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Aspetti oggettivi, soggettivi e altri fattori 
che influenzano la valutazione della quota 
(anche in base al tipo di società) – Cenni ai 

principi italiani di valutazione (PIV) 
Prof. Fabrizio BAVA – Professore ordinario di Economia aziendale 

Università di Torino, Commercialista in Torino



2SLIDE

Fonte: tratto da una presentazione del Prof. Bini, con adattamenti

Obiettivo: un risultato ragionevole

il valore di un’azienda 
dipende dalla sua 

capacità di produrre 
reddito

il valore di un’azienda 
non può essere inferiore 

al suo valore netto di 
liquidazione
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La valutazione: nozione e processo
Una valutazione è un documento che contiene un giudizio sul
valore di un’attività (azienda, partecipazione, strumento
finanziario, bene reale, bene immateriale) o una passività
fondato su uno svolgimento completo del processo valutativo
che si sviluppa attraverso 5 fasi:
a) la formazione e l’apprezzamento della base informativa
b) l’applicazione dell’analisi fondamentale
c) la selezione della metodologia o delle metodologie di stima

più idonee agli scopi della valutazione
d) l’apprezzamento dei principali fattori di rischio
e) la costruzione di una razionale sintesi valutativa
I.4.3
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La base informativa
La valutazione deve esprimere un giudizio informato. L’esperto
deve dunque precisare la base informativa di cui ha fatto uso e le
eventuali limitazioni rilevate. La base informativa deve risultare
ragionevolmente obiettiva e completa.
Un giudizio informato presuppone che l’esperto svolga un’analisi
della base informativa a disposizione con il necessario spirito
critico. Un giudizio informato presuppone altresì che l’esperto
non accetti incarichi per i quali sia prevista una remunerazione
incompatibile con i costi necessari a garantire la necessaria
completezza di base informativa.
I.5.1
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La base informativa
Normalmente l’esperto considera oltre all’informazione
prospettica anche l’informazione corrente e storica (prezzi
realizzati per attività identiche o simili; flussi di risultato generati
dall’attività; costi di creazione di attività identiche o simili).
L’esperto è chiamato ad esprimersi se l’informazione corrente e
storica non è rilevante (perché i prezzi riflettono condizioni
superate, o i flussi di risultato conseguiti non sono indicativi di
risultati futuri; o l’informazione sui costi è storicamente
superata) e/o se l’informazione prospettiva non è affidabile.
Una valutazione risulta tanto più affidabile quanto maggiore è
l’uso di informazione corrente, storica e prospettica.
I.5.8
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Dalla base informativa all’analisi 
fondamentale
Il processo valutativo si sviluppa attraverso 5 fasi:
a) la formazione e l’apprezzamento della base informativa
b) l’applicazione dell’analisi fondamentale

Che cosa si intende per «analisi fondamentale»?
È intesa come il processo che organizza tutte le informazioni
(raccolte nelle basi informative), le seleziona, le controlla, le
elabora, le interpreta, ne compone le (eventuali) contraddizioni,
ne giudica l’affidabilità; le traduce infine in strumenti idonei per
una previsione efficiente
Guatri L., Bini M.
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Approccio nella scelta dei metodi 
Al fine della determinazione del valore, nelle diverse
configurazioni possibili, possono essere utilizzati una o più
metodiche di valutazione. Queste ultime individuano le differenti
prospettive di carattere generale entro le quali possono essere
classificati i principali criteri di stima.
I.14.1

È molto diffusa la prassi di associare ad un 
metodo principale di valutazione un 

secondo metodo che assume la valenza di 
metodo «di confronto» e «di controllo».
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Approccio nella scelta dei metodi 
Le 3 principali metodiche di valutazione nell’ambito delle quali
possono essere classificati i criteri di valutazione utilizzati nella
prassi professionale sono le seguenti:
a) Metodica di mercato
b) Metodica dei flussi di risultati attesi
c) Metodica del costo
I.14.2

La scelta della metodica di valutazione non 
è neutrale rispetto al risultato della stima, 
l’esperto deve spiegare le ragioni per cui 
non ha fatto uso di una o due metodiche.
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Approccio nella scelta dei metodi 
Nella selezione del metodo o dei metodi di valutazione, l’esperto deve essere
consapevole dell’esigenza di formulare scelte motivate, coerenti con:
• le caratteristiche dell’azienda, o del ramo aziendale considerato;
• la configurazione di valore ricercata;
• le finalità della stima;
• e la base informativa disponibile.
Sono da evitare aggregazioni di metodi che non esprimono un razionale
percorso valutativo.

III.1.16
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Approccio nella scelta dei metodi 
Metodiche di valutazione
«Una valutazione che fa uso di una molteplicità di metodi di
valutazione va sempre e comunque motivata e non è neutrale rispetto
al risultato di stima. Una valutazione che fa uso di una molteplicità di
metodi senza chiarirne vantaggi e limiti nel particolare contesto e con
riguardo alla specifica finalità della valutazione, non solo non è più
oggettiva rispetto ad una valutazione che uso al limite di un solo
metodo di valutazione, ma è anche molto più debole sotto un profilo
sostanziale se la scelta dell’unico metodo è ben circostanziata mentre
manca un giudizio di sostanza da parte dell’esperto sui criteri più
appropriati di valutazione».
Commento III.1.16
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Quando si basa la valutazione sui piani 
I flussi prospettici: valutazione III.1.24
L’esperto deve esprimersi sulla ragionevolezza complessiva del piano a
lui sottoposto per la determinazione dei flussi e ove necessario deve
integrarlo con specifiche motivazioni.
Il suo giudizio deve tenere conto dei seguenti elementi:
 finalità di redazione del piano e la sua approvazione
 esperienza dell’azienda sulla programmazione
 caratteristiche dell’attività e dello scenario di riferimento
 coerenza strategia, adeguatezza tecnica e operatività del piano
 ragionevolezza ipotesi assunte e stime formulate
 plausibilità e sostenibilità dei risultati attesi

Nel valutare le PMI si presenta spesso quale elemento critico disporre di flussi 
previsionali a causa della scarsa attendibilità dei piani industriali.
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Quando si basa la valutazione sui piani 
I flussi prospettici: valutazione
• ragionevolezza dei rischi impliciti
• coinvolgimento delle unità di business responsabili dei risultati

previsti
• qualità del processo di pianificazione
L’esperto deve infine espressamente segnalare se dal suo esame siano
emersi elementi che facciano ritenere inappropriate le indicazioni del
piano, anche per l’eventuale comparsa di fatti o circostanze nuovi, o al
contrario, se tali indicazioni possano costituire una base adeguata per
la stima.


