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Cortellazzo & Soatto Incontra Padova, 6 maggio 2019

Capacità di reddito, crescita e rischio
come si traducono in valore d’impresa ? 
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Valutazione ai 
fini di bilancio

Valutazione 
nell’ambito dell’ 

M&A

Valutazioni 
fiscali

Valutazioni 
nell'ambito dei 
rapporti fra soci 

/familiari

Valutazioni 
nell'ambito delle 

procedure 
concorsuali

Valutazione in 
ambito 

contrattuale ‐
danni

Valutazione ai 
fini di garanzia

Valutazioni di 
debiti

Gli ambiti valutativi

Prezzo 
o 

Valore ? 



23 La valutazione è un giudizio ragionato e motivato che si fonda su stime,
non è mai il risultato di un mero calcolo matematico

I PIV (Principi Italiani di Valutazione), in vigore dal 2016, rispondono alle seguenti domande

Cosa si valuta ?

Perché si valuta ?

Valore per chi ?

Con quale prospettiva ?

A quando si riferisce la valutazione ?

Come si valuta?



24 Ma di quale valore stiamo parlando ?
Per rispondere occorre porsi la domanda più importante: valore per chi ?

Configurazioni di valore

VALORE DI MERCATO

VALORE DI INVESTIMENTO

VALORE NEGOZIALE EQUITATIVO

VALORE CONVENZIONALE

VALORE DI SMOBILIZZO

VALORE INTRINSECO
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Configurazioni di valore (focus)

Valore 
as‐is

Valore che esprime i benefici 
economici dell’attività nelle 
sue condizioni correnti

Valore 
Stand‐
alone 

Valore che esprime i benefici economici 
dell’attività secondo il percorso delle 

azioni già implementate riflesse a piano

Valore 
di 

mercato

Valore 
di 

investi‐
mento

Prezzo verosimilmente 
offerto da un generico 

partecipante al mercato che 
incorpora le sinergie  divisibili

Valore dei benefici offerti a chi potrà 
detenere l’attività in futuro; 

incorpora sinergie specifiche e/o 
potenziali upside dell’investitore

Valore di 
smobilizzo

Prezzo fattibile in condizioni non 
ordinarie di chiusura del ciclo di 

investimento

Efficienta‐
menti 

gestionali

Sinergie 
divisibili

Sinergie 
indivisibili

Piano del venditore Piano dell’acquirente

Valore intrinseco
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Ma per condurre una «buona» valutazione è necessario disporre di un’adeguata base 
informativa, che consenta di definire compiutamente i driver del valore. 

Valore

Reddito Crescita Rischio

Base Informativa

Metodiche: Cost approach, Income approach, Market approach


