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Programma dell’evento formativo

▪ Identificazione e classificazione degli intangible assets (focus 

specifico su marchi, brevetti, design, customer list, know-how)

▪ La formazione degli intangible specifici (creazione interna, acquisto 

da terze economie, etc)

▪ La valutazione contabile degli intangible asset

▪ La valutazione economica degli intangible asset

▪ I principali metodi di valutazione

▪ Il processo di valutazione dei beni immateriali

▪ Esempi di valutazione di alcuni intangibles
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Identificazione e classificazione intangibili
Classificazione in bilancio

Sono definiti asset intangibili (o beni immateriali) beni privi di consistenza fisica e fonte di 
probabili benefici economici futuri, che sono stati acquisiti o sviluppati internamente sostenendo 
costi identificabili.

Gli asset intangibili hanno vita finita e, pur essendo posseduti dal soggetto economico, hanno un 
valore di mercato da esso distinto.

Identificazione

▪ marchi

▪ brevetti (e design)

▪ licenze (d’uso e commerciali)

▪ avviamento

▪ ricerca e sviluppo, spese di pubblicità

▪ lista clienti (customer list)

▪ know-how (in diverse forme)

▪ database (vari), le procedure operative e i sistemi informativi
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Identificazione e classificazione intangibili
Classificazione in bilancio (rif. OIC 24)

Definizione di avviamento

Si definisce avviamento l'attitudine di un'azienda a produrre utili che derivino o da fattori 
specifici che, pur concorrendo positivamente alla produzione del reddito ed essendosi formati 
nel tempo in modo oneroso, non hanno un valore autonomo, ovvero da incrementi di valore che 
il complesso dei beni aziendali acquisisce rispetto alla somma dei valori dei singoli beni, in virtù 
dell'organizzazione dei beni in un sistema efficiente. L'avviamento può essere generato 
internamente, ovvero può essere acquisito a titolo oneroso.
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Quando mi serve la valutazione di un intangibile (finalità)

▪ rivalutazione (a seguito di leggi ad hoc, come avvenuto nel periodo COVID): a seguito di 

leggi speciali è data la facoltà alle aziende di procedere alla rivalutazione degli asset materiali e immateriali in 
modo da poter iscrivere gli stessi al valore di mercato. Le disposizioni a volte prevedono la rivalutazione anche 
solo ai fini civilistici, nella maggior parte dei casi si perfeziona solo dandole valenza fiscale. 

▪ acquisizione/cessione: il professionista può essere chiamato dal cliente per stimare l’asset a supporto di 

un’operazione di acquisto o di cessione (anche singolo) o in quanto parte di un complesso aziendale oggetto di 
acquisto/vendita.

▪ operazioni straordinarie: il professionista può essere chiamato dal cliente per stimare l’asset a supporto 

di un’operazione straordinaria, ovvero di conferimento, scissione, fusione, etc.  Anche in questo caso l’incarico 
può prevedere la valutazione del solo asset immateriale o dello stesso all’interno di un complesso aziendale (ad 
esempio ramo d’azienda).

Condizioni per iscrizione

▪ sono individualmente identificabili

▪ il costo è stimabile con sufficiente 
attendibilità

Criteri di iscrizione a bilancio

▪ al costo di acquisto (esterno)

▪ al costo di realizzazione 
(interno)

Aspetti contabili e definizioni
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Quando mi serve la valutazione di un intangibile (finalità)

▪ impairment test: la valutazione annuale in bilancio del goodwill e degli intangibles specifici 
contabilizzati la cui vita utile non è definibile (indeterminata), pone il problema di sostituire il loro 
ammortamento “sistematico” con un ammortamento “economico”, che rifletta cioè la reale 
dinamica del valore (corrispondente alla riduzione intervenuta nel valore corrente; non si 
contabilizzano gli aumenti intervenuti, se non nel caso di nuove acquisizioni). E’ questo il tema 
dell’impairment test che richiede una serie di analisi circa la valutazione e le metodologie di 
misurazione degli intangibles. 

▪ allocazione del prezzo di acquisizione (PPA nell’ambito dei principi internazionali): 
l’allocazione, per fini contabili, del prezzo sopportato in sede di acquisizione o incorporazione 
dell’azienda alle varie classi di attività deve tener conto dell’obbligatorietà di contabilizzare le 
acquisizioni di aziende, nonché le altre operazioni straordinarie (fusioni, scissioni ecc.) con il 
cosiddetto acquisition metodo. Partendo dal prezzo (es. costo dell’acquisizione), è necessario un 
processo di allocazione finalizzato a fornire alla contabilità tutti i valori analitici necessari per il 
bilancio. Tale processo riguarda quindi anche l’intangible specifico. 

Aspetti contabili e definizioni
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Approfondimento nel caso di Allocazione 
del Prezzo di Acquisto (PPA)
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Breve descrizione dei principali metodi di valutazione degli asset intangibili

Metodi di valutazione degli intangibili

1. METODO DEL COSTO

I criteri basati sui costi si basano sull’assunto che il valore di un bene immateriale è pari 
al costo che si deve sostenere per ottenere quel bene o un bene equivalente sotto il 
profilo dell’utilità.

Gli approcci riferiti al costo sono basati sul principio di sostituzione: qualunque sia la 
configurazione di costo adottata, infatti, i metodi procedono alla stima del valore 
dell’intangibile attraverso l’accertamento del costo di un sostituto del bene in questione.

Il criterio del costo è riconducibile a tre distinte metodologie:

▪ il metodo del costo storico;

▪ il metodo del costo storico aggiornato;

▪ il metodo del costo di riproduzione.
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Metodi di valutazione degli intangibili
2. METODO DEI TASSI DI ROYALTY

▪ è basato su informazioni di mercato cioè sulle royalties annuali applicate nella cessione in uso di 
marchi (o brevetti) comparabili. 

▪ la comparabilità va intesa non solo con riguardo all’appartenenza a un settore specifico, ma anche 
alla “forza” del marchio. 

E’ stato per almeno un decennio lo strumento più utilizzato per la valutazione di marchi e brevetti, 
assumendo che il loro valore corrisponda alle royalties derivanti dalla cessione in uso a terzi di tali 
intangibles; le royalties sono stimate in riferimento a specifici parametri (di solito in percentuale del 
fatturato) ed il tasso di royalty è dedotto per via di comparazione con casi omogenei. Poiché i 
proventi (r x S) sono distribuiti su un arco temporale di medio-lungo termine (n anni), devono essere 
ovviamente attualizzati. 

Formula

Il problema fondamentale è costituito dalla scelta del tasso di royalty (r/r). La scelta presuppone 
l’esistenza di un adeguato numero di transazioni, rappresentative e trasparenti, dalle quali sia 
deducibile un range di royalties applicate dal mercato per le categorie di intangibles considerati. 
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Metodi di valutazione degli intangibili
3. METODO DELLE TRANSAZIONI COMPARABILI

Il metodo è basato sul riconoscimento a un intangible specifico del valore corrispondente “ai prezzi 
fatti in transazioni recenti aventi per oggetti beni similari”. 

Questo metodo (ben conosciuto nelle applicazioni alla valutazione di aziende), esige che l’oggetto 
delle transazioni poste a confronto sia realmente omogeneo: in caso contrario i prezzi non sono 
comparabili. 

Un punto debole del metodo è rappresentato dalla frequente carenza di un numero sufficiente di 
casi comparabili. Esso assume, tuttavia, significato in un ristretto ambito di situazioni, per le quali 
esista un’adeguata (o almeno sufficiente) disponibilità di informazioni su transazioni recenti, cioè 
non oltre gli ultimi 3-5 anni. 

L’omogeneità dei dati messi a confronto deve essere garantita in termini di: 

▪ contenuto della negoziazione: deve essere esclusivamente composto dal core asset riguardando lo 
specifico intangible; oppure dal core asset e da altre componenti cui sia attribuibile un valore 
certo (cassa, crediti, debiti ecc.) facilmente separabile; 

▪ condizioni che si accompagnano al prezzo (pagato per cassa, o contro azioni; a pronti o differito; 
con o senza garanzie; con o senza integrazioni ecc.). 
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Metodi di valutazione degli intangibili
4. METODO PREMIUM PRICE (attualizzazione risultati differenziali)

La logica di fondo dell’approccio risiede nel fatto che un complesso di intangibles (marca, brevetto, 
ecc.) sia all’origine di vantaggi specifici e misurabili, da stimare in via differenziale rispetto a 
situazioni “medie” dei concorrenti che non ne fruiscono (produttori senza marca, senza speciali 
brevetti, ecc.). 

Il reddito differenziale va misurato guardando sia ai ricavi che ai costi. Dai maggiori ricavi (legati ad 
esempio ad un premium price reso possibile da una marca qualificata) vanno sottratti, se del caso, i 
maggiori costi connessi alla qualità del prodotto, alla pubblicità, alla distribuzione, ecc. Il vantaggio 
netto differenziale così calcolato va poi attualizzato con riferimento alla sua prevedibile durata (n 
anni) e con un appropriato tasso. 

L’applicazione di questo metodo presenta due approcci differenti a seconda che la vita 
dell’intangible sia definita o indefinita. 

▪ intangibles a vita definita: la valutazione si deve fondare sui flussi di risultato attesi dallo specifico 
asset, in quanto occorre adottare un’atipica prospettiva di valutazione cosiddetta “a finire”. 
Secondo gli IAS, per esempio, il valore dell’asset a vita definita coincide con il valore recuperabile 
attraverso i flussi di cassa che esso è in grado di generare. 

▪ intangibles a vita indefinita: questo tipo di intangibles sono assets che possono generare 
indefinitamente risultati all’impresa che li possiede finché questa sostiene adeguati costi di 
manutenzione e di reintegro. La prospettiva di valutazione è quindi di necessità, legata alla 
“continuità gestionale”. 
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Il processo di valutazione

Di seguito gli step (indicativi) da seguire per la valutazione di un intangibile:

1) tipologia di intangibile da valutare;

2) motivo della valutazione;

3) informazioni da acquisire (dati da raccogliere);

4) analisi della società e dell’asset da valutare;

5) scelta del metodo;

6) applicazione della metodologia valutativa;

7) risultato finale.
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Processo di valutazione: brevetto

INTANGIBILE: brevetto MOTIVAZIONE: Impairment Test

INFORMAZIONI DA ACQUISIRE (esempi): 

• registrazione del brevetto

• caratteristiche del brevetto

• caratteristiche del mercato di riferimento

• fatturato prodotti associati ultimi 5 anni

• costi per produzione brevetto ultimi 5 anni

• redditività aziendale

• bilanci della società

• piani prospettici 

• […]

METODO: royalty

PROCESSO DI VALUTAZIONE:

• analisi caratteristiche brevetto

• analisi concorrenza

• analisi economica del brevetto

• individuazione royalty media settore

• individuazione royalty da applicare

• determinazione flussi prospettici

• determinazione vita utile

• determinazione tasso di attualizzazione

• determinazione del valore finale
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Esempio valutazione Brevetto
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Processo di valutazione: brevetto

INTANGIBILE: brevetto MOTIVAZIONE: cessione

INFORMAZIONI DA ACQUISIRE (esempi): 

▪ registrazione del brevetto

▪ caratteristiche del brevetto

▪ caratteristiche del mercato di riferimento

▪ fatturato prodotti associati ultimi 5 anni

▪ costi per produzione brevetto ultimi 5 anni

▪ redditività aziendale

▪ bilanci della società

▪ piani prospettici 

▪ […]

METODO: redditi differenziali

PROCESSO DI VALUTAZIONE:

▪ analisi caratteristiche brevetto

▪ analisi concorrenza

▪ analisi economica del brevetto

▪ Individuazione delle redditività dei processi 
da confrontare

▪ determinazione flussi prospettici

▪ determinazione vita utile

▪ determinazione tasso di attualizzazione

▪ determinazione del valore finale
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Esempio valutazione Brevetto

Analizzando il piano industriale abbiamo riscontrato un incremento importante dei ricavi che passano da circa 
Euro 3,2 milioni (previsione 2018 per la frizione A) a circa Euro 28 milioni entro 10 anni.

In particolare, l’incremento dei ricavi è attribuibile prevalentemente ai nuovi clienti, come riportato dalla 
tabella sottostante.

Attualmente la società vende la soluzione frizione A a 6 clienti, mentre in futuro prevede di aumentare la base 
clienti fino a circa 20 grazie alle migliori performance della soluzione frizione B che dovrebbe portare i 
produttori di XX, che attualmente si rivolgono al principale concorrente (e leader di mercato), ad adottare tale 
soluzione innovativa.

Attualmente la società ha una quota di mercato (informazione fornita dal management) nel settore del 2% 
circa, e prevede di raggiungere il 10% a regime grazie al nuovo prodotto. 
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Esempio valutazione Brevetto

Obiettivo del brevetto

La società, mediante l’adozione di tale progetto, punta a rendere più competitivo il proprio prodotto grazie alla diminuzione delle 
fasi di montaggio della frizione con conseguente riduzione dei costi di produzione. La società punta a riflettere l’ottimizzazione 
produttiva nel prezzo, al fine di renderlo estremamente competitivo e quindi da poterlo usare per “entrare” nei prospect. 
Attualmente il mercato è dominato da una società dell’est asiatico.

Passaggi della stima

1)stima dei ricavi delle vendite lungo il periodo 2020-2028 sulla base di quanto contenuto nel piano aziendale, dividendo i ricavi 
tra quelli realizzabili con gli attuali clienti in portafoglio e quelli da nuovi clienti. Quest’ultimi, a fine piano, rappresenteranno circa 
il 75% delle vendite;

2)determinazione dei margini industriali per anno e per tipologia di cliente (vecchio e nuovo); 

3)il margine derivante dai nuovi clienti sarà del 2,5% più basso rispetto al margine previsto nel 2018 per le vendite frizione A.

4)abbiamo determinato l’incidenza degli altri costi operativi desunti dai dati disaggregati per famiglia di prodotto;

5)abbiamo determinato l’effetto degli ammortamenti materiali e determinato di conseguenza l’EBITAI grandezza sulla quale è 
stato calcolato l’effetto fiscale. Il margine netto è stato successivamente attualizzato.
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Esempio valutazione Brevetto
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Processo di valutazione: marchio

INTANGIBILE: marchio MOTIVAZIONE: rivalutazione ex legge COVID

INFORMAZIONI DA ACQUISIRE (esempi): 

▪ registrazione del marchio

▪ caratteristiche del marchio

▪ caratteristiche del mercato di riferimento

▪ fatturato del marchio ultimi 5 anni

▪ fatturato diviso per cliente ultimi 5 anni

▪ costi per sostegno del marchio ultimi 5 anni

▪ redditività aziendale

▪ bilanci della società

▪ piani prospettici 

▪ […]

METODO: attualizzazione risultati differenziali

PROCESSO DI VALUTAZIONE:

▪ analisi di mercato

▪ analisi forza del marchio

▪ analisi economico marchio e no marchio 
(private label)

▪ determinazione delta prezzo 

▪ determinazione costi aggiuntivi

▪ determinazione flussi prospettici (reddito)

▪ determinazione terminal value

▪ determinazione tasso di attualizzazione

▪ determinazione del fair value
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Esempio valutazione marchio – premium price
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Processo di valutazione: marchio

INTANGIBILE: marchio MOTIVAZIONE: cessione

INFORMAZIONI DA ACQUISIRE (esempi): 

▪ registrazione del marchio

▪ caratteristiche del marchio

▪ caratteristiche del mercato di riferimento

▪ fatturato del marchio ultimi 5 anni

▪ fatturato diviso per cliente ultimi 5 anni

▪ costi per sostegno del marchio ultimi 5 anni

▪ redditività aziendale

▪ bilanci della società

▪ piani prospettici 

▪ […]

METODO: costo storico

PROCESSO DI VALUTAZIONE:

▪ analisi dei costi sostenuti negli anni

▪ ricerca tasso inflazione singoli anni

▪ determinazione del valore corrente

▪ determinazione periodo ammortamento

▪ determinazione del beneficio fiscale

▪ determinazione del coefficiente di 
«deperimento»

▪ determinazione valore corrente netto
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Esempio valutazione marchio – metodo costo

TAB: Tale componente è definita «tax amortization 
benefit» (Tab) e identifica i benefici attesi per i futuri 
risparmi di imposta, in capo al titolare del bene, 
conseguenti alla deducibilità fiscale, per il tramite 
delle quote di ammortamento annue, del valore del 
bene oggetto di valutazione. 
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Processo di valutazione: lista clienti (1/2)

INTANGIBILE: lista clienti MOTIVAZIONE: operazione di conferimento

INFORMAZIONI DA ACQUISIRE (esempi): 

▪ caratteristiche prodotti venduti azienda

▪ caratteristiche del mercato di riferimento

▪ fatturato base clienti ultimi 5 anni

▪ fatturato diviso per cliente ultimi 5 anni

▪ struttura rete commerciale

▪ costi delle rete commerciale

▪ redditività aziendale

▪ bilanci della società

▪ piani prospettici 

▪ […]

PROCESSO DI VALUTAZIONE:

▪ analisi base clienti per anno (ABC) del 
fatturato e del margine 

▪ analisi delle «derive» e churn rate (tasso di 
abbandono)

▪ determinazione clienti attivi, nuovi, persi

▪ fatturato associato alle classi di clientela

▪ stima fatturato prospettico

▪ determinazione tasso di inflazione

▪ determinazione tasso di redditività

▪ determinazione tasso di attualizzazione

▪ determinazione del tax rate

▪ determinazione del fair value
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Esempio valutazione Customer list (1/3)
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Esempio valutazione Customer list (2/3)
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Esempio valutazione Customer list (3/3)
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Processo di valutazione: lista clienti (2/2)

INTANGIBILE: lista clienti MOTIVAZIONE: PPA

INFORMAZIONI DA ACQUISIRE (esempi): 

▪ caratteristiche prodotti venduti azienda

▪ caratteristiche del mercato di riferimento

▪ fatturato base clienti ultimi 5 anni

▪ fatturato diviso per cliente ultimi 5 anni

▪ struttura rete commerciale

▪ costi delle rete commerciale

▪ redditività aziendale

▪ bilanci della società

▪ piani prospettici 

▪ […]

PROCESSO DI VALUTAZIONE:

▪ analisi base clienti (vedi scheda precedente)

▪ determinazione costo della forza di vendita 
(personale, etc)

▪ determinazione tempo dedicato per ricerca 
nuovi clienti

▪ stima del costo unitario per nuovo cliente

▪ determinazione base clienti attiva e 
qualificata 

▪ determinazione del fair value
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Esempio valutazione Struttura commerciale
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Processo di valutazione: Know how tecnologico

INTANGIBILE: know how MOTIVAZIONE: allocazione

INFORMAZIONI DA ACQUISIRE (esempi): 

▪ Informazioni generiche società

▪ caratteristiche del mercato di riferimento

▪ documenti numerici su know how

▪ informazioni investimenti ultimi 3 anni

▪ informazioni contabilità analitica ultimi 3 anni

▪ redditività aziendale

▪ bilanci della società

▪ […]

PROCESSO DI VALUTAZIONE:

▪ analisi della società e individuazione del 
know how tecnologico

▪ determinazione macro categorie di know 
how (KH)

▪ individuazione benefici connessi al KH

▪ dettaglio singoli elementi di beneficio e stima 
del valore economico (ad esempio stima dei 
minori costi di processo, di personale, di 
fermo macchina, etc.) 

▪ determinazione del maggior margine 
derivante da utilizzo KH

▪ sviluppo del calcolo

▪ determinazione del fair value
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Esempio valutazione Know how tecnologico (1/2)
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Esempio valutazione Know how tecnologico (2/2)
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Processo di valutazione: assembled workforce (1/4)

Il valore della “forza lavoro” (assembled workforce) come parte dell’organizzazione aziendale, è 
stato determinato con il metodo del costo di ripristino, ovvero del costo che un soggetto terzo 
dovrebbe sostenere per poter disporre di una forza lavoro avente le medesime (o comunque simili) 
caratteristiche della forza lavoro appartenente al ramo d’azienda in oggetto. 

Il metodo di stima prevede che si debbano determinare (i) i costi per l’assunzione del personale 
(nella quantità e tipologia contrattuale in essere), (ii) stimare i costi legati alle inefficienze derivanti 
dai primi mesi di inserimento nella struttura e (iii) stimare i costi della seniority. 

La stima è stata effettuata sulla base della composizione della forza lavoro afferente al ramo 
d’azienda e sulla base delle informazioni in possesso del valutatore.
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Processo di valutazione: assembled workforce (2/4)

INTANGIBILE: assembled workforce MOTIVAZIONE: allocazione

INFORMAZIONI DA ACQUISIRE (esempi): 

▪ informazioni generiche società

▪ attività svolta

▪ redditività aziendale

▪ bilanci della società

▪ organigramma

▪ elenco dei lavoratori

▪ Informazioni per singolo lavoratore

▪ […]

PROCESSO DI VALUTAZIONE:

▪ analisi dell’organigramma e individuazione 
delle figure da stimare

▪ analisi della documentazione per singolo 
lavoratore

▪ individuazione dei fattori chiave su cui basare 
la stima

▪ determinazione del (i) costo della selezione, 
(ii) costo dell’inefficienza e (iii) la seniority

▪ sviluppo del calcolo

▪ determinazione del valore finale



34SLIDE

Processo di valutazione: assembled workforce (3/4)

Per ciascun lavoratore appartenente al ramo/azienda abbiamo acquisito le seguenti informazioni:

1) denominazione;

2) data di nascita;

3) data di assunzione;

4) titolo di studio;

5) qualifica;

6) livello contrattuale;

7) RAL.

Sulla base di queste informazioni, la forza lavoro è stata divisa in funzione:

1) dell’anzianità;

2) della qualifica.
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Processo di valutazione: assembled workforce (4/4)

I fattori che abbiamo considerato sono i seguenti:

a) costo della selezione, ovvero il costo medio per dipendente (diversificato in funzione 
dell’inquadramento) che un terzo dovrebbe sostenere per poter disporre di una pari struttura 
organizzativa;

b) costo dell’inefficienze, ovvero il costo in termini di minor produttività nei primi 4-6 mesi 
dall’assunzione

c) costo della seniority, ovvero il costo medio della RAL aggiuntivo correlato all’esperienza 
maturata in un congruo arco temporale.
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Processo di valutazione: licenza commerciale GDO

INTANGIBILE: licenza commerciale vari punti di 
vendita insegna della GDO

MOTIVAZIONE: impairment test

INFORMAZIONI DA ACQUISIRE (esempi): 

▪ informazioni generiche società

▪ attività svolta

▪ redditività aziendale

▪ localizzazione del Punto vendita (pdv)

▪ informazioni tecniche del pdv

▪ fatturato e redditività del pdv

▪ dettaglio dei costi del pdv

▪ […]

PROCESSO DI VALUTAZIONE:

▪ descrizione dei metodi di stima delle licenze 
commerciali

▪ elementi che costituiscono i punti di 
forza/debolezza dell’insegna commerciale 
(variabili)

▪ individuazione dei dati medi di mercato 
(comparable)

▪ selezione dei parametri da utilizzare

▪ griglia di valutazione

▪ stima del valore del pdv

METODO: metodo della percentuale del 
fatturato
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Processo di valutazione: licenza commerciale GDO

Struttura della relazione e processo di stima:

a) Descrizione dell’azienda proprietaria dei pdv;

b) Introduzione alla valutazione delle aziende commerciali;

c) Descrizione dei metodi di valutazione della licenza commerciale (metodo della percentuale del 
fatturato, metodo dei valori collegati alla superficie del pdv, criterio del valore empirico 
rapportato al costo degli affitti;

d) Metodo individuato: criterio della percentuale del fatturato (maggiormente utilizzato)

Il valore della licenza si determina come percentuale del fatturato annuo dell’azienda commerciale. 
Questa percentuale varia ampiamente da settore a settore e secondo il Guatri la percentuale 
applicata al fatturato delle aziende assume solitamente valori compresi tra 0,15 e 1,30 a seconda 
del settore merceologico di appartenenza dell’impresa da valutare: 

per i punti vendita (di seguito anche PV) alimentari da 0,15 a 0,25 (da intendersi come 15% - 25% del 
fatturato annuo).
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Processo di valutazione: licenza commerciale GDO

e) Analisi del settore della GDO (Report Mediobanca);

f) Parametri utilizzati per la valutazione della licenza commerciale;

PARAMETRI PER LA VALUTAZIONE DELLE LICENZE COMMERCIALI NEL SETTORE GDO

❑ redditività del Punto vendita (Ebitda Margin, Ebit Margin, 

redditività al mq, costo del venduto/fatturato, etc.);

❑ fatturato/mq vendita;

❑ trend delle vendite degli ultimi 3/5 anni;

❑ anni di attività (in caso di start up, ovvero PV attivi da meno di 3 

anni, di solito vi è una penalizzazione;

❑ durata contratto di locazione;

❑ costo del personale sul fatturato (incidenza %); 

❑ rapporto locazione fatturato (incidenza %);

❑ incidenza affitti/ammortamenti;

❑ vicinanza strade di collegamento;

❑ disponibilità di parcheggio;

❑ grado di vetustà dei locali;

❑ livello di concorrenza (differenziato anche per metratura e classe).
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Processo di valutazione: licenza commerciale GDO

g) Matrice di valutazione parametrica (per analisi singoli pdv);

h) Stima del valore per singolo pdv;

i) Conclusioni.
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Determinazione del tasso di attualizzazione

Il costo medio ponderato del capitale di un’impresa (in inglese “WACC - Weighted Average Cost of 
Capital”) è il tasso di rendimento minimo che un fornitore di risorse richiede come compensazione 
per il proprio contributo di capitale.

Il metodo più utilizzato per stimare il tasso di rendimento richiesto consiste nel calcolo del costo 
marginale di ogni fonte di capitale e nella media ponderata di tali costi, denominata “media 
ponderata del costo del capitale” (WACC).I pesi della formula del WACC sono relativi all’incidenza 
delle singole fonti di finanziamento sul capitale totale investito nell’impresa, ovvero dipendono dal 
rapporto d’indebitamento e dall’incidenza del capitale proprio sul capitale totale.

La struttura finanziaria dell’impresa incide fortemente sul calcolo del costo del capitale.
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Determinazione del tasso di attualizzazione



42SLIDE

Determinazione del tasso di attualizzazione

Esempio di determinazione del WACC nel caso di stima di un intangibile settore industriale.

VOCE PARAMETRO FONTE

RISK FREE RATE 4,50% BTP 10 anni – media ultimi 12 mesi

MARKET RISK PREMIUM 7,1% Fonte: Fernandez survey 2023

BETA UNLEVRED 1,12 Fonte: Damodaran, gennaio 2023 settore Machinery

BETA LEVERED 1,24

SIZE PREMIUM 3% Premio per le ridotte dimensioni dell’azienda in valutazione

COSTO DELL’EQUITY 16,30%

COSO DEBITO LORDO 5%

Effetto fiscale (24%) -1,20%

COSTO DEL DEBITO 3,80%

WACC 14,68%
Equity 87% - Debito 13% Fonte: Damodaran, gennaio 
2023 settore Machinery
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La determinazione della royalty

I tassi di royalties rilevabili sul mercato possono assumere valori molto diversi a seconda dei settori 
indagati, con percentuali oscillanti dallo 0,5% al 10% e più. 

Di seguito la rappresentazione delle royalty cumulative per marchi e brevetti.

Dall’interrogazione di ulteriori fonti (es 
royaltysource) si riscontra che la royalty media 
per il settore XXX è compreso tra l’1% e il 2%. 

I valori medi di mercato devono però essere 
successivamente calati nel contesto di 
riferimento e devono tener conto della 
redditività dell’azienda in esame. Li abbiamo 
testati utilizzando il metodo dell’excess earning e 
la regola del pollice (rule of thumb).
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La determinazione della royalty – Excess Earning

Abbiamo applicato tale metodo abbiamo determinato il rendimento medio dei Contributory Asset 
nella misura del 1,37%. Sottraendo tale rendimento all’EBIT medio pari al 2,78%, si ottiene un 
rendimento per i beni intangibili dell’1,45%.Successivamente, sulla base delle analisi effettuate, 
abbiamo individuato tre potenziali intangibili riconducibili alla divisione in oggetto ovvero: (i) know 
how, (ii) lista clienti e (iii) marchio. Abbiamo ritenuto che il peso specifico del marchio sia inferiore 
(in quanto realtà operante nel settore B2B) rispetto al contributo della lista clienti e del know-
how/brevetti. 

Pertanto, al marchio è stato attribuito il 23% della quota di reddito assorbito dagli intangibili.

La Royalty implicita è stata determinata pari allo 0,33% (il dettaglio dei conteggi è riportato nella 
tabella successiva).
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La determinazione della royalty – Regola pollice

Permette di individuare il tasso di royalty sulla base di dati di più facilmente reperibilità come la 
redditività del settore cui appartiene la società di cui si intende valutare il marchio. 

Si basa su risultanze empiriche e presuntive in merito alla determinazione del valore delle royalties 
e del relativo tasso da applicare al fatturato della società.

La % assunta è compresa tra il 25 e il 33% e viene calcolata (normalmente) sull’EBITAI (Earnings 
before interest taxes & amortisation of intangibles).

Applicando il metodo della regola del pollice (rule of thumb) che prevede di attribuire al marchio 
una percentuale variabile tra il 25% e il 33% dell’Ebit margin. 
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