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LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

Una doverosa premessa:Una doverosa premessa:  

  

•• salvo il caso in cui esista un mercato delle quote salvo il caso in cui esista un mercato delle quote 

(azioni quotate), la determinazione del valore delle (azioni quotate), la determinazione del valore delle 

quote richiede la preventiva valutazione dei beni quote richiede la preventiva valutazione dei beni 

sottostanti (beni di primo e di secondo grado) sottostanti (beni di primo e di secondo grado)   

•• dal valore dell’azienda al valore di quei beni (quote) dal valore dell’azienda al valore di quei beni (quote) 

che sono espressivi della partecipazione alla che sono espressivi della partecipazione alla 

società, sotto questo profilo vista più come società, sotto questo profilo vista più come 

organismo istituzionale che contrattualeorganismo istituzionale che contrattuale  

• non esiste un valore puntuale assoluto, ma un 

ordine di grandezza: non esiste un dato matematico 

esatto, ma una pluralità di opzioni all’interno di una 

ragionevole banda di oscillazione 



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

Una ricognizione (non esaustiva) delle aree tematiche Una ricognizione (non esaustiva) delle aree tematiche 

in cui viene in maggior risalto l’aspetto valutativo e in cui viene in maggior risalto l’aspetto valutativo e 

la conseguente potenziale «litigiosità»                    la conseguente potenziale «litigiosità»                    

nel rapporto socialenel rapporto sociale  

  

•• Recesso del socioRecesso del socio  

•• Clausole statutarie che disciplinano la circolazione delle Clausole statutarie che disciplinano la circolazione delle 

quote quote   

•• Opzioni put o call in caso di Opzioni put o call in caso di changechange  of controlof control  

•• Fusione e scissione (rapporto di cambio)Fusione e scissione (rapporto di cambio)  

  



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

Una ricognizione (non esaustiva) delle aree tematiche Una ricognizione (non esaustiva) delle aree tematiche 

in cui viene in maggior risalto l’aspetto valutativo e in cui viene in maggior risalto l’aspetto valutativo e 

la conseguente potenziale «litigiosità»                    la conseguente potenziale «litigiosità»                    

nel rapporto socialenel rapporto sociale  

  

•• Conferimento di aziendaConferimento di azienda  

•• Aumento di capitale con esclusione del diritto di opzioneAumento di capitale con esclusione del diritto di opzione  

•• Trasferimento di azienda e di quote di partecipazione Trasferimento di azienda e di quote di partecipazione 

(sopravvenienze passive: clausole di R&W)(sopravvenienze passive: clausole di R&W)  

•• Impairment test (valutazione di partecipazioni o di beni Impairment test (valutazione di partecipazioni o di beni 

intangibili ai fini del bilancio)intangibili ai fini del bilancio)  



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

Una ricognizione (non esaustiva) delle aree tematiche Una ricognizione (non esaustiva) delle aree tematiche 

in cui viene in maggior risalto l’aspetto valutativo e in cui viene in maggior risalto l’aspetto valutativo e 

la conseguente potenziale «litigiosità»                    la conseguente potenziale «litigiosità»                    

nel rapporto socialenel rapporto sociale  

  

ART. 2500ART. 2500--terter  c.c. (trasformazione)c.c. (trasformazione)  

«il capitale della società risultante dalla trasformazione 

deve essere determinato sulla base dei valori attuali 

degli elementi dell'attivo e del passivo»  

  



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

Una ricognizione (non esaustiva) delle aree tematiche in Una ricognizione (non esaustiva) delle aree tematiche in 

cui viene in maggior risalto l’aspetto valutativo            cui viene in maggior risalto l’aspetto valutativo            

e la conseguente potenziale «litigiosità»                       e la conseguente potenziale «litigiosità»                       

nel rapporto socialenel rapporto sociale  

  

ART. 2506ART. 2506--quaterquater  c.c. (scissione)c.c. (scissione)  

«Ciascuna società è solidalmente responsabile,            

nei limiti del valore effettivo del patrimonio netto       

ad essa assegnato o rimasto, dei debiti della società 

scissa non soddisfatti dalla società cui fanno carico»  

  



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

CRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDECRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE  

  

Le diverse metodologie di determinazione quantitativa Le diverse metodologie di determinazione quantitativa 

possono essere ricondotte a famiglie metodologiche possono essere ricondotte a famiglie metodologiche 

che si caratterizzano per la logica ad essi sottesa:che si caratterizzano per la logica ad essi sottesa:  

  

•• MetodiMetodi  patrimonialipatrimoniali  

•• MetodiMetodi  redditualireddituali  

•• MetodiMetodi  finanziarifinanziari  

•• MetodiMetodi  comparativicomparativi  oo  didi  mercatomercato  

  



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

CRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDECRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE  

METODI PATRIMONIALIMETODI PATRIMONIALI  

  

•• ilil  valorevalore  dell’aziendadell’azienda  èè  determinatodeterminato  tramitetramite  

l’espressionel’espressione  didi  tuttitutti  gligli  elementielementi  gligli  elementielementi  dell’attivodell’attivo  

ee  deldel  passivopassivo  alal  loroloro  «valore«valore  corrente»corrente»  

•• unauna  significativasignificativa  variantevariante  didi  questoquesto  contestocontesto  valutativovalutativo  

èè  ilil  «metodo«metodo  patrimonialepatrimoniale  complesso»,complesso»,  concon  stimastima  

autonomaautonoma  deidei  benibeni  intangibiliintangibili  ((sumsum  ofof  thethe  partsparts))  

•• ricognizione,ricognizione,  emersioneemersione  ee  valutazionevalutazione  deglidegli  intangiblesintangibles,,  

qualiquali  driverdriver  dell’avviamentodell’avviamento  (marchi,(marchi,  brevetti,brevetti,                          

concessioni,concessioni,  reterete  commerciale,commerciale,  knowknow--how)how)  

  



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

CRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDECRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE  

  

METODI REDDITUALIMETODI REDDITUALI  

  

•• ilil  valorevalore  dell’aziendadell’azienda  èè  determinatodeterminato  tramitetramite  

l’attualizzazionel’attualizzazione  deldel  flussoflusso  didi  redditoreddito  prodottoprodotto  

W = R/iW = R/i  

•• processoprocesso  didi  normalizzazionenormalizzazione  deldel  redditoreddito  risultanterisultante  daldal  

contoconto  economicoeconomico  e/oe/o  daldal  businessbusiness  planplan  

•• redditoreddito  mediomedio  normalenormale  attesoatteso  attualizzatoattualizzato  concon  lala  

formulaformula  delladella  renditarendita  perpetuaperpetua  

  



CRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDECRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE  

  

METODO MISTO PATRIMONALE METODO MISTO PATRIMONALE --  REDDITUALEREDDITUALE  

  

•• ilil  valorevalore  dell’aziendadell’azienda  èè  determinatodeterminato  comecome  sommasomma  deldel  

«patrimonio«patrimonio  nettonetto  rettificato»rettificato»  ee  dell’avviamentodell’avviamento  

(autonomamente(autonomamente  stimatostimato  comecome  attualizzazioneattualizzazione  deldel  

sovraredditosovrareddito))  

W = K + (R W = K + (R --  rKrK) * v) * v(i)(i)  

        dovedove  

•• KK  ==  patrimoniopatrimonio  nettonetto  rettificatorettificato  

•• RR  ==  redditoreddito  mediomedio  normalenormale  attesoatteso  

•• rr  ==  tassotasso  didi  rendimentorendimento  deldel  capitalecapitale  proprioproprio  (ROE)(ROE)    

  



CRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDECRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE  

  

METODI FINANZIARIMETODI FINANZIARI  

  

•• sonosono  quelliquelli  piùpiù  coerenticoerenti  daldal  puntopunto  didi  vistavista  teoricoteorico::  ilil  

valorevalore  dell’aziendadell’azienda  èè  determinatodeterminato  sullasulla  basebase  delladella  

attualizzazioneattualizzazione  deidei  flussiflussi  didi  cassacassa  prodottiprodotti  ((discounteddiscounted  

cashcash  flowflow))  

•• metodometodo  sinteticosintetico::  portaporta  all’individuazioneall’individuazione  didi  unun  valorevalore  

lordolordo  (EV,(EV,  enterpriseenterprise  valuevalue),),  daldal  qualequale  occorreoccorre  

scomputarescomputare  lala  «posizione«posizione  finanziariafinanziaria  netta»netta»  

•• flussiflussi  didi  cassacassa  attesiattesi  risultantirisultanti  daldal  businessbusiness  planplan  

•• periodoperiodo  didi  previsioneprevisione  esplicitaesplicita  ((55  anni)anni)  

•• periodoperiodo  didi  previsioneprevisione  sinteticasintetica  ((terminalterminal  valuevalue))  

  



METODI FINANZIARIMETODI FINANZIARI  

  

FLUSSO DI CASSA OPERATIVOFLUSSO DI CASSA OPERATIVO  

((unleveredunlevered  free cash flow)free cash flow)  

  

•• sisi  parteparte  dall’EBITDAdall’EBITDA  (margine(margine  intermediointermedio  deldel  contoconto  

economico,economico,  espressivoespressivo  deldel  «flusso«flusso  didi  cassacassa  

potenziale»)potenziale»)  

•• sisi  sottraesottrae  lala  fiscalitàfiscalità  

•• sisi  sottraesottrae  (se(se  positiva)positiva)  ee  sisi  aggiungeaggiunge  (se(se  negativa)negativa)  lala  

variazionevariazione  deldel  capitalecapitale  circolantecircolante  nettonetto    

•• sisi  sottraesottrae  lala  CAPEXCAPEX  ((capitalcapital  expenditureexpenditure,,  ossiaossia  

l’investimentol’investimento  inin  capitalecapitale  fisso)fisso)  



CRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDECRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE  

METODI FINANZIARIMETODI FINANZIARI  

  

EV =  EV =  Σ CF **  vv(i)  (i)  + [+ [CFCFnn  * * (1 + g) / (i (1 + g) / (i ––  g)] g)] **  vv(n)(n)  

        dovedove  

•• CFCF  ==  flussoflusso  didi  cassacassa  operativooperativo  

•• ii  ==  tassotasso  didi  interesseinteresse  perper  l’attualizzazionel’attualizzazione  (WACC)(WACC)  

•• WACCWACC  ==  i(e) * [E/(D+E)] + i(d) * [D/(D+E)] 

• i(e) = cost of equity 

•  i(d) = cost of debt 

•• nn  ==  periodoperiodo  didi  previsioneprevisione  analiticaanalitica  (solitamente(solitamente  55  anni)anni)    

•• gg  ==  tassotasso  didi  crescitacrescita  (solitamente(solitamente  rangerange  11%%--22%%))  



CRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDECRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE  

METODI FINANZIARIMETODI FINANZIARI  

  

• i coefficienti [E/(D+E)]  e  [D/(D+E)]  si riferiscono ad 

una struttura finanziaria target di settore 

• il costo del capitale proprio si ricava dalla formula 

CAPM (capital asset pricing model) 

• i(e) = r(f) + β x [r(m) – r(f)] 

• r(f) = tasso privo di rischio (BTP 10-15 anni) 

• r(m) ==  tassotasso  didi  rendimentorendimento  deldel  mercatomercato  (ROE(ROE  didi  settore)settore)  

• [r(m) – r(f)] = equity risk premium 

• β = coefficiente di volatilità dei rendimenti di settore  



METODI FINANZIARI METODI FINANZIARI --  ELEMENTI DI CRITICITA’ELEMENTI DI CRITICITA’  

  

•• ii  flussiflussi  didi  cassacassa  sonosono  desuntidesunti  dalledalle  previsioniprevisioni  (business(business  

plan)plan)  

•• sceltascelta  oculataoculata  ee  razionalerazionale  deidei  parametriparametri  finanziarifinanziari  perper  

l’applicazionel’applicazione  delladella  formulaformula  

•• inin  particolare,particolare,  aiai  finifini  delladella  determinazionedeterminazione  deldel  WACCWACC  

•• parametriparametri  cuicui  bisognabisogna  prestareprestare  moltamolta  attenzioneattenzione::  

coefficientecoefficiente  β, rendimento del mercato r(m) ed il tasso 

di crescita g 

•• ricorsoricorso  aa  banchebanche  datidati  specializzatespecializzate  

•• smallsmall  sizesize  premiumpremium  (maggiorazione(maggiorazione  deldel  WACCWACC  perper  lala  

illiquiditàilliquidità  dell’investimento)dell’investimento)    



CRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDECRITERI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE  

METODI COMPARATIVI METODI COMPARATIVI   

MULTIPLI DI MERCATOMULTIPLI DI MERCATO  

  

•• ilil  valorevalore  (lordo)(lordo)  dell’aziendadell’azienda  èè  determinatodeterminato  tramitetramite  ilil  

moltiplicatoremoltiplicatore  didi  unun  determinatodeterminato  parametroparametro  economicoeconomico  

oo  patrimonialepatrimoniale  

•• unouno  deidei  parametriparametri  piùpiù  utilizzatiutilizzati  nellanella  prassiprassi  èè  proprioproprio  

l’EBITDAl’EBITDA  

•• societàsocietà  quotatequotate  comparabilicomparabili  //  transazionitransazioni  didi  societàsocietà  

comparabilicomparabili  

•• nellanella  prassiprassi  estimativaestimativa  professionaleprofessionale  sonosono  soventesovente  

impiegatiimpiegati  comecome  «metodi«metodi  didi  controllo»controllo»  

•• ricorsoricorso  aa  banchebanche  datidati  specializzatespecializzate  



METODO PATRIMONIALE METODO PATRIMONIALE COMPLESSOCOMPLESSO  

VALUTAZIONE DEL MARCHIOVALUTAZIONE DEL MARCHIO  

  

LE TRE FAMIGLIE DI CRITERI VALUTATIVI 

 

 

• basati sul criterio del costo (costo di riproduzione) 

• basati sul concetto di «risultato differenziale» (attualizzazione 

del vantaggio netto differenziale) 

• basati sui comparabili di mercato (royalty rate method: 

attualizzazione del flusso di royalties derivante dalla ipotetica 

concessione in uso del marchio)  



DALLA VALUTAZIONE DELLE AZIENDEDALLA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE  

ALLA VALUTAZIONE DELLE QUOTEALLA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

PREMI DI MAGGIORANZA / SCONTI DI MINORANZAPREMI DI MAGGIORANZA / SCONTI DI MINORANZA  

  

•• pacchettopacchetto  didi  controllocontrollo::  oltreoltre  alal  valorevalore  economicoeconomico  

intrinsecointrinseco  presentapresenta  unun  valorevalore  aggiuntivoaggiuntivo  connessoconnesso  alal  

poterepotere  didi  «voice»«voice»  (premio(premio  didi  maggioranza)maggioranza)  

•• scontosconto  perper  mancanzamancanza  didi  controllocontrollo  (quota(quota  azionariaazionaria  didi  

minoranzaminoranza  //  quotaquota  srlsrl  didi  minoranza)minoranza)  

•• scontosconto  perper  mancanzamancanza  didi  liquiditàliquidità  

•• scontosconto  perper  mancanzamancanza  didi  negoziabilitànegoziabilità  

•• evidenzeevidenze  empiricheempiriche  (premi(premi  maggioranzamaggioranza  22--55%%  //  scontisconti  didi  

minoranzaminoranza  perper  illiquiditàilliquidità  2525--4040%%))  

  



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

RECESSO DA SPARECESSO DA SPA  

ART. 2437ART. 2437--terter  c.c.c.c.  
Criteri di determinazione del valore delle azioni 

 

COMMA 2 

 

Il valore di liquidazione delle azioni è determinato dagli 

amministratori, sentito il parere del collegio sindacale 

e del soggetto incaricato della revisione legale dei 

conti, tenuto conto della consistenza patrimoniale 

della società e delle sue prospettive reddituali, 

nonché dell'eventuale valore di mercato delle azioni. 



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

RECESSO DA SPARECESSO DA SPA  

ART. 2437ART. 2437--terter  c.c.c.c.  
Criteri di determinazione del valore delle azioni 

 

COMMA 4 

 

Lo statuto può stabilire criteri diversi di determinazione 

del valore di liquidazione, indicando gli elementi 

dell'attivo e del passivo del bilancio che possono 

essere rettificati rispetto ai valori risultanti dal 

bilancio, unitamente ai criteri di rettifica, nonché    

altri elementi suscettibili di valutazione patrimoniale 

da tenere in considerazione 



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

RECESSO DA SRLRECESSO DA SRL  

ART. 2473ART. 2473  

 

COMMA 3 

 

I soci che recedono dalla società hanno diritto di 

ottenere il rimborso della propria partecipazione in 

proporzione del patrimonio sociale. Esso a tal fine è 

determinato tenendo conto del suo valore di mercato 

al momento della dichiarazione di recesso;                 

in caso di disaccordo la determinazione è        

compiuta tramite relazione giurata di un             

esperto nominato dal tribunale……. 



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

RECESSO DA SPARECESSO DA SPA  

ART. 2437ART. 2437--terter  c.c.c.c.  

COMMA 2 

 

«……tenuto conto della consistenza patrimoniale della 

società e delle sue prospettive reddituali» 

 

METODO MISTO PATRIMONIALE – REDDITUALE ? 

 

 

«…nonché dell'eventuale valore di mercato delle azioni» 

 

MULTIPLI DI MERCATO ? 



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTELA VALUTAZIONE DELLE QUOTE  

  

RECESSO DA SPARECESSO DA SPA  

ART. 2437ART. 2437--terter  c.c.c.c.  

COMMA 4 

 

«……criteri diversi…….elementi dell'attivo e del passivo 

del bilancio che possono essere rettificati…….         

altri elementi suscettibili di valutazione patrimoniale» 

 

 

METODO PATRIMONIALE COMPLESSO ? 



LA VALUTAZIONE DELLE QUOTE LA VALUTAZIONE DELLE QUOTE ––  IL RECESSOIL RECESSO  

ART. 2437ART. 2437--terter  c.c.c.c.  

 

ALCUNI INTERROGATIVI 

 
• se un criterio statutario possa «comprimere» la posizione del 

socio 

 

• analisi sistematica della disciplina positiva: logica di 

compromesso e sistema di contrappesi 

 

• rapporto tra secondo e quarto comma: non «regola» a 

«deroga», ma principio di fondo cui deve attenersi 

l’eventuale criterio statutario  

 

• «valore reale» vs «valore equo» (canone di ragionevolezza) 

 

• tutela del socio (lettera f dell’art. 2437 c.c.)   

 


