
Le valutazioni retrospettive di azienda nella 
prospettiva del Consulente Tecnico d’Ufficio

Bologna, 2 dicembre 2022



Il testo di un possibile quesito
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PARTE GENERALE

«DICA IL CONSULENTE SE IL VALORE ATTRIBUITO ALLA 

SOCIETA’/PARTECIPAZIONE/AZIENDA/RAMO D’AZIENDA PUO’ ESSERE RITENUTO 

CONGRUO RISPETTO ALLE INDICAZIONI TEORICHE E ALLA LORO CONCRETA 

APPLICAZIONE/AI PRINCIPI ITALIANI DI VALUTAZIONE»

Le valutazioni retrospettive nella prospettiva del CTU

…RICHIESTI AL CTU OVE OGGETTO DI CONTENZIOSO QUALI AD ESEMPIO LA STIMA DEI 

FLUSSI ATTESI E/O DEL TASSO DI ATTUALIZZAZIONE OPPURE IL CAMPIONE UTILIZZATO 

NELLE VALUTAZIONI COMPARATIVE DI MERCATO

POSSIBILI ULTERIORI PUNTI …



Una possibile struttura della consulenza tecnica
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Quesito

Le valutazioni retrospettive nella prospettiva del CTU

Sintesi della valutazione 

oggetto di CTU

Evidenziazione dei punti 

critici nel processo valutativo

Eventuali correzioni da 

apportare alla valutazione

Costruzione di un intervallo 

di ragionevolezza dei valori

Giudizio finale e risposta al 

quesito



L’inquadramento della consulenza tecnica tra gli 
incarichi previsti dai PIV
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VALUTAZIONI
PARERI 

VALUTATIVI

PARERI DI 

CONGRUITÀ

CALCOLI

VALUTATIVI

POSSIBILI TIPOLOGIE DI INCARICHI (PIV I.IV)

REVISIONE DI 

VALUTAZIONI

La revisione di 

una valutazione 

(o di un parere) 

consiste nel 

suo esame 

critico da parte 

di un esperto 

diverso dal suo 

autore
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Le modalità di attuazione dell’incarico 
da parte del CTU
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L’INCARICO DI REVISIONE DI UNA VALUTAZIONE RICHIEDE 

(PIV I.4.7) CHE:

IL CONSULENTE 

POSSIEDA UNA 

COMPROVATA ED 

ADEGUATA 

ESPERIENZA FORMATA 

SU VALUTAZIONI DI 

PARI COMPLESSITÀ

IL CONSULENTE TENGA 

CONTO DEI PRINCIPI E 

DELLE NORME 

APPLICABILI MA ANCHE 

DELLE FINALITÀ, 

DELL’OGGETTO, DEGLI 

INTERESSI 

SOTTOSTANTI 

LA REVISIONE SI FONDI 

SULLE INFORMAZIONI E 

SULLE TECNICHE 

VALUTATIVE CHE 

ERANO CONOSCIBILI 

DALL’AUTORE AL 

MOMENTO DELLA 

VALUTAZIONE (SPECIE 

CON RIFERIMENTO AI 

RISCHI)
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Le fasi del processo valutativo
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I. FORMAZIONE E 

APPREZZAMENTO DELLA 

BASE INFORMATIVA

II. APPLICAZIONE 

DELL’ANALISI 

FONDAMENTALE

III. SELEZIONE DELLE 

METODOLOGIE DI STIMA

IV. ANALISI DEI FATTORI DI 

RISCHIO

V. SINTESI VALUTATIVA



Le metodiche valutative secondo i PIV:
uno schema di sintesi
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EQUITY VALUE: CAPITALE 
ECONOMICO DELL’AZIENDA

METODICHE DEI FLUSSI ATTESI DI 

RISULTATO

Situazioni 

stabilizzate

METODO 

REDDITUALE 

(PIV III.1.31-32)

Situazioni non 

stabilizzate

METODO 

FINANZIARIO 

(PIV III.1.35 ss.)

METODICHE FONDATE 

SULL’INFORMAZIONE 

PATRIMONIALE

Rendimento 

del capitale 

maggiore 

del costo

METODO 

PATRIMONI

ALE

(PIV III.1.29).

VALUTAZIONI 

COMPARATIVE 

DI MERCATO

Validità generale 

se esiste una 

comparabilità 

accettabile

Rendimento 

del capitale 

uguale al 

costo

METODO DEI 

MULTIPLI DI 

BORSA O 

DA 

ACQUISIZIONI 

(PIV III.1.38)

CREAZIONE 

DI VALORE 

PIV III.1.33):

EVA E UEC
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Aree di criticità nelle valutazioni: possibili fonti di 
errori da valutare nella CTU
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NEL VOLUME DEL 2009 «LINEE GUIDA DELLE VALUTAZIONI 

FINANZIARIE» L. GUATRI E V. UCKMAR INDIVIDUAVANO LE 

SEGUENTI TIPOLOGIE DI ERRORI NELLE VALUTAZIONI:

ERRORI NELLA 

DEFINIZIONE E 

NELLO 

SVOLGIMENTO 

DEL PROCESSO 

VALUTATIVO

ERRORI NEGLI 

ASSUNTI DI 

BASE E NELLE 

IPOTESI

ERRORI NEGLI 

INPUT 

(CARENZA DI 

BASE 

INFORMATIVA)

ERRORI DI 

AFFINAMENTO 

DELLE 

VALUTAZIONI

ERRORI DI PROSPETTIVA E DI RICOSTRUZIONE STORICA
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Fonti di errori nell’applicazione 
delle valutazioni comparative
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ERRORI GRAVI

• Campioni non rappresentativi dei driver di 

valore della società da valutare

• Utilizzo di prezzi non affidabili e non 

espressivi di un valore

ERRORI 

CRITICI

• Disomogeneità nelle voci di bilancio ad 

esempio per differenti principi contabili

• Disomogeneità nella ricostruzione del 

valore ad esempio per pacchetti non 

totalitari

ERRORI 

RAVVISABILI 

NELLA 

REVISIONE 

DELLE 

VALUTAZIONI 

DA PARTE DEL 

CTU

RISPETTO 

ALLE 

RICHIESTE DEI 

PIV
ERRORI 

VENIALI

• Disomogeneità nelle date di chiusura del 

bilancio

• Differenze nei mercati di quotazione
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Un esempio di revisione di valutazione con il 
metodo dei multipli
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• «Anzianità delle 

acquisizioni»

• Assenza di 

premi/sconti non 

replicabili nella 

valutazione

• Correttezza di calcolo 

del multipli

Multipli da acquisizioni

Punti da verificare

Multipli da quotazioni

• Condivisibilità dei dati 

di input

• Correttezza nella 

scelta dell’Ebitda

• Applicazione dello 

sconto per 

dimensione/illiquidità

Punti da verificare



Fonti di errori nella stima dei flussi attesi
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ERRORI GRAVI

• Acquisizione come “atti di 

fede” delle ipotesi interne 

necessarie per la 

previsione dei flussi

• Tassi di crescita non 

controllati con i 

fondamentali nel valore 

finale

ERRORI 

CRITICI

• Mancata riconciliazione dei 

flussi attesi con i dati di 

bilancio

• Assenza delle analisi di 

simulazione sul valore

ERRORI 

VENIALI

• Assenza di esplicitazione 

delle ipotesi rilevanti, 

sensibili e condizioni 

ipotetiche
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Gli errori nella stima 
del tasso di attualizzazione
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ERRORI 

GRAVI

• Rischi di esecuzione del piano senza 

correzioni nel tasso

• Utilizzo di tassi desunti dal passato o 

stimati sulla base di ipotesi soggettivi 

(mancato ricorso a modelli condivisi 

quali il CAPM)

ERRORI 

CRITICI

• Mancata stima del coefficiente 

beta nel CAPM (assunto pari ad 1)

• Mismatching tra durata del 

rendimento a scadenza del free 

risk e durata dei flussi

ERRORI 

VENIALI

• Utilizzo di un tasso unico 

ignorando la struttura per 

scadenza dei tassi di interesse
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Recente evoluzione dei rendimenti a 
scadenza dei BTP (dati al 30/11/22 fonte Refinitiv)
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Il metodo UEC tra prassi professionale 
e richieste dei PIV
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FUNZIONE DEL VALORE SECONDO IL 

PIV III.1.33

• Utilizzo di tassi storici e non attesi

• Utilizzo di un R costante nel tempo che 

non risulta da una adeguata informativa 

prospettica

FUNZIONE DEL VALORE NELLA TIPICA 

APPLICAZIONE DI PRASSI

𝑊𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌 = 𝐾0 + 
(𝑅𝑡−𝑖

′ ′𝐾𝑡)

(1 + 𝑖 ′)𝑡

𝑡=𝑁

𝑡=1

 

ERRORI GRAVI

PUNTI DI ATTENZIONE

• La convergenza tra il metodo UEC e gli 

altri metodi (reddituale e DCF) vi è 

soltanto nell’ipotesi di orizzonte 

indefinito del sovrareddito altrimenti il 

metodo UEC sottostima il valore.
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La verifica della convergenza dei valori
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L’UTILIZZO DI MOLTEPLICI METODICHE 

CONSENTE DI GUARDARE AL VALORE DA 

DIFFERENTI PROSPETTIVI MA…

LE DIVERSE METODICHE DEVONO PORTARE 

AD UN GIUDIZIO DI SINTESI SOSTENIBILE

ATTENZIONE A:

• VALORI DI SINTESI CHE MEDIANO VALORI 

TROPPO DISTANTI TRA LORO

• DESCRIVERE IN DETTAGLIO IL PROCESSO 

CHE DA MOLTEPLICI RISULTATI PORTA AD 

UN UNICO VALORE DI SINTESI
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RELAZIONE AMMINISTRATORI BANCA INTESA 

NELLA FUSIONE CON SANPAOLO DEL 2006



Grazie per l’attenzione

massimo.buongiorno@unibocconi.it
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