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Quanto vale un’azienda?



Valore «di libro» e valore di mercato
del capitale netto



Come determinare il valore
del capitale?

Quando si è fatto un affare?
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Il valore di liquidazione come floor



Il valore dipende dalla «durabilità»
dell’azienda in mani altrui



Media normalizzata passata o
stima puntuale futura?



La normalizzazione del reddito

utile netto 

+ oneri straordinari (al netto effetto fiscale) 

– proventi straordinari (al netto effetto fiscale)

= reddito normalizzato
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Il terminal value: valore di
liquidazione o reddito permanente?



Si prende il Ke



AA.VV. vendesi Bar Gino

Si prevede che il reddito normalizzato (120.000 euro) sia 
ripetibile all’infinito, tenuto conto della stabilità del mercato 
e della localizzazione dell’attività. Il tasso di equa 
remunerazione si fa pari al 7%

120.0000 / 7%W = = 1.714.286



Dubbi e domande



Come determinare il valore
del capitale?

Quando si è fatto un affare?
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L’equilibrio economico soggettivo

Gino, propenso al 
rischio, ritiene di 
raggiungere 
l’equilibrio economico 
con un tasso del 5,5%

120.0000 / 5,5%

= 2.181.818

120.0000 / 9%

= 1.333.333

Ugo, da sempre 
avverso al rischio, 
richiede un 
rendimento del 9%

IL COMPRATOREIL VENDITORE 



Il compratore fa un affare
se paga meno di W



Dubbi e domande



1. L’azienda vale non in quanto è
ma in quanto sarà

2. Sono gli extraprofitti far crescere
il valore dell’azienda

3. Tutte le mattine si alzano un furbo
e un coglione. Se si incontrano,
l'affare è fatto!


