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• La quotazione in mercati regolamentati richiede un attento processo di 
valutazione mediante il quale calcolare il reale valore della Società quotanda. Ciò 
avviene di frequente utilizzando due dei metodi più diffusi: 

– Multipli di mercato
– Flussi di cassa attualizzati (Dcf) 
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Principali metodi di valutazione aziendale ai fini 

della quotazione
Overview

Multipli di mercato Flussi di cassa

Sul prezzo di attività comparabili 
(società quotate dello stesso settore) 

applicato a dati di bilancio quali 
fatturato, MOL, Ricavi, etc. 

dell’azienda quotanda

Su 
cosa si 
basa

Su di una futura determinazione 
del valore attuale dei flussi di 
cassa attesi da una specifica 

attività

Pro
- Semplicità di 
utilizzo
- Rapidità

Contro 
- Alto grado di 
soggettività
- Difficoltà a trovare 
aziende simili per 
confronto

Pro
- Metodo razionale
- Valutazione 
esauriente

Contro 
-Non applicabile ad 
aziende con difficoltà 
economiche
- Difficile 
quantificazione del 
grado di rischio per 
società non quotate



• Una crescente presenza degli intangible assets all’interno dei bilanci, unita ad un 
sempre più ampio divario fra valori di mercato e patrimoni netti contabili 
aziendali hanno favorito una forte diffusione del metodo dei multipli di 
mercato. Tale metodo può essere utilizzato sia con società, che con transazioni 
comparabili.
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Principali metodi di valutazione aziendale ai fini 

della quotazione
Il metodo dei multipli di mercato

Metodo dei multipli di mercato

Selezione di un campione 
di società comparabili, 

simili per 
settore/dimensione/ 

prodotti/etc., 
sufficientemente 

numeroso

Scelta campione 
comparables

Stima di rapporti matematici 
fra valore d’azienda:

• Enterprise value (Asset-
Unlevered) 

• Price (Equity-Levered)

e grandezze contabili 
(EBITDA, EBIT, Utile netto, etc.) 

o fisiche (utenti, clienti, 
consegne, etc.) selezionate

Calcolo multipli su 
campione

Principi di scelta:

- scegliere il multiplo 
maggiormente significativo in 

relazione alle caratteristiche del 
settore e dell’azienda e meno 
soggetto a pratiche contabili

- scegliere il multiplo che abbia 
una maggiore stabilità nel 

tempo

- scegliere il multiplo che abbia una 
minore varianza tra le società 

comparabili (es: multiplo mediono)

Scelta multipli 
significativi

Si moltiplica il multiplo 
prescelto per la grandezza 

contabile di riferimento 
dell’azienda in esame

Calcolo dei multipli sulla 
società oggetto di 

valutazione

Scelta spesso influenzata dalla volontà 
manageriale di far apparire la società 

come migliore, confrontandola con 
comparables di più alto profilo

Il multiplo può essere storico 
o prospettico

Da tale fase può dipendere la 
correttezza della valutazione 

finale d’azienda

EV/EBITDA
- poco influenzato da politiche 

contabili o fiscali
- in grado di esprimere la capacità 

della gestione caratteristica di 
generare valore

P/E
- rapporto fra capitalizzazione di 

borsa ed utile netto d’azienda 
- rappresenta il numero di anni 

in cui la società ripagherà 
l’investitore



Principali metodi di valutazione aziendale ai fini 
della quotazione

Il metodo del DCF
• Il metodo del «Discounted Cash Flow» si basa sulla determinazione del valore 

attuale dei flussi di cassa attesi da una specifica attività.
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DCF = ∑𝑖𝑖=0𝑛𝑛 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖
(1+𝑟𝑟)𝑡𝑡

Flusso di cassa
Tasso di sconto

Metodo DCF
Determinazione Flussi di Cassa

Utile netto
+/- ∆ Cap. Fisso e Circolante

+/- ∆ TFR
+/- Versamenti o rimborsi di Cap.

+/- Accensione o estinzione 
finanziamento

Flussi Levered (per gli 
azionisti)

EBIT

-Imposte sul reddito operativo

+ Amm./Accantonamenti

+/- ∆ Cap. Fisso e Circolante

Flussi Unlevered (per azionisti 
e creditori)

WACC
Media ponderata dei costi delle 
diverse fonti di finanziamento 

utilizzate dall’azienda
WACC = 𝐶𝐶𝐶𝐶 ∗ 1 − 𝑡𝑡 ∗ 𝐷𝐷

(𝐷𝐷+𝐸𝐸)
+ 𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐸𝐸

(𝐸𝐸+𝐷𝐷)

CAPM
Costo del capitale proprio. Coincide 

con il rendimento richiesto dagli 
investitori

CAPM= rf + β

Tassi di attualizzazione 
da applicare
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Multipli AIM: 2009-2018

• AIM Italia ha recentemente superato la soglia delle 100 IPOs, pur senza considerare le
quotazioni avvenute mediante SPAC (ad oggi, oltre 20).

• Volendo trarre delle indicazioni di sintesi sui multipli storici maggiormente usati sul mercato
AIM e sulla loro evoluzione nel tempo – sulla base del Report «Multipli IPO 20009-2018» di
novembre 2018 prodotto dalla società di analisi finanziaria «Value Track» – si può notare:
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*ai fini del calcolo sono state escluse startup e società con multipli eccessivamente superiori rispetto alla media campionaria

- che i multipli più usati per 
IPOs presentano un elevato 
grado di dispersione, 
essendo disposti senza 
apparenti correlazioni tra 
loro o con i fondamentali 
delle società sottostanti

- un trend di convergenza tra 
valori FY0 ed FY1 (ossia 
basati rispettivamente sugli 
ultimi risultati storici e sui 
primi prospettici al tempo 
della quotazione)

- una generale riduzione del 
valore dei multipli nel 
mercato, ciò probabilmente 
anche a causa del numero 
crescente di IPOs di società 
Industriali e Servizi, 
appartenenti dunque settori 
più tradizionali rispetto a 
quelli caratteristici delle 
quotazioni 2012-2014

Prendendo 
come 

riferimento il 
periodo 2009-

2018:

Concentrando 
l’analisi sul 

periodo 
2015-2018:

Multiples IPOs 2009-2018 IPOs filtered* 2015-2018

Average Median n. IPOs Average Median n. IPOs

EV/Sales FY 0 n.d. 2,2x 91 2,0x 1,3x 40

FY 1 n.d. 1,8x 91 1,8x 1,3x 40

EV/Ebitda FY 0 n.d. 12,9x 91 10,4x 9,3x 40

FY 1 n.d. 11,1x 91 9,7x 7,7x 40

P/E FY 0 n.d. 32,3x 91 29,1x 19,3x 40

FY 1 n.d. 20,9x 91 21,7x 16,7x 40
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Case Study
Company evaluation in an equity research phase

• Al fine di fornire una dimostrazione concreta del funzionamento delle metodologie appena
descritte, si fornisce ora un case study inerente ad una nota Società italiana operante nel
settore metalmeccanico.

• La società selezionata è attiva in un settore ad alto valore aggiunto come quello
aeronautico.
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Metodo del DCF Metodo dei Multipli di 
Mercato

• Sulla base delle stime annue
dell’Osservatorio AIM Italia,
l’identikit della società
quotabile all’AIM presenta in
media Ricavi pari ad € 43 mln ed un
Ebitda (%) pari al 13%. Nell’anno
2018 la Società in esame ha
generato Ricavi per oltre € 44 mln
ed un Ebitda (%) del 20% circa,
contro medie settoriali ben più
contenute.

• In virtù di un trend costantemente positivo dei risultati economici e finanziari fatti registrare
negli ultimi anni e di un numero crescente di commesse ottenute (anche da parte di grandi
player del settore aeronautico), la Società selezionata per la nostra analisi è stata più volte
oggetto di operazioni straordinarie e di interesse da parte di investitori istituzionali. Ciò ha
reso necessario un processo valutativo del cd. «corretto fair value range» attraverso
l’applicazione del:

 Sales €/Mln        35,00        40,00        44,50        55,00 
 Ebitda % 18,50% 19,50% 20,00% 24,00%
 Net Income €/Mln        1,20          3,50            7,50      11,00   
 NFP €/Mln        16,40        19,50        20,00        18,00 

Key Financials
2016 
(act)

2017 
(act)

2018 
(act) 

2019 
(exp)



Case Study
Applicazione metodo del DCF

• L’applicazione del metodo del DCF richiede la stima di 1) Tasso di attualizzazione e 2) Cash 
Flow.
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• Quanto al calcolo del tasso di attualizzazione, avendo 
selezionato come base della stima i flussi di cassa 
unlevered, si è proceduto alla definizione del WACC (tasso 
incorporante sia il costo del capitale proprio che del capitale 
di terzi).

• Quanto al secondo punto, si è 
provveduto alla definizione di flussi 
di cassa unlevered (stimando sia il 
valore dei cash flow attesi nel 
periodo di previsione analitica, che 
di quelli attesi oltre tale periodo, il 
cd. Terminal Value). 

• Con i dati di cui sopra e prendendo 
come riferimento le modalità di 
calcolo in precedenza indicate, ne 
risulta un equity value di €106,6. 
Il valore tiene conto di un premio 
per il rischio addizionale del 2,5%.



Case Study
Applicazione metodo dei multipli di mercato

• L’applicazione del metodo dei multipli richiede un’attenta selezione del campione di
comparables. Data l’assoluta unicità del modello di business societario, il campione
selezionato è formato da realtà che operano nello stesso settore del player selezionato, ma
presentano una capitalizzazione maggiore ed una diversa struttura organizzativa. Lo stesso
campione è stato preso come riferimento per l’effettuazione del calcolo del Beta.
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• L’Equity Value medio
campionario dei due
ratios su cui si è
concentrata l’analisi – e
preferibili in virtù della
differente capitalizzazione
di borsa (Price) delle
numerose società
considerate – risulta di €
121,1 mln. Tale stima
risente di ponderazioni
connesse alla presenza di
più o meno elevati livelli
di ordini in backlog
previsti dall’azienda negli
anni 2019-2020. Allo
stesso Equity Value è
stato poi applicato un
tasso di sconto per la
dimensione prudenziale
del 20%, raggiungendo un
valore di €96,8 mln.

IN SINTESI: Dall’analisi comparata dei due metodi utilizzati,
emerge un Fair Value della Società collocato in un range che
oscilla fra €96,8 e €106,6 mln. La ridotta variazione dei
risultati dei due metodi rende consistente la valutazione



13Case Study
Recenti IPO di alcune Undervalued Companies italiane 

Società Attività svolta Volume 
d’affari
(€/Mln)

Ebitda
(€/Mln)

Capitale 
raccolto
(€/Mln)

Flottante

Longino&Cardenal Ricerca e distribuzione 
cibi rari

28,50 1,50 4,95 22,00%

Portobello Fornitura di prodotti di 
qualità e distribuzione di 
servizi media

10,00 0,50 2,00 16,30%

Alfio Bardolla Formazione finanziaria 
professionale

9,35 1,80 3,10 17,31%

Renergetica Servizi di ingegneria per 
impianti di energia a fonti 
rinnovabili

4,60 1,65 2,00 18,38%

Sciuker Frames Infissi 8,90 2,2 5,00 29,40%

• Si riportano a seguire recenti esempi di quotazioni di aziende caratterizzate da:
– marginalità medio-bassa;
– fatturato contenuto;
– settori a basso contenuto tecnologico e/o potenziale di sviluppo.
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Fattori di influenza post-IPO
Panoramica

• Ad influenzare il buon esito di una IPO sussistono molteplici fattori oltre al 
sostanziale rispetto del Piano Industriale. Da un lato si hanno tutti quegli aspetti 
non sempre prevedibili in fase pre-IPO:

• Dall’altro, si hanno aspetti che, se non idoneamente segnalati alla platea di 
investitori all’interno dei prospetti informativi posti alla base della quotazione, 
potrebbero generare delle inattese variazioni nell’andamento del titolo: 
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fenomeni di Over/Underpricing dei titoli, i quali non consentono alle azioni di 
rispecchiare il reale andamento della società. Tali fenomeni si legano rispettivamente 
ad un periodo di euforia dei mercati che induce a sopravvalutare il prezzo dei titoli o ad 
una volontà da parte della società quotanda di deprezzare i propri titoli al fine di 
favorirne la massima diffusione sui mercati (spesso foriero di asimmetrie informative)

equity story ed investor relations societarie non sempre comprensive di tutti i dati 
inerenti a risultati storici e crescita attesa, grado di leva finanziaria, politica dei 
dividendi, management team, utilizzo della raccolta, etc.

strumenti equity-linked condizionati dalla riuscita della quotazione ed assegnati a 
management e soci di maggioranza (es: Warrant, Azioni Speciali, etc.) 

il prezzo di alcune azioni può mostrarsi particolarmente sensibile alle dinamiche
settoriali e dei mercati di approvvigionamento, alle innovazioni tecnologiche, al grado di
apprezzamento dei mercati nei confronti dei prodotti/servizi venduti ed erogati dalla
società, alla volatilità dei mercati



Fattori di influenza post-IPO
Effetti diluitivi determinati da strumenti equity-linked

• Tra gli strumenti equity-linked maggiormente utilizzati in sede di IPO, si hanno
Warrant ed Azioni Speciali.

• Qualora il completamento dell’IPO costituisse condizione per l’esercizio di tali
strumenti, nel calcolare l’effettivo valore delle azioni detenute dai soci di una data
azienda quotanda, bisognerà tenere in considerazione l’effetto diluitivo generato
al capitale sociale da questi ultimi.
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Warrant
Strumento finanziario che conferisce al possessore il
diritto (e non l’obbligo) di acquistare (warrant call),
sottoscrivere o vendere (warrant put) una
determinata quantità di titoli (sottostante) a un
prezzo predefinito (strike-price) ed entro una
scadenza stabilita, secondo un determinato rapporto
(rapporto di esercizio). Il warrant può essere
regolarmente quotato in Borsa. Azioni Speciali 

Trattasi di azioni di varia natura che attribuiscono al
titolare diritti diversi rispetto a quelli propri delle
azioni ordinarie. Spesso utilizzate ai fini di una
quotazione, tali azioni, al ricorrere di specifiche
condizioni, possono generare godimento di
specifici privilegi a favore dei possessori (di
frequente vengono convertite in azioni ordinarie secondo
date modalità e scadenze).



Fattori di influenza post-IPO
Simulazione degli effetti diluitivi sul capitale di Warrant ed Azioni 

Speciali 
• Si riporta a seguire una simulazione di quelli che sono gli effetti diluitivi sul 

capitale di un’azienda di alcuni dei più diffusi strumenti emessi a seguito di un 
processo di IPO.

• Trattasi di stime costruite ad hoc su valori creati esclusivamente ai fini della 
valutazione dei possibili scenari generabili dalle suddette operazioni. 
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Elementi preliminari dell'operazione €/Mln
Valutazione Società X 100,00                   
Raccolta IPO 30,00                     

Ipotesi di massime conversioni consentite post-IPO
Max 1,5 mln azioni di compendio emesse a fronte dell'esercizio
dei warrant
Max 100.000 azioni ordinarie emesse a fronte dell'esercizio 
delle azioni speciali

Ripartizione capitale sociale teorica iniziale 
(in assenza di warrant e azioni speciali)

%

Quota Soci Industriali 70,00%
Mercato 30,00%
TOTALE 100,00%

Azioni teoriche in circolazione n.
Soci Industriali 7.000.000             
Mercato 3.000.000             
TOTALE 10.000.000           

STIMA DEL VALORE DI UN'OPERAZIONE 
DI IPO E DELL'IMPATTO DERIVANTE 

DALLA CONVERSIONE DI AZIONI 
SPECIALI E WARRANT

Ipotesi Preliminari



Fattori di influenza post-IPO
Simulazione degli effetti diluitivi sul capitale di Warrant ed Azioni 

Speciali 

NUOVE AZIONI IN DIFFERENTI IPOTESI DI 
ANDAMENTO DELLA QUOTAZIONE

5,00 € per az. 5,50 € per az. 6,00 € per az. 6,50 € per az. 6,75 € per az.

Nuove azioni emesse per azioni speciali 
convertite

210.000                 360.000          480.000          600.000          600.000                 

Nuove azioni emesse a fronte di warrant 69.000            191.000          293.000          338.000                 
Nuove azioni totali 210.000                 429.000          671.000          893.000          938.000                 

RIPARTIZIONE DEL CAPITALE SOCIALE IN 
DIVERSI SCENARI DI ANDAMENTO DEL 
TITOLO
TOTALE AZIONI IN CIRCOLAZIONE 5,00 € per az. 5,50 € per az. 6,00 € per az. 6,50 € per az. 6,75 € per az.
Azioni in capo ai soci Industriali 7.000.000             7.000.000       7.000.000       7.000.000       7.000.000             
Azioni in capo al Mercato 3.210.000             3.429.000       3.671.000       3.893.000       3.938.000             
Totale Azioni in circolazione 10.210.000           10.429.000     10.671.000    10.893.000    10.938.000           

RIPARTIZIONE CAPITALE SOCIALE 5,00 € per az. 5,50 € per az. 6,00 € per az. 6,50 € per az. 6,75 € per az.
Soci Industriali 68,56% 67,12% 65,60% 64,26% 64,00%
Mercato 31,44% 32,88% 34,40% 35,74% 36,00%
Totale 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

VALORE DI MERCATO DELLE AZ. DETENUTE 
DAI SOCI IND. (€/MLN)

                      70,00                   75,38                  80,37                  85,29                         88,21   

Ipotesi di differenti prezzi per azione

Ipotesi di differenti prezzi per azione

18

Nuove azioni emesse in relazione a differenti 
ipotesi di andamento del prezzo in borsa 
dell'azione 

• I seguenti dati mostrano, in differenti scenari di andamento della quotazione:
• una stima delle ipotesi di assegnazione di Warrant ed Azioni Speciali post-

IPO;
• una stima del numero di azioni di nuova emissione a favore di Soci aziendali 

e Mercato;
• la ripartizione del capitale, in valori e percentuali, nei vari scenari previsti.
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Requisiti per una IPO di successo 20

• Al fine di approdare con successo su di un mercato borsistico, quattro sono le caratteristiche
economico-finanziarie dalle quali una PMI non può prescindere:

– crescita fatturato;
– generazione di utili/cash flow positivo;
– rapporto di indebitamento rispetto alla redditività generata (PFN/Ebitda);
– vantaggio competitivo sostenibile e difendibile.

• Rapportate al passato, al momento dell’IPO e nel futuro post IPO:

Crescita 
fatturato

Generazione di 
Cash Flow/Utili

PFN/EBITDA <4

Vantaggio 
Competitivo

Nel Passato Al momento IPO Post IPO
Situazione ideale 
PMI quotanda

La PMI che 
idealmente 
affronta una 
quotazione, 
presenta in genere 
una storia di 
successo che 
intende replicare 
con maggiori 
risultati nel futuro 
post-IPO
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• Come spesso accade nella prassi borsistica, al di fuori dei modelli ideali, una PMI quotanda
potrebbe non aver registrato risultati positivi nel passato, ad esempio:

– la crescita espressa nel passato potrebbe non sempre essere stata positiva;
– la generazione di utili e/o cash flow potrebbe aver avuto nel passato anche andamenti

altalenanti;
– nel passato, così come al momento dell’IPO potrebbe esserci stata una situazione di

tensione finanziaria.

Crescita 
fatturato

Generazione di 
Cash Flow/Utili

PFN/EBITDA <4

Vantaggio 
Competitivo

Nel Passato Al momento IPO Post IPO

Situazione PMI 
quotanda con un 
passato non brillante

Essenziale SEMPRE: 
Rilevanza, Difendibilità 
e Sostenibilità del 
Vantaggio Competitivo

X

X

X

Essenziale per la Borsa 
avere un credibile piano di 
crescita:
- del fatturato al momento 
dell’IPO e nel futuro
- una positiva generazione 

di utili/cash flow anche 
solo post IPO ma 
preferibilmente all'IPO

- un contenuto 
indebitamento rispetto 
alla redditività anche 
solo post IPO ma 
preferibilmente all'IPO

Requisiti per una IPO di successo
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Iniziativa at a glance
Chi siamo

Iniziativa supporta da 
oltre 30 anni, con i suoi 

servizi di consulenza 
«tailor made», le imprese 

e le amministrazioni 
pubbliche per creare le 

condizioni per 
massimizzare le 

opportunità di sviluppo

Offre ai propri clienti un mix di 
esperienze e competenze nel 

campo del Business Advisory, del 
Corporate Finance, della Finanza 
Agevolata, del Project Financing e 
nelle attività e servizi a supporto 
delle decisioni pubbliche e della 

spending review.

Creatività, affidabilità, 
competenza e relazioni fiduciarie 

di lungo termine sono i tratti 
distintivi della società.
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Iniziativa at a glance
Principali aree di business societarie 

• Iniziativa opera con un team coeso di oltre 20 esperti distribuiti su 4 sedi
in Italia (Roma, Milano, Napoli e Torino) e due all’estero (Bruxelles e
Londra).

• La società opera, su tutto il territorio nazionale, in via prevalente in 2 main
markets:

– Corporate Market: con un target di riferimento rappresentato in via prevalente da
imprese tra €/000 20,0 ed i 150,0 di fatturato con cui ha consolidati e continuativi
rapporti professionali e fiduciari

– Enti Locali e PA: con un solido track record composto, dal 2000, da oltre 50 operazioni di 
project financing/PPP per PA e privati

attraverso 4 business lines:

24



Iniziativa at a glance
Track record & Main customers

• Iniziativa offre servizi di business advisory a 360° con copertura 
trasversale dei settori e vanta, nel suo portafoglio clienti, alcune tra le 
leading companies e tra le main institutions italiane 

• Tra i più rilevanti achievements raggiunti negli ultimi anni, si ricordano: 
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10 incarichi di Project 
Financing, di cui 6 operazioni di 

concessione che prevedono 
investimenti in Alto Adige

10 mandati di Venture capital 
gestiti, e la conclusione di una 
delle più grandi operazioni del 

comparto realizzata in Italia 
negli ultimi anni (AVM nel 

capitale di Spinvector per € 2 
milioni)

3 mandati di emissione di 
minibond gestiti

10 mandati di M&A portati a 
closing, di cui 2 cross border

12 progetti agevolati a valere 
su programmi Europei

Advisor della Lega Serie B e 
dell’Istituto per il Credito Sportivo 
per operazioni di Project Financing

per la realizzazione e 
riqualificazione di impianti 

sportivi/stadi (Cagliari Calcio, 
Venezia FC, Empoli FC, Cosenza 

Calcio,…)

Selezionati da BORSA ITALIANA 
come nuovo Partner Equity

Markets del programma ELITE

10 operazioni di 
ristrutturazione finanziaria 

gestite

Aerospace Agri-Food Finance&Banking Public Sector Other Sectors



Grazie per l’attenzione
26


	Diapositiva numero 1
	Agenda
	Agenda
	Principali metodi di valutazione aziendale ai fini della quotazione�Overview
	Principali metodi di valutazione aziendale ai fini della quotazione�Il metodo dei multipli di mercato
	Principali metodi di valutazione aziendale ai fini della quotazione�Il metodo del DCF
	Agenda
	Multipli AIM: 2009-2018
	Agenda
	Case Study�Company evaluation in an equity research phase
	Case Study�Applicazione metodo del DCF
	Case Study�Applicazione metodo dei multipli di mercato
	Case Study�Recenti IPO di alcune Undervalued Companies italiane 
	Agenda
	Fattori di influenza post-IPO�Panoramica
	Fattori di influenza post-IPO�Effetti diluitivi determinati da strumenti equity-linked
	Fattori di influenza post-IPO�Simulazione degli effetti diluitivi sul capitale di Warrant ed Azioni Speciali 
	Fattori di influenza post-IPO�Simulazione degli effetti diluitivi sul capitale di Warrant ed Azioni Speciali 
	Agenda
	Requisiti per una IPO di successo
	Requisiti per una IPO di successo
	Agenda
	Iniziativa at a glance�Chi siamo
	Iniziativa at a glance�Principali aree di business societarie 
	Iniziativa at a glance�Track record & Main customers
	Grazie per l’attenzione

