie apportate da potenziali acquirenti.

Benchè vi siano varie definizioni di valore, i concetti che possono individuare al meglio il valore

oggettivo sono quelli di:

➢ Valore intrinseco: valore di un'attività per il soggetto che la detiene ed è definibile come il

valore che risulta da un apprezzamento analitico di caratteristiche percepite dell’azienda,

espresso attraverso relazioni tecnico-finanziarie, applicate a indicatori di generazione e

investimento di risorse sulla base di assunzioni di rendimento degli investimenti.

➢ Valore equo (Fair value): valore di riferimento al quale un'azienda o un bene può essere

negoziato tra compratore e venditore aventi il medesimo livello di informazioni e conoscenze

prescindendo dalle caratteristiche delle parti interessate e dal loro potere contrattuale.
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Il contesto delle valutazioni
Il concetto di valore
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Valore soggettivo

in ottica dello specifico soggetto terzo interessato a un'azienda. Tale valore può essere definito

meglio come:

➢ Valore di investimento (Investment value): ossia il valore di un'azienda per un particolare

investitore con obiettivi e/o criteri di investimento identificabili.
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Il contesto delle valutazioni
Valore e prezzo

9

Il valore non necessariamente coincide con il prezzo il quale è il corrispondente monetario che

l’effettivo acquirente riconosce all’effettivo venditore per il godimento completo ed esclusivo

(proprietà) di un bene specifico.

Il prezzo può essere influenzato da informazioni non pubbliche ma disponibili o appartenenti

alla sfera individuale dell’investitore o del venditore, quali:

➢ sinergie

➢ strategie

➢ vantaggi fiscali

➢ capacità di ristrutturazione

➢ desiderio o necessità di cessione in tempi rapidi

➢ conoscenza di altre problematiche
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I metodi di valutazione d’azienda
Le metodologie utilizzate
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Patrimoniale

➢ Patrimonio netto rettificato

➢ Complesso

Reddituali/Finanziari

➢ Reddituale

➢ Finanziario

➢ Misto patrimoniale/reddituale

Comparativo

➢ Multipli di mercato

➢ Multipli di transazioni comparabili
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo patrimoniale
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Il metodo patrimoniale esprime il valore dell’azienda in funzione del valore del suo patrimonio,

quantificandone il valore come valore di ricostruzione del patrimonio nella prospettiva di

funzionamento aziendale. Il valore coincide con l’investimento netto che sarebbe necessario

per avviare una nuova impresa con una struttura patrimoniale identica a quella oggetto di

valutazione.

La valutazione operata con il metodo patrimoniale si caratterizza come stima:

➢ analitica, perché effettuata distintamente per ciascun elemento del patrimonio;

➢ a valori correnti, in quanto direttamente o indirettamente basata sui prezzi di mercato al

momento in cui ha luogo la valutazione;

➢ di ricostruzione, perché l’ipotesi assunta è quella del riacquisto o della riproduzione per gli

elementi attivi e della rinegoziazione per quelli passivi.
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo del patrimonio netto rettificato e patrimoniale complesso
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Esistono due tipologie di metodi patrimoniali: patrimonio netto rettificato e complesso

➢ Il metodo del patrimonio netto rettificato non considera il valore degli intangible assets

non iscritti a bilancio; nonostante sia tra i due il meno rigoroso, è usato più frequentemente a

causa della sua maggiore semplicità. Il valore economico del capitale dell’azienda viene

quantificato rettificando il valore del patrimonio netto contabile.

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”.

Invece per gli elementi a realizzo indiretto, come ad esempio le immobilizzazioni, il criterio

preso a riferimento è quello del valore di “sostituzione”.

➢ Il metodo patrimoniale complesso comprende invece la valorizzazione degli intangible

assets, quali il know how tecnologico, manageriale, finanziario e di marketing. Il valore

economico del capitale dell’azienda viene quantificato rettificando il valore del patrimonio

netto e includendo le risorse intangibili.
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I metodi di valutazione d’azienda
I limiti del metodo patrimoniale
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Di seguito alcune considerazioni concernenti il metodo patrimoniale:

➢ Il valore economico del patrimonio d’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.

➢ Si attribuisce un valore corrente ad ogni voce di bilancio, attiva o passiva, prescindendo

dalla sua appartenenza al complesso aziendale unitario e funzionale.

➢ Tale metodo è diffuso nei casi in cui il valore dell’azienda possa essere espresso come

somma del valore di più parti componenti (“somma delle parti”), spesso dotate di specifiche

individualità. Secondo autorevoli fonti della dottrina economica, è utilizzabile per la

valutazione di holding di partecipazioni. Solo in casi limitati (ad esempio la valutazione delle

società immobiliari) costituisce una soluzione razionale e accettabile per la stima dell’Equity

Value.
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I metodi di valutazione d’azienda
Introduzione ai metodi reddituali/finanziari – Tasso di sconto
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Alcuni dei metodi più comunemente utilizzati, diversi da quelli patrimoniali, si basano

sull’attualizzazione dei flussi di cassa reddituali o finanziari. Per effettuare tale

attualizzazione si utilizza un tasso di sconto appropriato che deve riflettere il rischio di

investimento.

Per effettuare una stima dell’Enterprise Value secondo il metodo indiretto:

➢ il Wacc (costo medio ponderato del capitale) è il tasso di sconto per attualizzare i flussi di

cassa operativi, che rappresentano il cash generato dall’attività aziendale per la

soddisfazione di azionisti e creditori finanziari;

Per effettuare una stima dell’Equity Value secondo il metodo diretto:

➢ il Ke (costo del capitale proprio) è il tasso di sconto per attualizzare i flussi di cassa destinati

agli azionisti.
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I metodi di valutazione d’azienda
Introduzione ai metodi reddituali/finanziari – Calcolo del WACC
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Dove:

➢ Ke = costo del capitale

➢ Kd = costo del debito

➢ E/(D+E) = equity / (debt + equity)

➢ D/(D+E) = debt / (debt + equity)

➢ t = aliquota d’imposta

Duff & Phelps
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I metodi di valutazione d’azienda
Introduzione ai metodi reddituali/finanziari – Componenti del WACC
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Ke rappresenta il rendimento richiesto dagli investitori per apportare capitale nella

società

Ke = Rf + β (EMRP - Rf)

➢ Rf = risk – free rate

➢ β = rischio specifico per l’asset considerato

➢ EMRP = equity market risk premium

Il Beta può essere calcolato utilizzando i Beta di aziende quotate che abbiano un

profilo di rischio ed una leva operativa simile.

Kd = (Rf + Credit Spread) (1 - t)

➢ Rf= tasso risk-free

➢ Credit spread = misura del rischio di default di un’azienda basato sul rating delle

sue obbligazioni o di aziende similari

➢ t = aliquota d’imposta

Il Credit Spread misura il premio per il rischio richiesto dall’investitore per il più alto

profilo di rischio della società rispetto ai titoli di stato o altre fonti di risk-free rate.

Duff & Phelps
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I metodi di valutazione d’azienda
Introduzione ai metodi reddituali/finanziari – Criticità del calcolo del WACC
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Il calcolo del WACC può presentare alcune criticità, tra queste si segnala quanto segue:

➢ Ulteriori fattori di correzione devono essere utilizzati in merito a singoli rischi (dimensioni

d’impresa, management, liquidità, ecc.).

➢ L’identificazione dei beta di società quotate paragonabili deve essere effettuata con cura per

non incorporare fattori di distorsione nell’analisi.

➢ L’applicazione di uno small size premium.

➢ In caso di valutazioni di aziende multinazionali o valutazioni “cross-border” è opportuno

effettuare degli aggiustamenti del WACC.

➢ Ulteriori criticità afferiscono al costo del debito necessario a finanziare un’operazione di

acquisizione.
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo reddituale
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Il metodo reddituale fonda il valore dell’azienda sulla sua capacità di generare reddito nella

normale attività gestionale.

La funzione che lega il valore del capitale economico dell’azienda è una funzione di

attualizzazione, pertanto il valore d’azienda corrisponde alla sommatoria dei valori attuali dei

flussi di reddito futuri dell’azienda.

Il calcolo dell’Equity Value può avvenire attraverso:

➢ il metodo diretto (o Equity-side), che si basa sulla stima dell’Equity Value tramite

l’attualizzazione dei redditi netti futuri dell’azienda;

➢ il metodo indiretto (o Asset-side), che si basa sulla stima dell’Enterprise Value tramite

l’attualizzazione del reddito operativo, e successiva sottrazione della posizione finanziaria

netta (Net Financial Position).
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo reddituale
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Per ciò che concerne il tipo di funzione che relaziona il flusso di reddito al valore del capitale

economico dell’azienda si possono distinguere due tipologie di modelli reddituali, a seconda

che i flussi di reddito si riferiscano ad un orizzonte temporale definito o infinito:

➢ il metodo semplice, che si basa sulla stima di un flusso di redditi costanti, ovvero su un

reddito medio, normale e duraturo;

➢ il metodo complesso, che costituisce un'evoluzione del precedente, in quanto attualizza i

flussi di reddito previsti anno per anno fino al termine dell’orizzonte temporale preso in

considerazione.
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo misto patrimoniale-reddituale
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Il metodo misto patrimoniale-reddituale rappresenta una sintesi del metodo patrimoniale e di

quello reddituale, con l’obiettivo di esprimere il valore dell’azienda in funzione sia del patrimonio

che del reddito.

Tale metodo è più completo e consente di ridurre il margine di soggettività del metodo

reddituale quantificando anche gli elementi oggettivi del patrimonio.

Nel metodo misto, nella configurazione con stima autonoma dell’avviamento e nell’ipotesi di

durata illimitata, il valore dell’azienda è dato dal patrimonio rettificato e dal valore

dell’avviamento, il quale crea, rispetto al reddito normale, un surplus di reddito (o profitto),

calcolato attualizzando i “sovra-redditi” dei vari esercizi. Il sovrareddito è calcolato come la

differenza tra il reddito normalizzato preso in esame (R o Ro) e il normale rendimento (Ke o

Wacc) del capitale impiegato netto atteso (capitale proprio o capitale totale).
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo finanziario
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Il metodo dei flussi di cassa scontati è il più comunemente utilizzato nella valutazione di

società e consiste nello scontare a valore attuale i flussi di cassa derivanti dall’utilizzo

dell’insieme di beni aziendali.

Tale metodo richiede quindi la predisposizione di un business plan con proiezioni dei flussi di

cassa. Ogni flusso di cassa viene attualizzato considerando un tasso di sconto che tiene conto

del capitale di rischio e del rischio insito nell’attività svolta.
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo finanziario – calcolo diretto vs indiretto
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La differenza tra metodo diretto ed indiretto deriva dalla diversa tipologia di flussi di cassa

utilizzati e dai diversi tassi di sconto, che devono essere coerenti con le modalità di calcolo del

cash flow.
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo finanziario – calcolo Terminal Value
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Il metodo finanziario prevede sempre il calcolo del cosiddetto Terminal Value. Tale valore

terminale rappresenta il valore residuale dell’azienda dopo gli anni di proiezioni analitiche. Il

Terminal Value è utilizzato a causa della mancanza di informazioni per la stima del Free Cash

Flow, in particolare dopo un certo numero di anni.

Il calcolo del Terminal Value è molto spesso una questione critica in quanto rappresenta una

percentuale molto alta del valore totale.
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo finanziario – DCF basato sul WACC
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L’approccio Asset-side sconta il flusso di cassa operativo al costo medio ponderato del capitale

(Wacc)

Dove:

➢ WACC = Costo medio ponderato del capitale

➢ TV = Terminal Value

➢ g = tasso di crescita perpetua attesa dei cash flow

➢ FCFOn+1 / (WACC - g) = valore all’anno n del free cash flow operativo che cresce al tasso g

(scontato alla data di valutazione con il fattore 1/ (1+WACC)n)

Duff & Phelps
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo finanziario – DCF basato sul Ke
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L’approccio Equity-side sconta il flusso di cassa destinato agli azionisti al costo del capitale

proprio (Ke)

Dove:

➢ Ke = Costo del capitale proprio

➢ TV = Terminal Value

➢ g = tasso di crescita perpetua atteso

➢ FCFEn+1 / (Ke - g) è il valore all’anno n del free cash flows per gli azionisti che cresce al

tasso g (scontato alla data di valutazione con il fattore 1/ (1+Ke)
n)

Duff & Phelps
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo comparativo

27

Scopo del metodo comparativo è sviluppare rapporti (i multipli) tra i prezzi di mercato

(“multipli di mercato”) o i prezzi emersi durante operazioni di M&A (“multipli di transazioni”) e

alcune variabili economiche aziendali (per esempio utili, cash flow, ricavi e patrimonio netto).

I multipli così calcolati vengono poi applicati (moltiplicati) alle medesime variabili economiche

dell’azienda oggetto di valutazione in modo da giungere al valore dell’azienda.

Attraverso i multipli si esprimono i “prezzi probabili” e/o “negoziabili” per una determinata

azienda, in quanto il valore degli stessi si deducono dal mercato e/o dalle transazioni avvenute.

Il calcolo dei multipli può fare riferimento a due tipologie di approcci :

➢ Approccio dei multipli di mercato di società quotate simili, quando per il calcolo del valore

di un’azienda non quotata si prende come riferimento un campione di società quotate

operanti nello stesso settore e giudicate “comparabili e omogenee”. Il principio di

omogeneità implica che la scelta sia orientata verso aziende che abbiano caratteristiche

simili all’azienda da valutare.

➢ Approccio delle transazioni comparabili, quando i multipli vengono calcolati facendo

riferimento alle operazioni di M&A che sono avvenute sul mercato coinvolgendo società

simili a quella oggetto di valutazione.
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I metodi di valutazione d’azienda
Il metodo comparativo – i multipli più utilizzati

28

I multipli più frequentemente utilizzati sono i seguenti:

➢ P/E = Price Earning Ratio

➢ EV/EBIT = Enterprise Value / EBIT

➢ EV/EBITDA = Enterprise Value / EBITDA

➢ EV/SALES = Enterprise Value / Sales

➢ P/B= Price Book Ratio

E’ importante sottolineare che, nell’analisi del conto economico, “più in alto” si colloca la misura

di performance, meno essa risente delle politiche discrezionali seguite nella formazione del

bilancio (ad esempio l’EBITDA non risente della struttura finanziaria, fiscale e della politica degli

investimenti dell’azienda).

Il metodo dei multipli viene ampiamente utilizzato come parametro di valutazione nell’ambito

delle investment banks e valutatori appartenenti al mondo anglosassone e generalmente Nord-

europee (escludendo la Germania). In Italia i professionisti e consulenti lo utilizzano sopratutto

come parametro di controllo e di confronto con le valutazioni ottenute con l’applicazione del

DCF o del metodo reddituale.

Duff & Phelps



I metodi di valutazione d’azienda
Relazione tra le varie metodologie

29

Considerando che i beni intangibili vengono diffusamente valutati con metodologie che fanno

riferimento a quella reddituale o finanziaria o comparativa, la corretta determinazione diretta di

tali valori dovrebbe comportare un’equivalenza della stima
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Relazione tra le varie metodologie
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Le criticità
Gli errori metodologici più frequenti

32

Nell’esaminare la costruzione dei modelli valutativi, occorre indagare sui possibili errori logici e

matematici, che possono condurre a distorsioni nella valutazione finale.

In particolare è necessario sottoporre a verifica la coerenza delle ipotesi adottate.

Tra gli errori più frequenti:

➢ incongruenza tra tipologia di redditi e tassi di attualizzazione

➢ incoerenza tra le stime di crescita di ricavi e utili e livello di reinvestimento necessario a

sostenere tale profilo di sviluppo del business

➢ i flussi finanziari o reddituali devono risultare da budget e piani industriali aziendali,

comprendere un congruo numero di esercizi futuri oltre ad essere fondati su presupposti

ragionevoli e sostenibili, in grado di rappresentare la migliore e più affidabile stima

effettuabile al momento dell’elaborazione degli obiettivi strategici ed economico/finanziari del

piano stesso

➢ nelle valutazioni relative è necessario costruire con cura il campione di riferimento

➢ i parametri finanziari della valutazione servono ad assicurare che venga considerato il

valore finanziario del tempo e il profilo di rischio associato all’investimento

Duff & Phelps



Le criticità
Gli errori metodologici più frequenti
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➢ la volatilità sottopone la valutazione a sensibili oscillazioni, che dipendono da variabili

esogene, fuori controllo tanto per il management, quanto per il perito che determina il valore

aziendale. Tale fenomeno risulta molto attuale alla luce delle tensioni che hanno

caratterizzato i mercati finanziari dal 2008 a oggi

➢ si segnala che non è corretto ricavare il valore finale attraverso una media tra valori molto

diversi emergenti dai vari metodi impiegati

➢ nel momento in cui emergono valori molto diversi dai vari metodi impiegati è opportuno

controllare che non siano stati effettuati errori nelle ipotesi o nella dinamica dei value

driver adottati nel modello di valutazione principale
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Le criticità
Altri aspetti da considerare
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➢ Valutazione stand alone vs. sinergie

➢ Metodologie di valutazione nei diversi settori/tipologia di attività (es. banche, industria ecc.)

➢ Correttezza delle previsioni (garbage in – garbage out)

➢ Corretta determinazione del valore terminale:

➢ flusso di cassa in perpetuità

➢ multipli di uscita

➢ crescita g

➢ Relazione tra EQ e EV:

➢ altre componenti straordinarie

➢ corretta determinazione della NFP (composizione e valutazione)

➢ (TFR corretto trattamento)

➢ Altre metodologie:

▪ Economic Value Added (“EVA”)

▪ Real options

▪ Decision tree

➢ Valutazione dei beni immateriali
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Le criticità
Altri aspetti da considerare
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➢ Fiscalità latente (in particolare per holding immobiliari)

➢ Premi e sconti: alcuni vengono applicati direttamente a livello di EQ o EV, altri a livello di

Wacc

▪ Discount for lack of control (minority discount)

▪ Discount for lack of liquidity

▪ Discount for lack of marketability (marketability discount)

▪ Small size risk premium

▪ Discount for lack of voting rights

▪ Blockage discount

▪ Key person discount

▪ Portfolio discount

▪ Control premium

▪ Holding discount
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La valutazione dei beni 

intangibili

2



Gli intangibili nelle aziende italiane e bolognesi
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➢ L’indice IMM/BV sintetizza il peso della componente

intangibile nel bilancio di un’azienda.

➢ L’indice IMM/BV aumenta al crescere del cluster di

fatturato ed è maggiore per i Gruppi Consolidati rispetto

alle singole società.
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Gli intangibili nelle aziende italiane e bolognesi
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➢ Le società quotate in Borsa registrano valori maggiori

dell’indice IMM/BV.
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Gli intangibili nelle aziende italiane e bolognesi
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➢ Le aziende della Provincia Bolognese registrano valori

più elevati dell’indice IMM/BV rispetto ai valori mediani

italiani in ogni cluster di fatturato.
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Macro-categorie di beni immateriali
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➢ Intangibili basati sulla 

tecnologia

➢ Intangibili correlati al 

marketing

➢ Intangibili correlati alla base 

clienti

➢ Intangibili basati su accordi 

contrattuali

➢ Intangibili correlati alle 

attività artistiche

Trademark

Le macro categorie di beni immateriali sono:



Intangibili basati sulla Tecnologia
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➢ Brevetti

➢ Software 

➢ Tecnologia non brevettata

➢ Database

➢ Segreti industriali, come formule, processi, ricette 

▪ se non legalmente protetti sono comunque spesso separabili

Le macro categorie di intangibili basati sulla tecnologia sono:



Intangibili correlati al marketing
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➢ Marchi

➢ Marchi di servizio, marchi collettivi, marchi di certificazione

➢ Trade dress (colori, forme o design unici)

➢ Testate di giornali

➢ Domini internet

➢ Accordi di non competizione

Trademark

Le macro categorie di intangibili correlati al marketing sono:



Intangibili correlati alla base clienti
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➢ Liste clienti

➢ Ordini 

➢ Contratti con i clienti e relative relazioni

▪ Nonostante divieti di trasferimento

▪ Includono le attese di rinnovo

▪ Esiste una relazione se (a) la società ha informazioni sul cliente e ha contatti regolari con 

il cliente, e (b) il cliente ha la possibilità di stabilire un contatto diretto

➢ Relazioni con i clienti non basate su contratti

Le macro categorie di intangibili correlati alla base clienti sono:



Intangibili basati su accordi contrattuali
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➢ Contratti di licensing, royalty

➢ Contratti di pubblicità, costruzione, gestione, servizio, fornitura  

➢ Contratti di leasing

➢ Permessi di costruzione

➢ Contratti di franchising

➢ Diritti di trasmissione

➢ Diritti d'uso per perforazioni, acqua, aria, estrazione di minerali, taglio di legname

➢ Contratti di garanzia come ipoteche

➢ Contratti di lavoro

Le macro categorie di intangibili basati su accordi contrattuali sono:



Intangibili correlati all’attività artistica
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➢ Spettacoli teatrali, opere, balletti

➢ Libri, riviste, giornali, altri lavori letterari

➢ Opere musicali: composizioni, testi di canzoni, jingle pubblicitari

➢ Immagini, fotografie

➢ Video e materiale audiovisivo, inclusi film, video musicali, programmi televisivi

Le macro categorie di intangibili correlati all’attività artistica sono:



Approcci generali di valutazione
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Metodo del costo:

➢ Utilizza il concetto di rimpiazzo come indicazione del Fair value

Metodo comparativo:

➢ Confronto con attività similari per le quali sono disponibili 

informazioni di prezzo

Metodo reddituale:

➢ Valore attuale dei redditi, flussi di cassa o risparmi di costi attesi 

durante la vita utile.



Metodo del Costo
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Componenti di base:

➢ Costi di sviluppo del bene

➢ Profitto per lo sviluppatore

➢ Costo opportunità

➢ Obsolescenza

Ante-imposte:

➢ I costi di sviluppo sono visti in ottica ante-imposte 

Nessun TAB:

➢ I costi ante-imposte includono implicitamente il TAB (tax amortization 

benefit)



Metodo del Costo: Esempio Valutazione Forza Lavoro
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$ in thousands Number of  Average Total New Hire External Internal Savings per Total

Employees Compensation Productivity Loss Recruiting Recruiting or Employee Value

Training

(1) (2) (5) (3) (4) (6)

Accounting 12 $60.2 6.3% $0.0 $1.1 $4.9 $58.3

Administration 2 $203.2 6.3% $5.0 $2.0 $19.7 $39.4

Customer Service 6 $39.8 7.5% $0.0 $1.1 $4.1 $24.5

Customer Support Svrs. 16 $61.3 7.5% $0.0 $1.1 $5.7 $91.2

Factory 270 $50.6 8.8% $1.6 $1.0 $7.0 $1,900.7

Foundry 65 $53.0 8.8% $0.0 $1.0 $5.6 $366.3

Human Resources 10 $75.5 6.3% $5.4 $1.1 $11.2 $112.0

Information Systems 5 $76.0 8.8% $0.0 $1.1 $7.8 $38.8

Marketing 14 $96.5 6.3% $0.0 $1.1 $7.1 $99.9

Purchasing 7 $69.9 6.3% $0.0 $1.1 $5.5 $38.3

Quality Assurance 12 $68.9 8.8% $0.0 $2.0 $8.0 $96.3

R&D 39 $71.4 8.8% $5.4 $2.0 $13.7 $532.8

Sales 28 $131.5 8.8% $11.5 $3.0 $26.0 $729.0

Total 486 Fair Value of Workforce (Rounded) $4,100

Fair Value Per Employee $8

Notes:

(1)          As provided by management.

(2)          Computed as average salary plus benefits and bonus.

(3)          Recruiting expense in actual USD per person

(4)          Internal recruting (where applicable) and training, adjusted by a developer's profit, assumed at 10%.

(5)          New hire productivity loss computed as non-productive time as a % of year multiplied by the average percentage inefficiency.

(6)          Computed as [(2)*(5) + (3) + (4)]



Metodo comparativo
Aspetti generali
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Input

➢ Prezzi o multipli di valutazione

➢ Aggiustamenti per differenze con i comparabili

➢ Ampiezza geografica e market share

➢ Funzionalità

➢ Mercato servito (es. business-to-business)

➢ Data della transazione

➢ Non aggiustati per le imposte, nè è applicato tipicamente il TAB

Attenzione a:

➢ Parti correlate; vendite forzate; sinergie specifiche

➢ Mancanza di informazioni complete



Metodo Reddituale
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➢ Cost Savings Method

➢ With-and-without Method

➢ Premium Profits Method

➢ Relief-from-Royalty Method

➢ Multi-Period Excess Earnings Method 

(MPEEM)

I Principali Metodi Reddituali sono:



Metodo Reddituale: Esempio di Applicazione del Cost Savings
Valutazione di Know-how
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La società impiega il know-how del processo di fabbricazione che gli consente di aumentare 

l'efficienza (aumento della produzione per ora lavorativa), data la sua attuale configurazione. Si 

prevede che il livello di efficienza rimarrà costante. La vita del know-how è limitata a 5 anni durante i 

quali la linea di produzione sarà trasferita in una nuova struttura all'avanguardia

in $ thousands 1 2 3 4 5

Savings due to process know-how (improved efficiency) 1,000       1,000       1,000       1,000       1,000       

After-tax cost savings (tax @ 40%) 600          600          600          600          600          

Period 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

PV Factor @12% 0.9449 0.8437 0.7533 0.6726 0.6005

PV of savings 567          506          452          404          360          

Sum of Present Values 2,289       

Plus: Tax amortization benefit 545          

Fair Value of process know-how (rounded) 2,830$      

Period



Metodo Reddituale: With-and-Without
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PV of With

– PV of Without

Differenza

+  TAB

Fair value

Misura l'impatto sulle proiezioni di non avere o dover sostituire lo specifico 

bene

Valore dell’Intangibile



Metodo Reddituale: Relief from Royalty Method
Approccio generale e input
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➢ Identificare i parametri (ricavi) e la vita utile

➢ Stimare il tasso di royalty ipotetico

➢ Considerare costi di marketing e altri costi (al lordo o 

al netto)

➢ Valore attuale dei flussi di cassa dopo le imposte

➢ Aggiungere il TAB

➢ Valutare la ragionevolezza



Metodo Reddituale: Esempio Relief from Royalty Method
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PV of With

– PV of Without

Difference

+ TAB

Fair value

Current Technology 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Revenue 1,000$   900$      700$      400$      200$      50$        

Royalty Avoided 10% 100        90         70         40         20         5           

less: Maintenance R&D 5           5           4           2           1           -        

EBIT 95         85         66         38         19         5           

Taxes @ 40% 38         34         26         15         8           2           

Debt-Free Net Income 57         51         40         23         11         3           

Residual Value

PV Period 0.50       1.50       2.50       3.50       4.50       5.50       

Present Value Factor 10% 0.9535   0.8668   0.7880   0.7164   0.6512   0.5920   

PV Royalty Avoided 54         44         32         16         7           2           

Total PV IP (Current Technology) Income 155        

less: allocated portion of inventory step-up -        

Adjusted PV IP (Current Technology) Income 155        

Tax Amortization Benefit 42         

Fair Value - IP (Current Technology) 197$      



Metodo Reddituale: Multi-Period Excess Earnings Method
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PV of With

– PV of Without

Difference

+ TAB

Fair value

➢ Le proiezioni sono per un gruppo di beni lungo la vita utile

➢ Nel gruppo sono inclusi i beni oggetto di valutazione e i beni accessori (contributory

asset)

➢ Dedurre i redditi attribuibili ai contributory asset

➢ Le contributory asset charges (“CACs”) includono:

▪ il Return “On”

▪ il Return “Of” 

▪ Valore attuale dei redditi residuali dopo le imposte più il TAB



Metodo Reddituale: Multi-Period Excess Earnings Method
Focus sui Contributory Asset Charges
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PV of With

– PV of Without

Difference

+ TAB

Fair value

➢ Capitale circolante netto

(Return On)

➢ Beni materiali

(Return On and Of)

➢ Beni immateriali valutati al costo 

(Return On)

➢ Beni immateriali valutati in base al 

reddito (Profit split)

Le caratteristiche di un bene, il modo in cui è valutato e il modo in cui l'investimento 

storico è iscritto in bilancio determinano il tipo di CAC



I beni intangibili nel contesto 

del Transfer Pricing e del 

Patent Box

3



Intangibles: identificazione e valutazione ai fini del TP e del 

Patent box
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PV of With

– PV of Without

Difference

+ TAB

Fair value

Spesso rappresentano i più importanti “key value drivers” all’interno di un’impresa:

➢ Nel Patent box, riconosciuti come tali

➢ Nel Transfer Pricing, una delle aree più complesse e controverse per la

determinazione della remunerazione arm’s length da riconoscere alle varie

società del Gruppo.

In particolare, nelle analisi di TP le aree di maggiori controversie con

l’Amministrazione finanziaria risultano le seguenti:

➢ Identificazione dei beni

➢ Determinazione della titolarità giuridica ed economica

➢ Determinazione del prezzo e delle condizioni arm’s length nelle transazioni

intercompany



Intangibles e Transfer Pricing – post-BEPS, le vecchie strutture 

sono ancora sostenibili?
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PV of With

– PV of Without

Difference

+ TAB

Fair value

Development

Owner

Exploitation

Provision of  

R&D services

Access  to 

intangibles 

Reimbursement of 

costs + mark-up

Payment for use  



Gli Intangibles nel Transfer pricing – critiche frequenti 

dell’Amministrazione
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PV of With

– PV of Without

Difference

+ TAB

Fair value

➢ Descrizione non chiara degli intangibili di gruppo

➢ Assenza di elaborate analisi economiche e finanziarie per stabilire il prezzo

infragruppo per l'uso di beni immateriali

➢ Nessuna coerenza a livello di gruppo su come classificare le attività

immateriali e i costi / rischi relativi a queste attività

➢ Assenza di dettagliati accordi legali intragruppo relativi all'uso, alla

determinazione del prezzo, alla creazione e alla proprietà di beni immateriali

➢ Nessuna documentazione chiara sul collegamento tra i fattori di valore del

business e i beni immateriali

➢ Mancata corrispondenza tra la struttura proprietaria (legale), i responsabili

delle decisioni strategiche e i requisiti relativi alla sostanza



Patent box - Utilizzo diretto del bene immateriale
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PV of With

– PV of Without

Difference

+ TAB

Fair value

➢ Il contributo economico consiste nella quota di reddito di impresa ascrivibile

al bene immateriale incorporata nel reddito complessivo derivante

dall’attività d’impresa, che il soggetto beneficiario non avrebbe realizzato in

assenza del bene immateriale stesso.

➢ Tale reddito figurativo è il risultato del “conto economico virtuale” riferibile al

bene immateriale, che tiene conto, per la parte delle componenti positive,

della “royalty implicita” sul bene intangibile incorporata nel prezzo di vendita

del bene ceduto e, per la parte delle componenti negative, della sommatoria

di tutti i costi, diretti e indiretti, relativi alle attività connesse alla creazione,

allo sviluppo, al mantenimento del bene immateriale medesimo.



Patent box - Utilizzo diretto del bene immateriale
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PV of With

– PV of Without

Difference

+ TAB

Fair value

➢ Necessità di determinare il contributo economico derivante dallo

sfruttamento del bene immateriale che ha concorso algebricamente a

formare il reddito d’impresa.

➢ Procedura obbligatoria di ruling con l’Amministrazione

➢ Rinvio a Linee-Guida OCSE: i metodi normalmente utilizzati (ed accettati

dall’Agenzia delle Entrate in casi di ruling) sono quelli in uso per gli studi di

transfer pricing:

1. CUP – comparable uncontrolled price,

2. (residual) Profit Split.



CUP – Tassi di Royalty da brevetti per settore
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PV of With

– PV of Without

Difference

+ TAB

Fair value



For more information about our global 

locations and services, please visit:

www.duffandphelps.com

About Duff & Phelps

Duff & Phelps is the premier global valuation and corporate finance advisor with expertise in complex valuation, dispute and legal management 

consulting, M&A, restructuring, and compliance and regulatory consulting. The firm’s more than 2,000 employees serve a diverse range of 

clients from offices around the world. For more information, visit www.duffandphelps.com.

M&A advisory and capital raising services in the United States are provided by Duff & Phelps Securities, LLC. Member FINRA/SIPC. Pagemill

Partners is a Division of Duff & Phelps Securities, LLC. M&A advisory and capital raising services in the United Kingdom and Germany are 

provided by Duff & Phelps Securities Ltd., which is authorized and regulated by the Financial Conduct Authority.

http://www.duffandphelps.com/
http://www.duffandphelps.com/

