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Teoria del valore dell’impresa 

Il reperimento dei dati 

sui provider economico-finanziari.  

(intervento del Dott. Stefano Pasetto) 
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Teoria del valore dell’impresa 

Le valutazioni aziendali presuppongono il reperimento di diverse tipologie di informazioni 

(v. risk free, beta, equity risk premium, tasso di inflazione, società comparabili, ecc.).  

 

Solitamente tutte queste informazioni sono reperibili su provider finanziari a pagamento 

(v. Bloomberg, Data Stream, Aida, Zephir, ecc.). 

 

Nondimeno, talune di queste informazioni sono disponibili su fonti pubbliche accessibili 

liberamente da un qualsiasi utente di internet. 

 

Ciò premesso, le slide che seguono illustreranno come reperire le principali informazioni 

utili a una valutazione aziendale: 

‒ dapprima, su provider finanziari a pagamento (Bloomberg e Zephir); 

‒ successivamente, su fonti accessibili liberamente, quali siti internet o quotidiani 

finanziari. 

 

I. Premessa 
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II. La determinazione del tasso di attualizzazione 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) 

Per la determinazione del tasso di attualizzazione si fa riferimento al modello del Capital Asset Pricing Model 
(CAPM); la metodologia in parola determina il tasso di attualizzazione come media ponderata del costo del 
debito (al netto dello “scudo” fiscale) e del costo dell’equity, mediante la seguente formula: 

Wacc = {Kd * (1 – td) * [D / (D + E)]} + {Ke * [E / (D + E)]} 

dove si identificano: 

• Kd: costo del debito; 

• td: aliquota fiscale; 

• [D / (D + E)]: peso della componente debito sulla struttura finanziaria; 

• Ke: costo dell’equity; 

• [E / (D + E)]: peso della componente equity sulla struttura finanziaria. 

Il costo dell’equity è determinato con la formula: 

Ke = rf + β * (E[rm] – rf) 

dove si identificano: 

• rf: tasso di rendimento di attività con rischio prossimo a 0; 

• β: coefficiente espressivo della volatilità del business rispetto al mercato di riferimento; 

• (E[rm] – rf): premio per il rischio, ovvero il rendimento addizionale richiesto dagli investitori in equity per quello 
specifico settore rispetto a rendimenti privi di rischio. 
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Link per accedere alle informazioni 

relative al costo del capitale proprio (Ke) 

considerato da Bloomberg 

Link per accedere alle informazioni 

relative al costo del debito (Kd) 

considerato da Bloomberg 

Informazioni sulla struttura del capitale 

della società oggetto di analisi. 

(Attenzione: l’analisi di Bloomberg ha il 

limite di considerare solo i debiti 

finanziari senza nettarli della cassa) 

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) 

Il data base Bloomberg per ogni società quotata dedica una specifica funzione all’analisi 

del costo medio ponderato del capitale (Wacc) 
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Il risk free (rf). In questo caso, 

essendo la società italiana, 

Bloomberg impiega, quale risk 

free, il BTP 10 anni. 

Il beta. Bloomberg per le proprie 

analisi impiega un adjusted beta 

levered 2 anni con rilevazione 

weekly. 

L’equity risk premium, dato 

dalla differenza tra l’expected 

market return (E [rm]) e il risk 

free (rf). 

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) – a) il costo del capitale proprio (Ke) 
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Il risk free impiegato da Bloomberg è un risk free puntuale alla data in cui si effettua lo “scarico” dei dati.  

Dato però che la volatilità dei tassi può rendere poco significativo il ricorso a una misura puntuale, un 
possibile affinamento da impiegare in sede valutativa è quello di far riferimento a un dato medio che copra un 
congruo periodo di tempo (3-6 mesi). Per coerenza, stessa cosa andrà fatta per l’equity risk premium. 

Conviene quindi “scaricare” in excel le rilevazioni giornaliere, contenute nel data base (v. ad esempio 
funzione “CRP”), del risk free preso a riferimento nelle proprie analisi (BTP 10 anni, Bund 10 anni, IRS Italia 
10 anni, ecc.), così da verificarne l’andamento storico e, nel contempo, calcolare la media da impiegare nella 
valutazione. 

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i.a) Il costo del capitale proprio (Ke) – il risk free (rf) e l’equity risk premium (E [rm] – rf) 

Risk free Equity risk premium 
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II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i.a) Il costo del capitale proprio (Ke) – il risk free (rf) e l’equity risk premium (E [rm] – rf)  (segue) 

In ultimo, per un’ulteriore verifica della sua “bontà”, il dato medio di risk free ottenuto può essere confrontato 
con i valori previsionali dello stesso stimati dai diversi analisti finanziari.   

Previsioni dei singoli analisti 

Mediana, media, media 

Bloomberg, massimo e 

minimo 
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Indice di riferimento 

impiegato per la 

determinazione del beta 

aziendale (variabile 

indipendente) 

Società oggetto di 

esame (variabile 

dipendente) 

Adjusted beta 

Raw beta 

(o beta “grezzo) 

Grado di correlazione, 

deviazione standard, 

Alfa 

Periodo storico considerato Periodicità nella rilevazione 

Il beta rilevato in prima istanza da Bloomberg è sempre adjusted 2 anni rilevazione weekly a ritroso dalla data 
di “scarico” dei dati.  

In realtà, nel decidere quale beta impiegare nelle valutazioni di una società quotata si dovrebbe scegliere 
quello che presenta il grado di correlazione con l’indice del mercato di riferimento più elevato. Ciò è 
possibile variando sia l’orizzonte temporale preso in esame sia la frequenza delle rilevazioni considerate. 

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)  
i.a) Il costo del capitale proprio (Ke) – il beta (β) 
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Costo del debito netto 

Costo del debito lordo 

Effective tax rate (td) 

Il valutatore può prendere quale primo riferimento il costo del debito indicato da Bloomberg.  

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) – b) il costo del capitale di debito (Kd) 
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In ogni caso, al posto del risultato “pre-confezionato” di Bloomberg, il valutatore può stimare in via 
autonoma il costo del debito, considerando le rilevazioni dei tassi a medio-lungo termine (v. ad esempio IRS 
Italia 10 anni – funzione “IRSB”) che sono solitamente alla base dei finanziamenti concessi dagli istituti di 
credito. A questi valori è poi da sommare un congruo spread, abitualmente espresso in basis point (100 bs 
corrispondono a un punto percentuale).  

Anche in questo caso, non conviene prendere a riferimento il dato puntuale bensì una media storica che sia 
coerente con quella adottata per il risk free. 

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) – b) il costo del capitale di debito (Kd)  (segue) 

1 

2 

3 
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II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) – b) il costo del capitale di debito (Kd)  (segue) 

IRS 

 

Acronimo di “Interest Rate Swap”: è il tasso di riferimento utilizzato per i mutui 

ipotecari a tasso fisso, calcolato giornalmente dalla Federazione delle banche 

europee, che indica il tasso di interesse medio al quale i principali istituti di credito 

europei stipulano swap a copertura del rischio di interesse. (fonte: Glossario Banca d’Italia) 

 

L’Eurirs e l’IRS Italia esprimono valori equivalenti. 

Euribor 

 

Acronimo di “Euro interbank offered rate”: è il tasso di interesse, applicato ai prestiti 

in euro, calcolato giornalmente come media semplice delle quotazioni rilevate alle 

ore undici su un campione di banche con elevato merito di credito selezionato 

periodicamente dalla European Banking Federation. (fonte: Glossario Banca d’Italia) 
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Nella valutazione è bene confrontare il costo storico medio del debito ottenuto con i valori previsionali 
eventualmente indicati dagli analisti (v. funzione “FWCV”). 

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) – b) il costo del capitale di debito (Kd)  (segue) 

1 

2 

3 
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PFN = 1 + 2 - 3  

2 
1 

Il debt di Bloomberg contenuto nella funzione “WACC” (v. supra slide 4) è inutilizzabile per le valutazioni 
aziendali, in quanto tiene conto esclusivamente dei debiti finanziari. Di conseguenza, il valutatore deve 
determinare in autonomia la posizione finanziaria netta da impiegare nel calcolo del costo medio ponderato 
del capitale (Wacc), andando a verificare i dati patrimoniali di bilancio che il data base riporta nella funzione 
“FA BS”. 

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) – c) la posizione finanziaria netta (D) 

3 
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1 

2 

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) – d) l’equity (E) 

L’equity di Bloomberg delle società quotate è uguale alla capitalizzazione di mercato (market capitalization) 
della stessa alla sua data di “scarico” (v. funzione “FA EV”). In altre parole, l’equity della società è dato dalla 
moltiplicazione del prezzo di quotazione del titolo azionario del giorno “scarico” (1) per l’ammontare 
complessivo delle azioni in circolazione alla medesima data (2). 
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II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) – d) l’equity (E)  (segue) 

Da un punto di vista valutativo, la valorizzazione dell’equity presenta, per quanto concerne le quotazioni del 
titolo, i medesimi limiti di volatilità riscontrati per il risk free, sicché è preferibile impiegare il prezzo di 
quotazione medio di un congruo orizzonte temporale, ponderandolo, però, in base ai volumi di titoli scambiati 
giornalmente.  

F IM Equity 

Date  PX_LAST   PX_VOLUME   Prezzo * Volume  

22/03/2010          4,0358            25.009.932              100.935.084  

23/03/2010          4,0792            20.152.095               82.204.426  

24/03/2010          4,2528            56.133.157              238.723.090  

25/03/2010          4,3266            36.978.550              159.991.394  

26/03/2010          4,2311            30.809.438              130.357.813  

29/03/2010          4,2702            19.803.865               84.566.464  

30/03/2010          4,1639            20.509.828               85.400.873  

31/03/2010          4,1834            20.147.909               84.286.763  

01/04/2010          4,2420            17.005.874               72.138.918  

06/04/2010          4,3244            21.454.258               92.776.793  

07/04/2010          4,2311            28.930.010              122.405.765  

08/04/2010          4,1921            27.454.562              115.092.269  

09/04/2010          4,2029            38.118.061              160.206.399  

12/04/2010          4,2311            22.879.034               96.803.481  

13/04/2010          4,1530            36.424.913              151.272.664  

14/04/2010          4,2528            35.006.630              148.876.196  

15/04/2010          4,2962            36.558.643              157.063.242  

… … 

16/03/2011          5,8700            34.297.597              201.326.894  

17/03/2011          6,0300            28.003.207              168.859.338  

18/03/2011          6,0100            25.554.382              153.581.836  

21/03/2011          6,0900            18.220.641              110.963.704  

F IM Equity 

Periodo  Volume   PX*Volume   Prezzo medio pond.  

1 mese     593.607.682      3.768.998.984                              6,35  

3 mesi   1.864.933.667    13.031.299.227                              6,99  

6 mesi   3.475.331.888    21.903.634.741                              6,30  

12 mesi   6.888.266.455    36.059.480.294                              5,23  
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II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) – d) l’equity (E)  (segue) 

Esempio di grafico Bloomberg quotazioni intraday Esempio di grafico Bloomberg quotazioni e volumi scambiati intraday 

giorno x giorno x giorno x - 1 

Nel contempo, qualora nel determinare il prezzo medio-ponderato di un titolo 

azionario ci si accorga che per un dato giorno vi sono state variazioni significative di 

prezzo e/o volumi di scambio anomali, può risultare utile eseguire un’analisi 

intraday, al fine di verificare se vi siano specifici momenti di movimentazioni 

“anomale” per poterne poi ricercare le cause all’origine.  
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II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i) Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) – e) le SOCIETÀ NON QUOTATE 

Alcune problematiche sorgono nel momento in cui si deve determinare il tasso di 
attualizzazione per le società NON quotate. Infatti, per tali società non si può disporre di 
indicazioni dirette con riguardo a: 

‒ il beta: tale grandezza potrà eventualmente essere identificata indirettamente sulla 
base dell’analisi di eventuali società comparabili; 

‒ l’equity: la grandezza in parola potrà essere rilevata indirettamente attraverso il 
criterio dei multipli di mercato di eventuali società comparabili (v. infra par. III.i) – 
dalla slide 22 alla 26). 
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II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i.e) Le SOCIETÀ NON QUOTATE – il beta 

Per il beta, Bloomberg mette a disposizione dell’utente due funzioni:  

‒ la prima (funzione “HRA”) fornisce direttamente il beta di uno specifico settore, sulla base di un paniere 
creato dallo stesso data base;  

1 

2 

Raw beta 

unlevered 

3 

Società del 

settore prese a 

riferimento da 

Bloomberg 

4 
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‒ la seconda, permette di ricercare eventuali comparabili di settore della società oggetto di valutazione 
(funzione “EQS”). 

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i.e) Le SOCIETÀ NON QUOTATE – il beta  (segue) 

Criteri sui quali andare a verificare se 

sussistono società comparabili rispetto a 

quella oggetto di analisi. 

Nota bene: nella scelta delle società 

comparabili è sempre bene verificare se le 

stesse abbiano a oggetto la medesima attività 

di quella analizzata, anche attraverso, ad 

esempio, la visita dei siti internet societari. 

Come noto, la dimensione costituisce 

una delle discriminanti per stabilire la 

comparabilità o meno di una società. 
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II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i.e) Le SOCIETÀ NON QUOTATE – il beta  (segue) 

Tale ricerca può essere svolta su singolo 
mercato regolamentato in base ai suoi 
specifici indici settoriali.  

1 

2 

3 
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Naturalmente, benché le funzioni indicate sostanzialmente aiutino molto nella selezione dei comparabili, conviene 
sempre controllare la loro effettiva comparabilità attraverso una verifica, ad esempio, della ripartizione % del fatturato 
per tipologia di prodotto (v. società multibusiness), del numero del personale mediamente impiegato, della ripartizione 
% di fatturato per area geografica.  

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i.e) Le SOCIETÀ NON QUOTATE – il beta  (segue) 

(Nota bene: la fonte primaria 

delle stesse deriva da tutte le 

comunicazioni sociali in primis 

il bilancio). 
Esempio 1 

Esempio 2 
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Se nel primo caso (v. – supra slide 16 – beta unlevered di settore fornito direttamente da Bloomberg), il 
valore ottenuto dovrà essere solamente rilevereggiato per la struttura finanziaria dell’entità oggetto di 
valutazione, nel secondo caso (v. – supra slide dalla 17 alla 19 – costruzione del paniere di comparabili) si 
dovrà: i) delevereggiare il beta levered di ciascuna società del paniere per la rispettiva struttura finanziaria, 
ottenendo così i relativi beta unlevered; ii) sulla base dei beta unlevered, determinare i valori medio e 
mediano; iii) rilevereggiare i valori medio e mediano ottenuti del beta unlevered per la struttura finanziaria 
dell’entità oggetto di analisi.  

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
i.e) Le SOCIETÀ NON QUOTATE – il beta  (segue) 

Società Ticker 
Raw Beta 2 

anni daily 

Debito / Equity 
Tax rate 

Raw Beta 2 anni daily unlevered 

1 mese 3 mesi 6 mesi 12 mesi 1 mese 3 mesi 6 mesi 12 mesi 

Alfa  --- 1,382 14,80% 15,87% 15,77% 18,39% 28,29%          1,25           1,24           1,24           1,22  

Beta --- 1,173 55,47% 56,08% 57,98% 64,16% 35,87%          0,87           0,86           0,86           0,83  

Gamma --- 1,16 74,09% 75,42% 87,84% 109,14% 21,13%          0,73           0,73           0,69           0,62  

Omega --- 1,783 137,67% 157,31% 175,51% 224,68% 31,84%          0,92           0,86           0,81           0,70  

MIN 14,80% 15,87% 15,77% 18,39% 21,13%          0,73           0,73           0,69           0,62  

Media 70,51% 76,17% 84,28% 104,09% 29,28%          0,94           0,92           0,90           0,84  

Mediana 64,78% 65,75% 72,91% 86,65% 30,07%          0,89           0,86           0,83           0,77  

MAX 137,67% 157,31% 175,51% 224,68% 35,87%          1,25           1,24           1,24           1,22  

Raw Beta 2 anni daily levered 

Media          1,30          1,27           1,24           1,16  

Mediana          1,23           1,19           1,15           1,06  

Adjusted Beta 2 anni daily levered 

Media          1,20           1,18           1,16           1,11  

Mediana          1,15           1,13           1,10           1,04  

Nota Bene: 

Per determinare il Raw Beta unlevered si è utilizzata la formula di Hamada che è Beta unlevered = Beta levered / [1 + (D / E) * (1 - tc)] 

Per determinare il Raw Beta levered si è utilizzata la formula di Hamada che è Beta levered = Beta unlevered * [1 + (D / E) * (1 - td)] 

Per determinare il Adjusted Beta si è utilizzata la formula di Blume che è Adjusted Beta = (Raw Beta * 0,67) + 0,33 

Struttura finanziaria della società (D/E) = 55,12% 

Tax rate di rilevereggiamento (td) = 27,50% 
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Previsioni analisti 

Mediana, media, media 

Bloomberg, massimo e 

minimo 

II. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg) 
ii) Il tema dell’inflazione: il costo medio ponderato del capitale (Wacc) reale 

Nelle valutazioni il piano può essere espresso o in termini reali o in termini nominali. Nel primo caso, si 
dovrà però procedere a deflazionare il tasso di attualizzazione ottenuto (funzione “ECFC”), attraverso la 
formula di Fisher ([(1 + wacc) / (1 + π)] – 1). 

Nota bene: da questa funzione è possibile 

ottenere altre utili informazioni al fine di 

stimare la “qualità” del Piano, quale, ad 

esempio, il PIL storico e previsionale del 

Paese/Area in cui opera la società. 
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III. Il criterio dei multipli 
i) Multipli di mercato di società comparabili (fonte Bloomberg) 

La valutazione mediante l’utilizzo del criterio dei multipli di mercato di società comparabili postula che dopo 
aver identificato le società comparabili con quella oggetto di valutazione, si devono reperire per ciascuna di 
esse (attraverso la funzione “EEO”) le grandezze reddituali prospettiche (Sales, Ebitda, Ebit, ecc.) da 
impiegare quale denominatore nel calcolo del multiplo (Nota bene: l’enterprise value è dato dalla somma 
della posizione finanziaria netta (D) più la capitalizzazione di mercato (E), determinata secondo i medesimi 
criteri impiegati nel calcolo del tasso di attualizzazione).  

Sales, Ebitda e Ebit 
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III. Il criterio dei multipli 
i) Multipli di mercato di società comparabili (fonte Bloomberg)  (segue) 

Nondimeno, è in ogni caso possibile che il 
criterio dei multipli possa venire applicato, in 
mancanza di dati prospettici, a quelli storici. In 
questo caso, si dovranno andare a ricercare in 
Bloomberg le schermate che contengono le 
componenti economiche ricercate (in un’ottica 
asset side principalmente Sales, Ebitda e Ebit). 

Funzione ricerca 
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III. Il criterio dei multipli 
i) Multipli di mercato di società comparabili (fonte Bloomberg)  (segue) 

Per parte sua, Bloomberg fornisce i multipli storici delle società quotate  (funzione “FA EV”). Naturalmente, 
occorre ricordare che l’EV calcolato dal data base contiene i limiti di cui si è in precedenza detto, con 
riguardo alla determinazione della capitalizzazione di mercato. 

Principali multipli “asset side” 

L’analisi è svolta da Bloomberg non solo in relazione al 

bilancio annuale, ma, laddove esistenti, anche sulle 

relazioni trimestrali e semestrali (in ogni caso, il valore 

flusso reddituale esprime sempre un orizzonte temporale di 

12 mesi, andando a ritroso dalla data della relazione). 
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III. Il criterio dei multipli 
i) Multipli di mercato di società comparabili (fonte Bloomberg)  (segue) 

Sulla base di quanto esposto nella precedente slide, ecco un possibile esempio di schema per il calcolo dei 
multipli. 

Società Ticker 
Capitalizzazione 

di mercato 
PFN EV 

Sales Ebitda Ebit 

X+1 X+2 X+3 X+1 X+2 X+3 X+1 X+2 X+3 

Alfa --- 9.140,34  - 256,00  8.884,34  11.220,54  13.017,69  14.254,75   1.096,86   1.501,14   1.681,00  764,17  1.163,60  1.163,50  

Beta --- 3.059,24  97,87  3.157,11  1.881,67  2.142,86  2.431,29  293,00  337,25   n.d.  235,17  277,31   n.d.  

Gamma --- 948,87  135,07  1.083,94  601,38   n.d.   n.d.  98,09   n.d.   n.d.  72,09   n.d.   n.d.  

Omega --- 68,07  313,40  381,47  669,50  687,00   n.d.  64,72  78,73   n.d.  31,00  44,03   n.d.  

Caio --- 10,21  5,43  15,64     n.d.   n.d.   n.d.   n.d.   n.d.   n.d.   n.d.   n.d.   n.d.  

EV/Sales EV/Ebitda EV/Ebit 

X+1 X+2 X+3 X+1 X+2 X+3 X+1 X+2 X+3 

0,8x 0,7x 0,6x 8,1x 5,9x 5,3x 11,6x 7,6x 7,6x 

1,7x 1,5x 1,3x 10,8x 9,4x n.d. 13,4x 11,4x n.d. 

1,8x n.d. n.d. 11,1x n.d. n.d. 15,0x n.d. n.d. 

0,6x 0,6x n.d. 5,9x 4,8x n.d. 12,3x 8,7x n.d. 

n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 

Min 0,6x 0,6x 0,6x 5,9x 4,8x 5,3x 11,6x 7,6x 7,6x 

1° quartile 0,7x 0,6x 0,8x 7,5x 5,4x 5,3x 12,1x 8,1x 7,6x 

Mediana 1,2x 0,7x 1,0x 9,4x 5,9x 5,3x 12,9x 8,7x 7,6x 

3° quartile 1,7x 1,1x 1,1x 10,8x 7,6x 5,3x 13,8x 10,0x 7,6x 

Media 1,2x 0,9x 1,0x 9,0x 6,7x 5,3x 13,1x 9,2x 7,6x 
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III. Il criterio dei multipli 
i) Multipli di mercato di società comparabili (fonte Bloomberg)  (segue) 

I multipli così ottenuti possono essere quindi applicati ai fondamentali della società oggetto di valutazione. 

  Sales Multiple Ebitda Multiple Ebit Multiple 

  X + 1 X + 2 X +3 X + 1 X + 2 X +3 X + 1 X + 2 X +3 

              

Valori economici società Tizio 40.041   42.619    45.380         899      1.478      2.126  592  937            1.190  

              

Multipli             

Panel totale (mediana) 1,2x 0,7x 1,0x 9,4x 5,9x 5,3x 12,9x 8,7x 7,6x 

              

Enterprise Value (EV)             

Panel totale (mediana)        49.443         29.087         43.605           8.484           8.747         11.236  7.642  8.154                   9.087  

              

PFN al 31 dicembre 20xx          7.293           7.293           7.293           7.293           7.293           7.293           7.293           7.293           7.293  

              

Surplus Asset             442              442              442              442              442              442              442              442              442  

              

Equity Value (W)             

Panel totale (mediana)        42.592         22.235         36.754           1.633           1.896           4.385  791  1.303           2.235  
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III. Il criterio dei multipli 
ii) Multipli di transazioni comparabili (fonte Zephir) 

Per trovare multipli di transazioni comparabili, è possibile impiegare il data base Zephir, il quale permette la 
ricerca per specifica tipologia di operazione (v. ad esempio, acquisizione di un pacchetto azionario di 
maggioranza e di uno di minoranza). 

Multipli 

Altre 

informazioni 

I multipli identificati potranno essere utilizzati impiegando schemi 
simili a quelli dei multipli di mercato di società comparabili.  

Transazioni 

comparabili 
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IV. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg) 
i) Informazioni utili a testare la “bontà” delle assumption di Piano 

Solitamente il valutatore si trova a dover verificare il Piano, prima ancora di utilizzarlo, al fine di testare la 
“bontà” delle assumption. Conseguentemente, risultano utili funzioni di Bloomberg che forniscono, ad 
esempio: i) le prospettive di crescita di una determinata area geografica, ivi compreso il rating eventualmente 
attribuito a uno o più paesi nei quali opera la società analizzata; ii) le previsioni di incremento/diminuzione 
del costo delle materie prime; iii) se la società è quotata, l’eventuale rating attribuito alla stessa e il consensus 
degli analisti contenuto solitamente negli equity research; iv) le prospettive dei tassi di cambio, ecc. 

Prospettive di crescita economica 
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IV. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg) 
i) Informazioni utili a testare la “bontà” delle assumption di Piano  (segue) 

Previsioni prezzi materie prime 
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IV. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg) 
i) Informazioni utili a testare la “bontà” delle assumption di Piano  (segue) 

Rating Paese Rating società 
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IV. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg) 
i) Informazioni utili a testare la “bontà” delle assumption di Piano  (segue) 

Consensus analisti 
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IV. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg) 
i) Informazioni utili a testare la “bontà” delle assumption di Piano  (segue) 

Industry report 

1 

2 

3 

4 
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IV. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg) 
i) Informazioni utili a testare la “bontà” delle assumption di Piano  (segue) 

Rapporti di cambio puntuali Previsioni rapporti di cambio 
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IV. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg) 
ii) Informazioni in merito all’andamento delle quotazioni 

La quotazione di un titolo può talvolta presentare 
variazioni che a prima vista possono risultare 
“anomale”. È utile, quindi, riuscire a capire, 
attraverso le notizie diffuse sul mercato i motivi 
alla base di tali variazioni. 

1 

2 
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V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili) 
i) Il risk free (rf) il beta (β) e l’equity risk premium (E [rm] - rf) 

Pur con approssimazioni, le informazioni necessarie al calcolo del tasso di attualizzazione sono reperibili su 
fonti “libere”. Nello specifico, per quanto concerne il calcolo del costo del capitale proprio (Ke), sulle fonti 
“libere” è possibile ricavare: 

‒ il risk free, andando a vedere le quotazioni giornaliere che sono pubblicate su quotidiani di finanza, quali 
ad esempio, a livello nazionale, Il Sole 24 Ore (sezione “Finanza e Mercati”) e, a livello internazionale, 
il Financial Times (sezione “Companies & Markets”); 

Risk free 
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V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili) 
i) Il risk free (rf), il beta (β) e l’equity risk premium (E [rm] - rf)  (segue) 

Link 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

‒ il beta, andando a vedere i dati settoriali unlevered pubblicati sul sito internet della Stern University dal 
Prof. Damodaran; 

http://www.stern.nyu.edu/index.htm
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V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili) 
i) Il risk free (rf), il beta (β) e l’equity risk premium (E [rm] - rf)  (segue) 

Link 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_

Home_Page/datafile/ctryprem.html 

Equity risk premium 

‒ l’equity risk premium, andando a vedere i dati pubblicati sul sito internet della Stern University dal Prof. 
Damodaran; 

http://www.stern.nyu.edu/index.htm
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V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili) 
ii) Il costo del debito (Kd) 

Anche le grandezze alla base della determinazione del costo del capitale di debito (Kd), quali ad esempio 
interest rate swap, sono accessibili, in termini di quotazioni giornaliere, su fonti “libere”, quali ad esempio, a 
livello nazionale, Il Sole 24 Ore (sezione “Finanza e Mercati”) e, a livello internazionale, il Financial Times 
(sezione “Companies & Markets”). 
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V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili) 
ii) Il costo del debito (Kd)  (segue) 

Peraltro, il costo del debito per singolo settore è pubblicato dal Prof. Damodaran sul sito internet della Stern 
University (link: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). 

http://www.stern.nyu.edu/index.htm
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V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili) 
iii) L’equity (E) 

Per le società quotate è possibile determinare la capitalizzazione di mercato (E) puntuale, grazie alle 
quotazioni giornaliere riportate sui siti internet dei mercati finanziari nei quali i titoli azionari sono quotati (v. 
ad esempio Borsa Italiana SpA e Deutsche Börse AG). 
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V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili) 
iv) L’inflazione (π) 

Informazioni in merito al tasso di inflazione possono essere reperite, ad esempio: 

‒ sulle pubblicazioni e sui prospetti dell’ISTAT (solitamente dati storici – v. documento mensile La 
dinamica dei prezzi al consumo); 

‒ sulle pubblicazioni periodiche di Banca d’Italia (dati storici e prospettici – v. Bollettino Economico); 

‒ sui report periodici del Fondo Monetario Internazionale (“FMI”) (v. report World Economic Outlook). 
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Pur non disponendo di data base a pagamento, è possibile disporre dei 
multipli di mercato (quantomeno a livello di settore) pubblicati dal Prof. 
Damodaran sul sito internet della Stern University (link: 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).  

VI. Il criterio dei multipli di mercato (fonti liberamente disponibili) 

 

http://www.stern.nyu.edu/index.htm
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Inoltre, a livello di singola società, è talvolta possibile reperire, se non i multipli di mercato, quantomeno i 
dati reddituali prospettici sui quali andare a determinarli dagli eventuali equity research pubblicati (la 
pubblicazione è facoltativa) sui siti internet delle società di borsa (v. ad esempio Borsa Italiana SpA) o su 
quelli delle banche d’affari (v. ad esempio Banca Leonardo SpA). Per completezza, si segnala che, talvolta, 
negli stessi equity research sono indicate eventuali società comparabili di quella oggetto del report.  

VI. Il criterio dei multipli di mercato (fonti liberamente disponibili)  (segue) 
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VI. Il criterio dei multipli di mercato (fonti liberamente disponibili)  (segue) 

 

Se esistono e sono disponibili equity research aggiornati della società analizzata, i risultati di questi ultimi 
costituiscono indubbiamente un riscontro rispetto ai risultati che si sono ottenuti nella propria valutazione. 
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VII. Altre informazioni (fonti liberamente disponibili) 

 

Infine, per testare la “bontà” del Piano si possono solitamente 
rinvenire talune informazioni circa le previsioni 
sull’evoluzione, ad esempio, dell’economia in generale, dei 
settori di attività e dei prezzi delle materie prime da 
pubblicazioni redatte periodicamente da primarie istituzioni, 
quali, come visto in precedenza, il Fondo Monetario 
Internazionale e la Banca d’Italia. Altre istituzioni dove è 
solitamente possibile reperire dati utili sono le associazioni di 
categoria (v. per tutte Confindustria), il Ministero 
dell’Economia e delle Finanze, nonché l’Unione Europea.  


