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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
IL QUADRO DI RIFERIMENTO

La valutazione di imprese in crisi rappresenta sicuramente uno degli ambiti più difficili e complessi nel mondo della
valutazione finanziaria.

Metodi di valutazioni 
«tradizionali» difficilmente 

applicabili

Metodi di valutazioni 
«tradizionali» difficilmente 

applicabili

1 Impossibilità di determinare 
regole e prassi generali

Impossibilità di determinare 
regole e prassi generali

2 Mancanza di best practices
consolidate dei metodi di 

valutazioni applicabili

Mancanza di best practices
consolidate dei metodi di 

valutazioni applicabili

3

ConseguenzeConseguenze

L’impossibilità di pervenire a un valore
«condiviso» a causa della maggiore
discrezionalità nell’adozione dei metodi di
valutazione

L’impossibilità di pervenire a un valore
«condiviso» a causa della maggiore
discrezionalità nell’adozione dei metodi di
valutazione

Maggiore difficoltà nel prendere decisioni che ne
massimizzino il valore per gli investitori.
Maggiore difficoltà nel prendere decisioni che ne
massimizzino il valore per gli investitori.

ProblemiProblemi
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
IL PROCESSO DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI

Analisi preliminare Analisi preliminare 1 Procedimento valutativoProcedimento valutativo2

È volto a determinare il contesto valutativo e
successivamente ad analizzare gli assetti aziendali
sotto il profilo strategico-gestionale ed economico
finanziario.

È volto a determinare il contesto valutativo e
successivamente ad analizzare gli assetti aziendali
sotto il profilo strategico-gestionale ed economico
finanziario.

Comprende le scelte di fondo in termini di adozione
di certe metodologie di valutazione, la formazione
delle ipotesi e assunzioni della valutazione.

Comprende le scelte di fondo in termini di adozione
di certe metodologie di valutazione, la formazione
delle ipotesi e assunzioni della valutazione.

Elementi di criticitàElementi di criticità

 Determinazione delle cause della crisi
 Dimensione delle crisi e del suo stato di diffusione

all’interno dell’assetto organizzativo
 La determinazione del timing tra lo stato della crisi e la sua

cessazione

 Determinazione delle cause della crisi
 Dimensione delle crisi e del suo stato di diffusione

all’interno dell’assetto organizzativo
 La determinazione del timing tra lo stato della crisi e la sua

cessazione

 La determinazione da parte del management aziendale di
intraprendere azioni correttive volte a risanare una
situazione di crisi

 La volontà di intraprendere tali azioni correttive
 Il timing previsto per la definizione e svolgimento delle

azioni correttive
 Percezione dello stato di crisi da parte di tutti gli

stakeholders

 La determinazione da parte del management aziendale di
intraprendere azioni correttive volte a risanare una
situazione di crisi

 La volontà di intraprendere tali azioni correttive
 Il timing previsto per la definizione e svolgimento delle

azioni correttive
 Percezione dello stato di crisi da parte di tutti gli

stakeholders

Il processo di determinazione del valore aziendale si compone di due parti principali:
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
CONTESTO DELLA VALUTAZIONE

Azienda in tensione 
finanziaria

1

Azienda in Crisi 
reversibile

2

Azienda in Crisi 
irreversibile 

3

È un contesto nel quale si susseguono temporanee difficolta ad onorare le obbligazioni finanziarie.
In tale contesto possono essere collocate anche le aziende che prevedono che i propri flussi di cassa
derivanti dalle attività di investimento e finanziamento non siano in grado di coprire il fabbisogno
finanziario operativo anche le aziende in sovraindebitamento, ovvero in una situazione di squilibrio
tra le obbligazioni assunte e le risorse liquide per farvi fronte.

È un contesto nel quale si susseguono temporanee difficolta ad onorare le obbligazioni finanziarie.
In tale contesto possono essere collocate anche le aziende che prevedono che i propri flussi di cassa
derivanti dalle attività di investimento e finanziamento non siano in grado di coprire il fabbisogno
finanziario operativo anche le aziende in sovraindebitamento, ovvero in una situazione di squilibrio
tra le obbligazioni assunte e le risorse liquide per farvi fronte.

È un contesto intermedio, nel quale si può ragionevolmente presuppore la continuità aziendale, ma
dove le difficoltà finanziarie sono più evidenti e permanenti. Tale situazione può lasciare spazio alla
continuità aziendale, tuttavia per la ripresa sarà necessario intervenire sulle modalità
dell’organizzazione e/o gestione dei processi aziendali, attraverso l’elaborazione di un piano di
risanamento condiviso da tutti.

È un contesto intermedio, nel quale si può ragionevolmente presuppore la continuità aziendale, ma
dove le difficoltà finanziarie sono più evidenti e permanenti. Tale situazione può lasciare spazio alla
continuità aziendale, tuttavia per la ripresa sarà necessario intervenire sulle modalità
dell’organizzazione e/o gestione dei processi aziendali, attraverso l’elaborazione di un piano di
risanamento condiviso da tutti.

È un contesto nel quale l’azienda non è più in grado di garantire la regolare copertura delle proprie
obbligazioni finanziaria, a cui si aggiungono anche situazioni di bassa redditività, di conseguenza ci
sono remote possibilità ristabilire un equilibrio finanziario. Le condizioni necessarie per garantire la
continuità nel tempo dell’operatività quotidiana sono assenti per cui si apre l’ipotesi della
liquidazione o cessione di beni o rami aziendali.

È un contesto nel quale l’azienda non è più in grado di garantire la regolare copertura delle proprie
obbligazioni finanziaria, a cui si aggiungono anche situazioni di bassa redditività, di conseguenza ci
sono remote possibilità ristabilire un equilibrio finanziario. Le condizioni necessarie per garantire la
continuità nel tempo dell’operatività quotidiana sono assenti per cui si apre l’ipotesi della
liquidazione o cessione di beni o rami aziendali.

Contesto di valutazioneContesto di valutazione DescrizioneDescrizione

In considerazione dei dati economici-finanziari storici e prospettici analizzati e anche in virtù del collegamento tra stato
della crisi e le possibili conseguenze della stessa, è possibile individuare tre differenti contesti di valutazione:
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
COME SI DETERMINA IL CONTESTO DELLA VALUTAZIONE

Definizione di obiettivi e considerazione di diversi scenari 
potenziali con l’obiettivo di determinare la natura della 
crisi e l’eventuale fattibilità di risoluzione.

Peer analysis e mappa dei raggruppamenti strategici.

Comprendere lo scenario competitivo in cui il la Società 
opera. 

Inquadrare correttamente il profilo dell’azienda ed il suo 
ruolo all’interno del mercato in cui opera.

Inquadramento aziendaleInquadramento aziendale1

Analisi di MercatoAnalisi di Mercato

Analisi dei CompetitorsAnalisi dei Competitors

Definizione ObiettiviDefinizione Obiettivi

2

3

4

 Comprensione del modello di business (5 
Forze di Porter)

 Identificazione dei rischi
 Size
 Struttura societaria

 Dimensione di mercato
 Principali trend
 Opportunità e potenziali rischi
 Posizionamento sul mercato e SWOT 

Analysis

 Confronto con KPIs dei competitiors
 Posizionamento competitivo dei 

competitor

 Considerazione di diversi scenari
 Potenziali Exit plan
 Condivisione degli obiettivi con i principali 

interlocutori 

Nell’ambito della valutazione d’azienda in crisi, diventa fondamentale comprendere il contesto nel quale avviene la
valutazione e di conseguenza definire lo stato della crisi aziendale:



7

LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
APPROFONDIMENTI - 1

 Comprensione del modello di business (5 Forze di Porter)
 Identificazione dei rischi
 Size
 Struttura societaria

Inquadramento aziendaleInquadramento aziendale1

Concorrenti

Fornitori

Acquirenti

Prodotti
sostituti

Potenziali
entranti

Potere contrattuale degli 
acquirenti

Minaccia di prodotti o 
servizi sostituti

Minaccia di nuovi 
potenziali entranti

Potere contrattuale dei 
fornitori

Esempio:

Le 5 forze di Porter: 
la chiara 
identificazione del 
positioning è una 
premessa per la 
strutturazione del 
Business Plan.
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
APPROFONDIMENTI - 2

 Dimensione di mercato
 Posizionamento sul mercato e SWOT Analysis
 Principali trend
 Opportunità e potenziali rischi

Analisi di MercatoAnalisi di Mercato2

NAFTA
18%

Europa
17%

CIS
3%

Asia
51%

America
Latina

4% Middle est,
Africa

7%

30% Cina 
4% Giappone 
17% altri Asia 

Produzione di plastica

Mondo

Europa

2017

2018

348

359

2017

2018
64,4

61,8

milioni di 
tonnellate 

milioni di 
tonnellate 

milioni di 
tonnellate 

milioni di 
tonnellate 

Distribuzione globale della produzione di plastica

Fonte: Plastics Europe – Facts 2019

Esempio:

Azienda operante
nel settore delle 
materie plastiche.
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
APPROFONDIMENTI - 3

 Dimensione di mercato
 Posizionamento sul mercato e SWOT Analysis
 Principali trend
 Opportunità e potenziali rischi

Analisi di MercatoAnalisi di Mercato2

Esempio:

Gruppo operante nel 
settore home 
forniture.

 Qualità e durabilità del prodotto

 Ampiezza gamma prodotti offerti

 Forte, capillare e preparata rete commerciale

 Pluriennali e consolidate relazioni con importanti clienti che 
garantiscono una base stabile di ricavi anche per gli anni a 
venire

 Brand equity superiore: top of mind/ unicum nel settore dei 
controtelai (prodotto prescritto dagli influencer)

 Alti livelli di marginalità operativa lorda

 Leadership di mercato in termini di fatturato

O

S W

T

 Debole visibilità sul punto vendita e sul sell-out vendendo il 
prodotto B2B

 Debole brand awareness presso i clienti utilizzatori

 Price premium elevato per una fascia di mercato più attenta 
al prezzo 

 Maggiore/migliore penetrazione mercati esteri:

 Prima fase: UK e Rep. Ceca

 Seconda fase: Svezia, Norvegia, Canada, USA, Nord 
Africa

 Innovazione di prodotto

 Sviluppo sinergie all’interno del Gruppo

 Assenza fino ad oggi di un programma di assistenza post 
vendita

 Prodotti a basso costo propagati e sponsorizzati dalla 
GDO

 Nuovi accordi e policy commerciali dei canali di 
vendita della GDO e dei principali clienti

 Costo materia prima variabile con prezzo di prodotto a 
catalogo (annuale) fisso

Strength

Opportunities

Weakness

Threats
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
APPROFONDIMENTI - 4

 Confronto con KPIs dei competitiors
 Posizionamento competitivo dei competitor

Analisi dei CompetitorsAnalisi dei Competitors3

Esempio:

Gruppo operante nel 
settore home 
forniture.

Player Business Dipendenti
Fatturato / 

dipendente
Fatturato Ebitda Ebitda% PN PFN PFN/ Ebitda PFN/PN

Società cliente 230 267 61.377 13.438 21,9% 35.585 4.980 0,4 0,1 

Comp 1 903 112 101.446 6.633 6,5% 17.932 44.023 6,6 2,5 

Comp 2 214 222 47.428 8.491 17,9% 56.288 (18.581) n.d. n.d.

Comp 3 76 261 19.808 1.626 8,2% 7.959 (1.142) n.d. n.d.

Comp 4 28 200 5.604 1.021 18,2% 2.612 204 0,2 0,1 

Comp 5 34 136 4.637 (112) -2,4% 642 n.d. n.d. n.d.

Comp 6 29 156 4.528 519 11,5% 1.358 n.d. n.d. n.d.

Comp 7 11 321 3.534 172 4,9% 240 737 4,3 3,1 

Comp 8 18 196 3.523 151 4,3% 573 n.d. n.d. n.d.

Comp 9 14 157 2.197 150 6,8% 3.688 (919) n.d. n.d.

Comp 10 72 257 18.495 415 2,2% 1.061 3.585 8,6 3,4 

Società cliente
21,9%

Comp 1
6,5%

Comp 2
17,9%

Comp 3
8,2%

Comp 4
18,2%

Comp 5
-2,4%

Comp 6
11,5%

Comp 7
4,9%

Comp 8
4,3%

Comp 9
6,8%

Comp 10
2,2%

-3,0%

2,0%

7,0%

12,0%

17,0%

22,0%

1.000 21.000 41.000 61.000 81.000 101.000

Matrice Ebitda margin – Fatturato, 
valori di bilancio (%; €k)

Legenda

Conc. Diretti (controtelai)

Conc. Indiretti (anche controtelai)

Principale concorrente

Dettaglio principali 
player italiani, valori 
di bilancio (€k)
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
APPROFONDIMENTI - 5

 Considerazione di diversi scenari
 Potenziali Exit plan
 Condivisione degli obiettivi con i principali interlocutori 

Definizione ObiettiviDefinizione Obiettivi4

Esempio:

Approccio da seguire

 Considerazione di diversi scenari – Sensitivity Analysis

EV g

2.417.351 0,10% 0,25% 0,40% 0,55% 0,70% 0,85% 1,00% 1,15% 1,30%

6,21% 2.650 2.710 2.772 2.838 2.908 2.982 3.059 3.142 3.229

6,46% 2.534 2.589 2.646 2.706 2.769 2.836 2.906 2.981 3.059

6,71% 2.427 2.477 2.530 2.585 2.642 2.703 2.767 2.834 2.905

6,96% 2.328 2.374 2.422 2.473 2.525 2.581 2.639 2.700 2.764

7,21% 2.236 2.278 2.323 2.369 2.417 2.468 2.521 2.577 2.636

7,46% 2.150 2.189 2.230 2.273 2.317 2.364 2.413 2.464 2.517

7,71% 2.070 2.106 2.144 2.184 2.225 2.268 2.312 2.359 2.408

7,96% 1.995 2.029 2.064 2.100 2.138 2.178 2.219 2.263 2.308

8,21% 1.925 1.956 1.989 2.023 2.058 2.095 2.133 2.173 2.214

w
ac

c

 Condivisione degli obiettivi con i principali interlocutori 

 Potenziali Exit plan – Strategie mirate a minimizzare le perdite 
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
BUSINESS PLAN COME STRUMENTO DI IDENTIFICAZIONE DI POTENZIALI RISCHI

 Struttura economico-finanziaria

Quali sono la struttura dei 
costi e quella finanziaria?

Come avviene la 
competizione?

Operations e 
l’organizzazione sono in 

grado di supportare lo stato 
distressed?

Quali potrebbero essere dei 
fattori macroeconomici che 

possono impattare il 
business? Si gode di un 
margine di sicurezza?

Quale è l’andamento del 
mercato?

PROIEZIONI 
ECONOMICO 
FINANZIARIE

Valore 
dell’Azienda

Quali sono le risorse umane, 
finanziarie, le risorse 

tecniche e relazionali su cui 
fare leva?

 Concorrenti

 Risorse  Mercato

 Operations & Organizzazione  Trend macroeconomici
& Fattori idiosincratici

Fattori endogeniFattori endogeni Fattori esogeni Fattori esogeni 
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
DISRUPTIVE EVENTS

Esempio:

Evento COVID-19

Azienda operante 
nel settore retail-
luxury.

La crisi economica causata dalla 
pandemia da Covid-19 ha fatto si 
che le stime di crescita per il 
mercato dei prodotti di lusso 
venissero aggiornate al ribasso. 
Infatti, gli analisti hanno stimato 
una riduzione del volume di 
fatturato del 9,2% per il 2020 e 
del 4,5% per il 2021 per le 
principali società di moda. 
A livello complessivo invece, gli 
scenari di decrescita oscillano tra 
il 25% e il 45%, questi risultati 
dipendo fortemente dalla 
possibilità di avere un vaccino 
disponibile nell’immediato e dalla 
possibilità delle persone di 
viaggiare e fare acquisti. Tali 
previsioni saranno migliori solo a 
partire dal 2022 dove si stima 
ancora un range molto ampio tra il 
-15% e il +5% rispetto ai valori del 
2019. Mentre, a partire dal 2023 
ci si attende una consistente 
ripresa delle vendite ai livelli pre-
crisi e anche oltre. 

L’analisi deve necessariamente tenere in considerazione l’impatto che eventi imprevedibili, come: disastri naturali, attacchi
terroristi, pandemie, qualsiasi evento che può rallentare oppure bloccare l’andamento in condizioni normali del business. In
questo caso occorre un approccio proattivo e adattivo alle nuove condizioni esterne. Tale reazione si riflette in primis nelle
previsioni e nelle assumption su cui si basa il Business Plan.
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Valori in k/Euro

CONTO ECONOMICO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ricavi di vendita 1.279 1.430 1.497 1.196 1.605 2.020 1.875 2.172 
Variazione rimanenze SL e PF 52 (48) 61 (160) 277 281 20 82 
Altri ricavi 170 78 75 65 65 65 65 53 

Valore della Produzione 1.502 1.460 1.634 1.101 1.947 2.366 1.960 2.307 
                         VdP % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Costi per materie prime e di merci (264) (273) (333) (296) (347) (399) (379) (434) 
Costi per servizi (306) (376) (401) (341) (337) (350) (310) (358) 
Costi per godimento beni di terzi (5) (6) (14) (33) (44) (52) (50) (56) 
Costi per il personale (535) (567) (599) (556) (579) (732) (674) (775) 
Costi per oneri diversi di gestione (178) (104) (45) (44) (27) (21) (17) (17) 

EBITDA 213 134 241 (169) 613 811 531 667 
                        EBITDA % 14,2% 9,2% 14,7% -15,4% 31,5% 34,3% 27,1% 28,9%
Ammortamenti imm.ni immateriali (133) (126) (126) (124) (104) (59) (1) (1) 
Ammortamenti imm.ni materiali (180) (176) (175) (176) (178) (180) (177) (175) 

EBIT (101) (168) (61) (469) 331 572 353 491 
                        EBIT% -6,7% -11,5% -3,7% -42,6% 17,0% 24,2% 18,0% 21,3%

Proventi/(oneri) finanziari (152) (182) (142) (104) (106) (107) (89) (69) 
Proventi/(oneri) straordinari  -  -  - 1.000  -  -  -  - 

Utile ante imposte (253) (349) (203) 427 224 465 264 422 
                        Utile ante imposte % -16,8% -23,9% -12,4% 38,8% 11,5% 19,7% 13,5% 18,3%

Imposte  -  - 21 (21) (11) (22) (13) (20) 

Utile/(perdita) d'esercizio (253) (349) (182) 407 213 443 251 402 

LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
AZIENDA IN DISEQUILIBRIO ECONOMICO: ESEMPIO
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
AZIENDA IN DISEQUILIBRIO ECONOMICO: ESEMPIO

Valori in k/Euro

STATO PATRIMONIALE 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Immobilizzazioni immateriali 543 416 290 166 63 4 3 3 
Immobilizzazioni materiali 6.644 6.477 6.366 6.204 6.041 5.876 5.714 5.554 
Immobilizzazioni finanziarie 7 7 7 7 7 7 7 7 

Totale Attivo Fisso Netto 7.194 6.900 6.663 6.378 6.111 5.887 5.724 5.564 

Rimanenze 1.055 1.007 1.047 888 1.192 1.500 1.511 1.613 
Crediti commerciali 766 278 121 34 45 57 53 62 
Crediti tributari 5 6 33 33 33 33 33 33 
Altri crediti 32 32 39 39 39 39 39 39 
Ratei e risconti attivi 2 2 1 0 1 1 1 1 

Debiti v/fornitori (242) (260) (320) (256) (343) (432) (401) (464) 
Debiti Tributari (566) (644) (790) (548) (430) (350) (259) (266) 
Altri debiti (697) (779) (772) (603) (601) (647) (599) (629) 
Ratei e risconti passivi (1.117) (1.015) (916) (823) (732) (646) (609) (585) 

Totale Capitale Circolante Netto (763) (1.373) (1.557) (1.235) (795) (444) (230) (197) 

Fondi per rischi e oneri (968) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) 

Totale Fondi (968) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) 

Totale Capitale Investito Netto 5.464 4.521 4.100 4.137 4.309 4.437 4.488 4.361 

Capitale sociale 203 203 203 203 203 203 203 203 
Riserve 1.395 1.142 791 791 791 791 791 791 
Utili/(perdite) portate a nuovo  -  -  - (182) 225 438 881 1.133 
Utile/(perdita) di periodo (253) (349) (182) 407 213 443 251 402 

Totale Patrimonio Netto 1.345 995 812 1.219 1.432 1.875 2.126 2.528 

Debiti v/banche a breve 52  -  -  -  -  - 111 14 
Debiti v/banche ipotecarie 4.134 3.603 3.263 3.084 3.024 2.668 2.250 1.819 
(Cassa) (123) (115) (47) (165) (146) (106)  -  - 

Totale Posizione Finanziaria Netta 4.120 3.526 3.288 2.918 2.877 2.562 2.361 1.833 

Totale PFN e Mezzi propri 5.464 4.521 4.100 4.137 4.309 4.437 4.488 4.361 
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
AZIENDA IN DISEQUILIBRIO ECONOMICO: ESEMPIO

Conto EconomicoConto Economico Stato PatrimonialeStato Patrimoniale

Accounts 
Storici

Accounts 
Prospettici

 Alto livello di indebitamento bancario

 Ritardi nel pagamento dei debiti vs il fisco

 Gestione del capitale circolante non efficiente

 Ricavi in aumento: lancio di nuovi prodotti

 Efficientamento dei costi: maggiore 
marginalità

 Minore onerosità del debito

 Moratoria e riscadenzamento dei debiti 
finanziari

 Rispetto dei piani di rientro dei debiti vs fisco

 Gestione mirata del circolante

 Scarsa Marginalità

 Oneri finanziari elevati

 Risultato d’esercizio negativo
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
METODI DI VALUTAZIONE

Metodo di 
valutazione 
Metodo di 

valutazione Descrizione Descrizione Applicazione in caso di disequilibrioApplicazione in caso di disequilibrio

 Semplice: stima il valore prospettico dei costi
capitalizzati e dei beni immateriali presenti in
bilancio.

 Complesso: considera tutti i beni immateriali, anche
quelli non inscritti in bilancio, e li valuta ex-novo.

In presenza di disequilibrio economico, è usato per 
determinare il valore degli asset, quale raffronto 
per le ipotesi di vendita atomistica dei beni ovvero 
di continuazione dell’azienda.

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 scontato del
terminal value.

In casi di crisi, il reddito è in genere negativo e
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.

Somma di due componenti:
 Il valore patrimoniale degli asset dell’azienda
 Il valore creato (o distrutto), pari al valore attuale

del flusso di sovra (sotto)-redditi che l’impresa è in
grado di trarre dall’impiego delle attività gestite.

In un contesto di normalità, si applica un periodo 
di osservazione di 5 anni. Nel caso di aziende in 
crisi, l’applicabilità del periodo più ampio dipende 
dal rischio implicito nel piano di risanamento.

Determina il valore della società attraverso la somma
dei flussi operativi di cassa prospettici scontati al
WACC, e dal valore scontato del terminal value.

L’utilizzo del flusso di cassa disponibile permette 
di ovviare ad un limite applicativo del flusso 
monetario netto, cioè la possibilità che 
quest’ultimo assuma segno negativo.

Permette di valutare la società sulla base
dell’applicazione dei multipli di mercato di una lista di
società comparabili quotate ad un parametro di
riferimento aziendale.

La presenza di squilibri economici crea inevitabili 
difficoltà nell’adozione di questo metodo, in 
quanto EBITDA può essere negativo. A tale scopo, 
le valutazioni di tipo asset side sono preferibili.

Metodo 
patrimoniale 

1
Metodo 

patrimoniale 

1

Metodo 
reddituale 

2
Metodo 

reddituale 

2

Metodo 
misto

3
Metodo 
misto

3

Metodo 
finanziario

4
Metodo 

finanziario

4

Valutazioni 
comparative di 

mercato 

5 Valutazioni 
comparative di 

mercato 

5
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LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE IN CRISI
DETERMINAZIONE DEL METODO DI VALUTAZIONE

Azienda in tensione finanziariaAzienda in tensione finanziaria
Azienda in disequilibrio 

economico e in crisi reversibile
Azienda in disequilibrio 

economico e in crisi reversibile
Azienda in disequilibrio 

economico e in crisi irreversibile
Azienda in disequilibrio 

economico e in crisi irreversibile
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 Metodo patrimoniale 

 Metodo reddituale

 Valutazioni che esplicitano la 
creazione del valore  

 Basati su dati storici per definire i 
risultati attesi di breve-medio 
periodo.

 Basate su analisi di scenario (con 
ipotesi attendibili)

 Dati storici poco attendibili se 
non nei limiti del piano di 
ristrutturazione

 Determinazione di dati 
prospettici e analitici coerenti 
con le attività previste nel piano 
di ristrutturazione

 Determinazione del valore dei 
singoli asset patrimoniali 

 In continuità aziendale

 In continuità aziendale

 Cessione aziendale o ramo 
aziendale

 Liquidazione

 Metodo reddituale

 Valutazioni che esplicitano la 
creazione del valore  

 Metodi finanziari
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La condivisione e il potenziamento dell’expertise
di ciascuna entità coinvolta a beneficio della
qualità dei servizi offerti al Cliente e al mercato.

Dinamiche relazionali semplificate tra il Cliente e 
le diverse entità BDO.

L’efficienza aziendale e l’ottimizzazione delle
strutture di costo e dei processi aziendali, in
termini, ad esempio, di Human Resources,
Formazione, Comunicazione aziendale,
Amministrazione.

BDO è tra i principali network internazionali di revisione e consulenza
aziendale in Italia dove è presente con oltre 800 professionisti di cui più di
60 partner e ha sviluppato un fatturato di oltre 85 milioni di euro in ragione
d’anno. Le entità appartenenti al network BDO che operano sul territorio
nazionale sono:

BDO Italia S.p.A.
La one-firm concentra le attività di audit, organizzazione contabile,
advisory e compliance.
BDO Italia S.p.A. ha sede legale ed amministrativa in Milano. La società è
iscritta al n. 167911 del Registro dei Revisori Legali tenuto dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze.

BDO Tax&Law

Il partner riveste un ruolo fondamentale nell’ambito dell’organizzazione,
infatti, oltre
che essere legato alla società da una partecipazione al capitale sociale, può
essere
coinvolto a norma di statuto, oltre che nello svolgimento delle Prestazioni
Accessorie di
natura professionale, anche nelle Prestazioni Accessorie Amministrative aventi
natura di
tipo gestionale. Il partner coinvolto in tali attività, tuttavia, continua a
svolgere per parte del suo tempo attività professionale.

Bari • Bergamo • Bologna •

Brescia • Cagliari • Firenze •

Genova • Milano • Napoli •

Padova • Palermo • Pescara

• Roma • Torino • Treviso •

Trieste • Verona • Vicenza

Presenza capillare

I principali obiettivi del nostro modello organizzativo

BDO IN NUTSHELL
BDO ITALIA

La nostra presenza
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Presenza capillareBDO IN NUTSHELL
BDO NETWORK

BDO è tra i principali network internazionali di revisione e
consulenza aziendale con circa 88.120 professionisti altamente
qualificati in più di 160 paesi.

BDO offre servizi professionali integrati in linea con i più
elevati standard qualitativi a grandi gruppi internazionali, PMI
nazionali, investitori privati e istituzioni pubbliche, per
affiancarli e migliorarne le performance in ogni fase del loro
sviluppo, nel rispetto delle normative vigenti.

Ogni Member Firm del network BDO è una entità indipendente,
costituita secondo la legge del paese di appartenenza,
organizzata in modo autonomo e che opera nel rispetto delle
norme e dei requisiti professionali locali.

L’adesione al network BDO è motivata dalla condivisione di
valori professionali, di standard, di metodologie, di formazione
professionale, di forme di controllo e di valutazione dei rischi
che costituiscono il patrimonio comune di BDO.
Ciò permette di offrire ai clienti nel mondo un servizio
professionale omogeneo altamente qualificato, mantenendo le
peculiarità professionali proprie di ogni paese.

BDO è una partnership multidisciplinare di servizi professionali alle imprese

BDO

Organizzazione
Globale

88,120
PROFESSIONISTI ALTAMENTE 
QUALIFICATI

167
PAESI

1,809
UFFICI

$ 9.6 MLD
FATTURATO GLOBALE 
09/2019, +13% VS 2018

5° SOCIETÀ
INTERNAZIONALE DI REVISION
E E CONSULENZA NEL MONDO

BDO è una partnership multidisciplinare di servizi professionali alle imprese
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Con un fatturato globale di 9,6 miliardi di dollari USA
nell’anno conclusosi al 30 Settembre 2019, l’attività del
Network è cresciuta del 10,1% rispetto all’esercizio
precedente, a tassi di cambio costanti.
Questo trend viene supportato dalla strategia di crescita, sia
esterna che organica, che mira ad attrarre clienti
internazionali, sviluppare il nostro network in nuovi mercati,
migliorare le performance, gestire il rischio, investire in
nuove tecnologie e coinvolgere i migliori talenti.

* rapporto Professionisti / Partner

$ 9,6 
MLD

43% Audit

21% Tax

21% ADVISORY

15% BSO

35% 12%53%

AMERICAS
$5,0MLD

37.000 professionisti

ASIA PACIFIC
$1,2MLD

20.000 professionisti

EMEA
$3,4MLD

31.000 professionisti

Fatturato per areaIL NETWORK BDO
10/1*

ALTRI PRINCIPALI NETWORK
14/1*

Un rapporto eccezionale

Ogni Partner di ogni Member Firm si impegna ad avere un
ruolo attivo nella gestione quotidiana del cliente. Un
impegno che si traduce anche nel ratio professionisti/partner
che contraddistingue il nostro network.

BDO IN NUTSHELL
BDO NETWORK

Fatturato per areaUn’attività in crescita
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