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Il metodo misto patrimoniale-reddituale, per molti anni, è stato considerato il modello di

determinazione del valore più diffuso nella prassi professionale in quanto, pur conservandone i pregi,

compensa i difetti delle due impostazioni che ne sono alla base.

Nella stima del valore dell’azienda, infatti, l’approccio in questione considera

sia gli asset tangibili ed intangibili, trascurati dal metodo reddituale,

sia la futura capacità di generare reddito, non considerata dal modello patrimoniale.

Il criterio alla base del metodo misto patrimoniale-reddituale parte dal presupposto che il valore di

un’azienda sia rappresentato da:

• patrimonio netto dell’azienda rettificato da quegli aspetti che non hanno incidenza dal punto di

vista contabile-economico;

• avviamento, che consente di rettificare il valore patrimoniale in virtù della capacità dell’azienda di

generare reddito nel tempo.

Secondo tale metodica il valore dell’azienda (o di un ramo della stessa) è dato dalla seguente formula:

IL METODO MISTO PATRIMONIALE- REDDITUALE

𝑉 = 𝐾 + 𝐴 

dove:

V = valore dell’azienda

K = valore del patrimonio rettificato (a valore
corrente) – componente patrimoniale

A = valore dell’avviamento – componente
reddituale
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LA STIMA AUTONOMA DEL GOODWILL

La versione del metodo misto pi più rigorosa e diffusa nella pratica è quella della stima autonoma del
goodwill, che può essere applicata mediante tre diverse formule: a) attualizzazione limitata del reddito
differenziale medio, b) attualizzazione dei redditi differenziali analitici per n anni, c) capitalizzazione
illimitata del reddito differenziale medio.

La più nota è la formula con attualizzazione limitata del reddito differenziale medio (o sovrareddito
medio). Secondo tale formula, il valore dell’azienda è espresso come segue:

𝑊 = 𝐾 + 𝑎𝑛¬𝑖′(𝑅 − 𝑖′′𝐾)

Dove:
W = valore dell’azienda;
K = capitale netto rettificato;
R = reddito medio normale atteso;
i’= tasso di attualizzazione del reddito differenziale;
I’’= costo del capitale (Ke);
n = numero di anni dell’orizzonte temporale oggetto di analisi;
a¬ = simbolo matematico finanziario che indica il valore attuale di una rendita con durata definita.

Il dato di partenza per la determinazione del valore dell’azienda è costituito dal capitale netto
rettificato, a cui deve essere aggiunto il valore del goodwill, inteso come reddito differenziale medio
atteso per n anni attualizzato. Quest’ultima grandezza, che rappresenta la capacità di creare valore
dell’azienda, è data dalla differenza tra il reddito medio normale atteso ed il costo del capitale proprio
(Ke) sul capitale investito.
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Operazioni di normalizzazione ed integrazione 
del reddito (R)

I processi di normalizzazione ed integrazione permettono il passaggio dal reddito contabile, ossia
risultante dal prospetto di conto economico, ad un risultato normale, ossia significativo, stabile e
completo.

Più precisamente, mediante il processo di normalizzazione si perviene ad un risultato stabile e
significativo, in quanto privo delle componenti spurie e straordinarie, nonché al netto di eventuali
politiche di bilancio; mediante il processo di integrazione, invece, si giunge alla determinazione di un
risultato completo, in quanto il reddito d’esercizio è integrato con quelle componenti economiche che,
pur non essendo oggetto di rilevazione, incidono sulla capacità reddituale dell’azienda.

Il processo di normalizzazione

Il processo di normalizzazione consiste in un insieme di operazioni volte a correggere le singole voci di
ricavo e di costo. Più precisamente, il processo di normalizzazione si struttura nelle seguenti operazioni
correttive:
• rettifica e/o eliminazione di ricavi e costi parzialmente o completamente estranei alla gestione;
• aggiunta di ricavi e costi non espressi, o parzialmente rilevati, nel prospetto di conto economico;
• correzione di valori determinati in base all’applicazione di politiche di bilancio o di convenzioni

contabili non coerenti con la finalità della valutazione;
• eliminazione o redistribuzione nel tempo degli oneri e proventi straordinari;
• rideterminazione delle imposte dirette;
• neutralizzazione degli effetti dell’inflazione.
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Operazioni di normalizzazione ed integrazione del 
reddito (R)

Il processo di integrazione
Il processo di integrazione consiste nell’integrazione del reddito d’esercizio con quelle componenti
economiche che, pur non essendo oggetto di rilevazione, incidono sulla capacità reddituale
dell’azienda. Tale operazione permette di determinare un risultato economico completo.
La base di partenza è il reddito normale, determinato con il processo di normalizzazione
precedentemente descritto.

Secondo Guatri e Bini (2007), l’applicazione di tale procedura di integrazione permette l’evidenziazione
del c.d. Risultato Economico Integrato (REI), espresso dalla seguente formula:

E = reddito normalizzato nel periodo;
ΔBI = variazione del valore degli intangibili (che non compaiono nello stato patrimoniale) nel periodo;
ΔPL= variazione del valore delle plusvalenze e minusvalenze latenti (e, quindi, non rilevate
contabilmente) sulle immobilizzazioni, crediti e debiti nel periodo.

𝑅𝐸𝐼 = 𝐸 + ∆𝐵𝐼 + ∆𝑃𝐿



Il WACC è il costo medio ponderato delle risorse attraverso le quali l’azienda si finanzia, ossia la media
ponderata dei “costi” del capitale di rischio e del capitale di debito, tenuto conto di operazioni come ad
es. immissioni o aumenti di capitale sociale, debiti bancari, obbligazioni, finanziamento soci ecc. (con
esclusione delle passività che non comportano interessi come i debiti v/fornitori).

Per «costo» si intende la remunerazione che i soggetti che apportano risorse nell’azienda si attendono
ovvero la soglia minima di rendimento accettabile ai fini della profittabilità o della scelta di effettuare o
meno un investimento.
Maggiore è il profilo di rischio, maggiore sarà il livello di rendimento atteso dai finanziatori e più alto
sarà il WACC.

Formula del WACC:

Calcolo del WACC
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𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑘𝑑 ∗ 1 − 𝑡 ∗
𝐷

𝐸 + 𝐷
+ 𝑘𝑒 ∗

𝐸

𝐸 + 𝐷

kd * (1-t) = costo del debito al netto della fiscalità (tasso di 
interesse pagato al netto della deducibilità fiscale degli 
oneri finanziari)

D = valore del debito gravato da interessi

E = valore dell’Equity (patrimonio netto)

ke = costo del capitale proprio o di rischio

D/(D + E) = è il peso del capitale di terzi sul totale delle fonti

E/(D + E) = è il peso del capitale proprio sul totale delle fonti
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Versione alternativa con indicazione separata 
degli intangible

Una versione alternativa a quella precedentemente esposta prevede la separata indicazione degli
intangible. In formula:

Dove:
BI= valore degli intagible;
R= reddito medio normale atteso – costo di privazione dell’intangible.

Tale versione può essere applicata quando, in caso di ingenti valori degli intangible, sia difficile stimare
il reddito medio normale atteso comprensivo di simile componente di intangibile. Tuttavia, il problema
di tale formula consiste nella determinazione del valore del costo di privazione dell’intangibile, che deve
essere sottratto al reddito medio normale atteso. A tal riguardo, in dottrina si suggerisce di far ricorso a
parametri di mercato.

𝑊 = 𝐾 + 𝐵𝐼 + 𝑎𝑛¬𝑖′( ത𝑅 − 𝑖′′𝐾)
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Metodo misto patrimoniale reddituale nella 
valutazione asset side 

Il metodo misto patrimoniale-reddituale può essere utilizzato anche nelle valutazioni
asset side. In questo caso, i parametri della formula cambiano nel seguente modo:

Dove:
W'= valore dell’azienda secondo l’approccio asset side;
Co = capitale operativo (capitale fisso + capitale circolante netto commerciale), espresso a
valori correnti;
Ro(1-t) = reddito operativo medio normale atteso, al netto delle imposte (t = tasso di
imposizione);
D = indebitamento finanziario netto, stimato sulla base dei valori di mercato dei debiti;
i'= tasso di attualizzazione del reddito differenziale;
i‘’= WACC;
n = numero di anni dell’orizzonte temporale oggetto di analisi;
a¬ = simbolo matematico finanziario che indica il valore attuale di una rendita con durata
definita.

𝑊′ = 𝐶0 + 𝑎𝑛¬𝑖′ 𝑅0 1 − 𝑡 − 𝑖′′𝐶0 − 𝐷
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Caso pratico

Caso di valutazione del ramo d’azienda Alfa S.p.A. (società che opera su concessione) di interesse
per la società Beta S.p.A.

I dati di base utilizzati sono quelli contabili riferiti alla situazione economica e patrimoniale di Alfa al
31 dicembre 2023.

I financials, pertanto, rappresentano una prima stima delle grandezze economiche e finanziarie che
Beta sarà in grado di esprimere nel triennio 2024-2026 alla luce delle azioni che il management
intende porre in essere.

Gli elementi che compongono tale ramo d’azienda sono, in sintesi, i seguenti:

• i contratti

• tutti gli attivi immateriali ad eccezione di quelli inerenti gli immobili

• tutti gli attivi materiali ad eccezione degli immobili per i quali Beta intenderebbe acquisire il solo
diritto di utilizzo in forza di un contratto di affitto

• il magazzino

• tutti i rapporti di lavoro dipendente unitamente ai debiti relativi al TFR, agli oneri differiti (ferie,
permessi, ecc) e ad ogni altro debito esistente nei confronti del personale

• tutti gli altri contratti funzionali all’esercizio del ramo d’azienda



Tenuto conto delle caratteristiche del ramo d’azienda oggetto di valutazione e delle finalità di quest’ultima, la metodica più adatta
per la determinazione del valore è quella mista patrimoniale-reddituale con stima autonoma del goodwill. Tale metodica valutativa
permette di enucleare e valorizzare separatamente i due elementi essenziali che compongono il ramo d’azienda Alfa S.p.A. e
segnatamente:

• il patrimonio inteso come differenza tra attività (principalmente il parco autobus) e passività (principalmente il debito per TFR e
gli altri debiti verso il personale);

• l’avviamento inteso come la capacità del ramo d’azienda di generare utili futuri; tale elemento è connotato dai contratti di
servizio aventi ad oggetto i servizi di trasporto pubblico.

𝑉 = 𝐾 + 𝐴 

dove:

V = valore dell’azienda

K = valore del patrimonio rettificato (a valore corrente)

A = valore dell’avviamento

Secondo tale metodica il valore dell’azienda (o di un ramo) è dato dalla seguente formula:

Il modello in questione presenta tre formule valutative alternative che differiscono tra loro esclusivamente per la modalità di
determinazione dell’avviamento:

𝑊𝑚 = 𝐾 + 𝑎n¬i′(𝑅 − 𝑖′′𝐾) 

𝑊𝑚 = 𝐾 + (𝑅1 − 𝑖′′𝐾)𝑣 + (𝑅2 − 𝑖′′𝐾)𝑣2+… 

𝑊𝑚 = 𝐾 +
(𝑅 − 𝑖′′𝐾)

𝑖′
 

1. attualizzazione limitata del reddito differenziale medio

2. attualizzazione dei redditi differenziali (puntuali) per un numero “n” di anni

3. capitalizzazione illimitata del reddito differenziale medio

dove: Wm = Valore del capital R = Reddito (puntuale o medio) i’’ = costo del capitale i’ = tasso di attualiz.

Parte I: valutazione del ramo d’azienda Alfa S.p.A.
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Il primo elemento di valore è costituito dal valore corrente del patrimonio aziendale (K) oggetto di trasferimento. Con riferimento al
ramo d’azienda Alfa S.p.A., tale grandezza è sostanzialmente rappresentata dal valore di mercato del parco autobus al netto del
debito per TFR e degli altri debiti verso il personale

Individuazione del valore del patrimonio rettificato – [K]

Ai fini della determinazione del valore corrente del patrimonio sono stati
utilizzati i seguenti criteri:

• il perimetro di attività e passività considerate è quello definito alla
precedente slide 9;

• il valore corrente degli attivi materiali è stato stimato puntualmente
tramite perizia; è stata effettuata, ai fini di controllo, anche una stima
utilizzando best practices applicate in altre operazioni similari; il valore
stimato è pari a circa 1,9 M€ che corrisponde, sostanzialmente, al
valore di mercato dei beni in questione; tale stima evidenzia un
minusvalore di circa 1,1 M€;

• il valore corrente di tutte le altre attività e passività è stato assunto in
misura pari al relativo valore contabile (alla data di riferimento
dell’ultima situazione patrimoniale disponibile ovvero al 31 dicembre
2023); tale assunzione comporta una sovrastima dei valori tenuto conto
che non considera l’ammortamento del 2024.

Sulla base di tale impostazione, si perviene ad un valore corrente del
patrimonio del ramo d’azienda Alfa S.p.a. negativo pari a circa [-1,1 M€]

ACTUAL (31/12/2015)

ATM Alessandria S.p.A. - stato 

patrimoniale - K€

valori 

contabili

valori di 

mercato

spese incrementative beni di terzi

altre attività immateriali 8 8

attivo immateriale 8 8

immobili

impianti parcheggi 76 76

altri impianti 33 33

attrezzature 36 36

parco autobus 2.964 1.897

altri beni 22 22

attivo materiale 3.131 2.064

magazzino 187 187

crediti vs clienti

debiti vs fornitori

CCNC 187 187

altri crediti

debiti vs il personale (329) (329)

altri debiti

CCN (142) (142)

TOTALE IMPIEGHI 2.998 1.930

tfr 2.981 2.981

altri fondi

fondi 2.981 2.981

patrimonio netto 16 (1.051)

debiti vs banche

cassa

PFN 0 0

TOTALE FONTI 2.998 1.930

Alfa S.p.A. – stato patrimoniale – K€

Parte I: valutazione del ramo d’azienda Alfa S.p.A.
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ACTUAL(31/12/2023)



Individuazione del valore dell’avviamento [A]

Secondo la metodica di valutazione mista patrimoniale-reddituale con stima autonoma del goodwill, il valore dell’avviamento (A) è
determinato in funzione del c.d. “reddito differenziale” ovvero della differenza tra il reddito atteso, sia esso un dato medio o un dato
analitico esprimente i risultati di alcuni anni futuri, ed il costo (rendimento) del capitale investito (K). Dal un punto di vista valutativo,
come già anticipato, l’avviamento può essere determinato attraverso tre formule:

1. attualizzazione limitata del reddito differenziale medio;

2. attualizzazione dei redditi differenziali (puntuali) per un numero “n” di anni;

3. capitalizzazione illimitata del reddito differenziale medio.

𝐴 =
(𝑅 − 𝑖′′𝐾)

𝑖′
 

dove:

A = valore dell’avviamento

R = reddito medio atteso

K = valore del patrimonio rettificato (quantificato in -0,9
M€ come descritto alla precedente slide [10])

i’’ = costo del capitale

i’’ = tasso di attualizzazione del reddito differenziale

Nel caso del ramo d’azienda Alfa S.p.A., l’avviamento è costituito, per la
quasi totalità, dal valore intrinseco dei contratti di servizio. Tenuto conto
che tali contratti presentano una scadenza definita, la determinazione
dell’avviamento dovrebbe avvenire attraverso l’attualizzazione dei redditi
differenziali attesi (medi o puntuali) per un orizzonte temporale limitato
(di cui ai precedenti sub 1 e sub 2). Tuttavia, tenuto conto che l’esercizio
di tale ramo per la durata residua della concessione conferisce a chi lo
esercita una serie di benefici tali da rendere maggiormente probabile
una nuova sua aggiudicazione in sede di nuovo bando, abbiamo ritenuto
opportuno utilizzare la capitalizzazione illimitata del reddito differenziale
medio utilizzando la formula di valutazione a lato.

Parte I: valutazione del ramo d’azienda Alfa S.p.A.
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Individuazione del valore dell’avviamento [A]

La determinazione dell’avviamento, pertanto, è connessa alle stime di reddito prospettiche del ramo d’azienda Alfa S.p.A.. A tal proposito,
Beta S.p.A. ha predisposto le linee guida del Piano Industriale che muovono dall’acquisto del ramo d’’azienda in questione e ne
presuppongono la gestione da parte di un nuovo management che ha individuato specifiche strategie con l’obiettivo di riequilibrarne
l’andamento economico e finanziario.

Beta S.p.A. prevede di raggiungere, a partire dal secondo
anno di Piano, un risultato netto ricompreso che si
colloca intorno ai 50 K€. Nel primo anno di Piano è
prevista una perdita di circa 500 K€ interamente
derivante da componenti straordinarie che, ai fini della
valutazione, sono state espunte

Utilizzando come riferimento il reddito medio atteso di Piano
emergerebbe un valore dell’avviamento pari a circa 1,7 M€ che
corrisponde alla capitalizzazione illimitata al tasso i’ (11,7%) del reddito
differenziale dato dalla differenza tra il reddito medio prospettico R (89
K€) ed il rendimento del capitale pari al rapporto tra il patrimonio netto
a valori correnti K (-1.051 K€) ed il tasso i’’ (6,7%)

Secondo il metodo di valutazione descritto nel presente documento, il valore del ramo
d’azienda Alfa S.p.A. è stimabile in circa 600 K€ pari alla somma algebrica del valore
patrimonio netto a valori correnti (K) [-1.051 K] ed il valore dell’avviamento (A) [+1.651 K€]

ACTUAL (ATM) PIANO (AM)

conto economico (K€) 2015 % anno 1 % anno 2 % anno 3

Risultato Netto (8.335) -76% (553) -5% 57 1% 53

componenti straordinarie 675 0 0

Risultato Netto normalizzato 0 0% 122 1% 57 1% 53

(determinazione dell'avviamento) K€

K (1.051)

i'' 6,7%

i'' K (70)

reddito medio prospettico (R) 89

i' 9,7%

avviamento (A) = 1.651
(𝑹 − 𝒊′′𝑲)

𝒊′
 

Actual (Alfa)

Parte I: valutazione del ramo d’azienda Alfa S.p.A.
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