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1. La valutazione degli “intangibles”: principi e finalità 

Un problema molto rilevante in tema di valutazione del capitale economico d’impresa 
riguarda la stima degli elementi immateriali, cosiddetti “intangibles”. Va detto che dai dati 
contabili, economici e finanziari, non si riesce a determinare un valore accettabile di questi 
beni, in particolare per quanto concerne il loro impatto sui flussi di reddito o di cassa attesi. A 
seguito della crescita di competitività sui mercati, per effetto della globalizzazione, si osserva 
un progressivo trasferimento d’importanza, negli asset aziendali dalle immobilizzazioni 
tecniche a quelle immateriali. Queste ultime, quindi, tendono a essere considerate quale 
fattore critico di successo, sia a livello d’immagine, che di redditività futura. Poiché non è 
possibile prescindere da un’attenta stima degli elementi immateriali, occorre affrontare il 
problema di come determinarne il valore. Poiché nella valorizzazione dei beni immateriali è 
frequente la possibilità di duplicazioni e sovrapposizioni, è importante caratterizzarne i 
concetti correlati. Si tende in genere ad apprezzare autonomamente solo gli intangibili che 
possono essere individuati in maniera specifica, esprimendo un valore di sintesi all’interno 
dell’avviamento quelli che, pur non possedendo i requisiti indicati dalla definizione prescelta, 
meritano un apprezzamento. Nella pratica il bene immateriale deve avere le seguenti 
caratteristiche: 

• trasferibilità: deve cioè essere cedibile a terzi. 

• misurabilità: deve essere possibile misurarne il valore. 

• utilità differita: deve essere all’origine di costi, che abbiano utilità futura. 

Possiamo distinguere gli intangibles in due macro categorie: 

 

Nel caso in cui i valori degli immobilizzi immateriali appaiano collegati sia all’area del 

mercato sia a quella della tecnologia, ci si riferisce al criterio della dominanza, per cui, 
esistendo asset diversi lungo tutta la catena del valore, si riconoscono o beni legati alla 
Tecnologia o al Marketing in base alla prevalenza di un’area rispetto all’altra 

 

 



 

Scopi di una valutazione dei brevetti e dei marchi 

Una valutazione degli intangibles, in particolare dei marchi dei brevetti, può essere richiesta 
nei seguenti casi: 

� Impairment test e verifica che le attività siano iscritte in bilancio a un valore non 
superiore a quello recuperabile. Quest'ultimo valore può essere determinato 
considerando sia l'utilizzo dell'attività, sia la sua vendita. Nel caso in cui si rilevi 
un'eccedenza del valore di bilancio rispetto a quello recuperabile, l'attività evidenzia una 
riduzione di valore da considerare nel conto economico (impairment). Questo processo è 
disciplinato dalla normativa IAS art. 36: «Riduzione durevole di valore delle attività»; 

� Procedure concorsuali, nel caso di liquidazione, concordato preventivo o fallimento si 
richiede una valutazione corretta degli intangibles, anche in funzione di un’eventuale 
cessione a terzi degli stessi; 

� Transazione, cessione dell’azienda o di singoli asset; 

� Concessione o acquisizione di licenze, nel caso in cui gli asset rimangano di proprietà 
dell’impresa e siano concessi in uso o in licenza; 

� Operazioni di finanza straordinaria; 

� Vertenze per contraffazioni; 

� Joint-Venture. 

2. Metodi di valutazione degli “intangibles”  

Non esistono, a tutt’oggi, metodi certi e universalmente accettati nella stima del valore dei 
beni immateriali. In base alle applicazioni note e agli usi correnti, emergono tre diversi 
modelli applicativi. 

1. Approccio legato al costo 

• costo storico residuale 

• costo di riproduzione 

2. Approccio legato alle prospettive economiche 

• attualizzazione dei risultati differenziali 

• attualizzazione dei flussi di cassa 

3. Approccio orientato al mercato 

• tasso di royalty comparabile 

• multipli di mercato 

 

Metodo del costo storico residuale 

Questo metodo permette di stimare il valore degli intangibles applicando un’analisi dei costi 
sostenuti per la loro realizzazione e considerando, altresì, la vita utile residua. 

Criterio di applicazione 

Costo storico = Totale costi sostenuti per la realizzazione del bene. 

Rivalutazione del costo storico (per sterilizzare gli effetti dell’inflazione).� Costo storico 
rivalutato.  

Riduzione dal costo storico rivalutato degli ammortamenti (proporzionalmente al 
rapporto: residua vita utile - vita complessiva) o degli investimenti di mantenimento 
�Costo storico residuale. 



 

Metodo del costo di riproduzione 

In questo caso il procedimento tende a valutare l’intangibile in base alla spesa necessaria 
per riprodurlo alla data attuale. Il calcolo può svolgersi: 

� Per via analitica, individuando puntualmente i volumi di attività necessari e i prezzi 
unitari. Ad esempio per un marchio noto si possono individuare il numero di campagne 
pubblicitarie e il relativo costo. 

� Per via sintetica, impiegando coefficienti moltiplicatori della spesa annua sostenuta, 
come espressione dell’impegno economico necessario per riprodurre, a prezzi correnti, il 
bene in questione.  

Il costo di riproduzione, in qualsiasi modo calcolato, va comunque rettificato per tenere conto 
delle condizioni d’uso del bene, ciò avviene attraverso un coefficiente proporzionale tra vita 
residua e totale del bene. Si ottiene il valore finale V del bene, come risulta dalla seguente 
formula: 

 

dove: 

Cr = costo di riproduzione 

Vr = vita residua del bene 

Vt = vita totale del bene 

 

Metodo di attualizzazione dei risultati differenziali o del premium price 

Questo metodo si basa sul principio che un intangibles dia origine a specifici e misurabili 
vantaggi, da calcolare in via differenziale rispetto a situazioni medie dei concorrenti che non 
utilizzano tali beni. Dai maggiori ricavi si deducono eventuali maggiori costi da sostenere 
(pubblicità, qualità del prodotto, ecc.). Il risultato differenziale così ottenuto dovrà essere 
attualizzato con riferimento alla prevedibile durata. 

Si procede alla determinazione del reddito differenziale conseguibile per effetto del dato 
bene immateriale, ossia nella determinazione del maggior margine di profitto imputabile 
direttamente all’intangibles, tenuto conto dei maggiori costi, e quindi, come detto, si procede 
all’attualizzazione del risultato. Il valore finale del bene è espresso dalla seguente formula: 

 

dove: 

V= Valore del bene immateriale 

n= vita utile presunta 

R= reddito differenziale o beneficio differenziale 

i= tasso di attualizzazione dei flussi di reddito differenziale 



 

Metodo dei tassi di royalty comparabili 

Il metodo fa parte della categoria legata all’approccio al mercato e consiste nella stima di 
valore di un bene immateriale (marchio o brevetto), determinando i flussi attualizzati delle 
royalties derivanti dalla cessione in uso a terzi del bene. La scelta del tasso di royalty è 
fondamentale in questo metodo, per cui è necessario basarsi su un numero importante di 
transazioni ufficiali, in modo da individuare, all’interno di un range espressivo della categoria 
degli intangibili da valutare, il tasso da applicare. I proventi dell’ipotetica cessione essendo 
distribuiti sul medio-lungo termine, dovranno essere necessariamente attualizzati.  

Le fasi concernenti l’applicazione del metodo sono le seguenti: 

 Identificazione dei tassi di royalty comparabili; 
 Stima della forza del marchio rispetto a quelli delle transazioni comparabili; 
 Scelta del tasso di royalty all’interno di un range; 
 Stima della vita residua; 
 Previsione di un tasso “g” di crescita del fatturato; 
 Applicazione di un tasso di rischio dell’investimento, da utilizzare per l’attualizzazione. 

 

Il valore finale BI del bene è dato dalla seguente formula: 

 

 

dove: 

BI= valore del bene immateriale 

r = tasso di royalty 

S = vendite attese 

C = costo di conservazione del bene 

v = coefficiente di attualizzazione calcolato in base al tasso i. 

Come detto, elemento critico della formula è la scelta del tasso di royalty da applicare 
all’intangibile considerato. Si può procedere individuando un range di valori, con riferimento a 
transazioni similari avvenute sul mercato e calcolando un indice (punteggio o score), che 
permetta di individuare il valore più indicativo all’interno dello stesso range. Uno dei metodi 
più utilizzati per determinare lo score (o Fm – forza della marca), che permetta d’individuare 
il posizionamento specifico all’interno del range, è il “Metodo Interbrand”. 

Tale metodo attribuisce un peso specifico a ciascuno dei seguenti fattori: 

- Leadership (posizione di mercato) peso 25 

- Stabilità (fedeltà dei consumatori) peso 10 

- Mercato (stabilità della domanda) peso 10 

- Internazionalità, peso 25 

- Trend attuale, peso 10 

- Sostegno (investimenti in marketing), peso 10 

- Protezione (barriere all’ingresso), peso 5 



 

Metodo dei multipli di mercato 

Nell’esperienza di vari paesi si sono sviluppate formule basate sull’applicazione di 
moltiplicatori dedotti dal mercato, a varie grandezze di tipo contabile (fatturato, totale 
investimenti, depositi bancari, ecc.). Tali formule non nascono da costruzioni teoriche 
giustificabili e dimostrabili, ma dall’osservazione dei comportamenti degli operatori. 
L’approccio è frequentemente utilizzato nei casi di: 

• Determinazione del “valore della raccolta” per le banche; 

• Determinazione del valore del portafoglio premi per le compagnie di assicurazione; 

• Stima del valore dell’autorizzazione all’esercizio di attività commerciale; 

• Valutazione delle “testate” di quotidiani e periodici per le imprese editoriali. 
 

Riferendoci ai beni immateriali, il metodo dei multipli di mercato ne permette la valutazione 
applicando opportuni moltiplicatori desumibili dal mercato.  

È applicabile in particolare per società quotate operanti in settori similari. 

I multipli di mercato sono impliciti nei prezzi negoziati in occasione di operazioni di finanza 
straordinaria (deal). Il metodo richiede disponibilità di dati di mercato confrontabili, quali il 
valore delle transazioni e le condizioni delle stesse. 

 

3. Valutazione del portafoglio brevettuale di un’impresa 

Per la determinazione della società Spencer S.p.A. sono utilizzati i seguenti metodi: 

� Metodo del costo di riproduzione, che come in precedenza riportato, consiste nella stima 
dei costi da sostenere per riprodurre il bene. Costi sottoposti a rettifica per tener conto 
dello stato d’uso del bene stesso, attraverso un coefficiente proporzionale tra la vita 
residua e quella totale dello stesso. Tale metodologia, applicata a ogni brevetto, porta ad 
esprimere il valore del “portafoglio brevettuale”, inteso come l’insieme dei brevetti 
sviluppati dalla società nel campo della progettazione e produzione di componenti grafici 
d’interfaccia su programmi informatici. Al fine di valorizzare la dimensione sulla base dei 
costi di riproduzione, sono impiegati tre principali elementi: i “costi d’invenzione”, i “costi 
di formalizzazione” e, infine, i “costi procedurali”. 

� Metodo del premium price, che, come più sopra descritto, considera il valore 
dell’intangibile a vita definita in funzione del reddito differenziale che esso sarà in grado 
di produrre in futuro. In altri termini, il valore del bene è determinato dall’attualizzazione 
dei redditi differenziali futuri. 

 

Composizione del portafoglio brevettuale Spencer S.p.A. 



 

4. Esempio di applicazione del “metodo del costo di riproduzione”  

La vita media utile dei brevetti è stata valutata considerando una durata totale pari alla vita 
legale del brevetto stesso, ossia a 20 anni. Dato che l’età media dei brevetti detenuti si 
attesta a 3,5 anni, deriva che tale portafoglio presenta una vita media residua pari a 16,5 
anni e un “indice di efficacia residua” pari a 0,827. 

I costi d’invenzione sono i costi direttamente legati alle attività di ricerca, di progettazione e 
di sviluppo di prodotti e processi innovativi. Essi, nel loro complesso, contribuiscono in 
misura4 diretta all’incremento del know-how. 

I costi di formalizzazione devono essere sostenuti per il trasferimento d’informazioni dai 
ricercatori-progettisti al responsabile della progettazione. 

I costi procedurali sono riferiti a quanto sostenuto dal consulente brevettuale (redazione 
della domanda, deposito, tasse). 

 

 

 

Applicando l’indice di efficacia residua alla somma dei costi, precedentemente individuati, si 
ottiene il valore totale del portafoglio brevettuale. 

 

V = [570.000+(90.000*3)+(2.375*3)+(27.667*3)] * 0.827= 769.214 

 

5. Esempio di applicazione del “metodo del premium price”  

L’applicazione di questo metodo presenta problematiche complesse: stima del beneficio 
economico prospettico, individuazione del tasso di attualizzazione e durata del beneficio.  

Per quanto riguarda il primo punto, la stima dei risultati economici da attualizzare, sono quelli 
espressi nei piani e programmi aziendali. Nel caso in esame sono stati previsti, per i primi 10 
anni, incrementi di fatturato direttamente collegati allo sfruttamento dei brevetti. Come 
indicato prudenzialmente dal management, negli anni successivi il fatturato è previsto 
costante. Il margine differenziale di profitto è determinato nella misura del 4%. 

 



 

Riguardo al secondo punto, per la definizione del tasso di attualizzazione, la prassi ha 
individuato dei “tassi normali di settore” che vanno eventualmente adattati per rapportarli alla 
situazione aziendale oggetto di esame, nel presente caso il tasso è fissato nella misura del 
10%. 

Per il terzo punto, si assume quale durata la residua vita utile dei brevetti, questa ipotesi 
implica lo sconto dei risultati differenziali fino al 2030 compreso. 

 

 

Sulla base delle analisi effettuate il “range” di valore, è compreso tra 770 K€ e 817 K€. 

 

6. Esempio di applicazione del metodo “tassi di royalty comparabili”  

In questo esempio è applicato al portafoglio brevetti della società Malthus S.A. il metodo dei 
tassi di royalty comparabili (rr). 

I dati di base per la valutazione sono i seguenti: 

Ricavi base correnti per la marca anno “n” € 15.000.000. 

tasso di sviluppo annuo (g)                                               3% 

vita residua                                                                      9 anni 

royalty/rates                                                         1,5% - 1,8% 

tasso di attualizzazione                                                   15% 

 

 



 

 

     Vendite attese      anno         Valore                                 r/r 1,5%  

                                                   Attualizzato                           Royalty 

 

 

 

 

 

                             
r/r 1,8%  

                                             

 

 

 

 

 

 

 

7. Valutazione degli intangibles con il metodo DCF e stima del WACC 

La valutazione di attualizzazione dei flussi di cassa DCF considera gli intangibles 

esclusivamente per i flussi di cassa futuri che si prevede di ottenere. 

Correggendo il Beta utilizzato per la stima del WACC nella valutazione con questo metodo 
ed attualizzando i flussi di cassa in base al tasso WACC modificato, si ottiene una 
valutazione che tiene conto del minore o maggiore rischio connesso agli intangibles. Dalla 
differenza tra la valutazione della società effettuata con il metodo DCF a Beta rettificato e la 
valutazione con DCF, a Beta non rettificato si ottiene la valorizzazione di tutti i beni 
immateriali dell’impresa. 

Criterio di rettifica del Beta 

Il criterio, applicato con l’obiettivo della valutazione dei beni intangibili, consiste nel 
determinare il profilo di rischio dei flussi di cassa di pertinenza dei singoli beni in base 
all’analisi della “forza relativa” ottenuta assegnando un punteggio (da 0 a 10) a cinque profili 
rilevanti che permettono di attribuirgli un rating. 

Il rating, che definisce il profilo di rischio relativo ai beni intangibili, concorre a sua volta a 
determinare un coefficiente di correzione (in aumento o diminuzione) del beta medio di 
settore da utilizzare per la stima del costo del capitale dei beni da valutare. Il coefficiente di 
correzione è indicativo della fascia di rating; esso è calcolabile puntualmente sulla base della 
seguente formula: 

 

Coefficiente di correzione del beta medio di settore =   

 



 

Determinato il coefficiente di correzione, il beta degli intangibles si ottiene dal prodotto fra 
“beta medio di settore” e “coefficiente di correzione” Beta intangibles ��Coefficiente di 
correzione del beta medio di settore�×�Beta medio di settore. Da considerare che il beta 
così ottenuto, potrà valere nella valutazione dei soli beni immateriali: 

 

Beta intangibles = Coefficiente di correzione × Beta medio di settore  

 

 

 

WACC: il “costo medio ponderato del capitale”, considerate le ipotesi formulate, è stato 
calcolato applicando la seguente formula: 

 

� Rapporto tra Debito e Patrimonio netto D/(D+E) pari a 70%; 
� Aliquota fiscale (t) pari a 33,0%; 
� Costo lordo del Debito (ki) pari a 7,0%; 
� Tasso lordo “free risk” (rf) pari a circa il 2,85% (IRS 4 anni); 
� Premio al rischio azionario (Mr) pari al 5,0%; 
� Coefficiente Beta (del CAPM) adjusted: pari a 1,21 (Beta medio Peer Group); 

 

    

 

 

 

 

 

 

 



 

Costo dei mezzi propri= Risk free rate+ Beta x Risk Premium 

WACC = (Costo dei m. p.  x Peso % equity) + ((Debt cost - tax rate) x Peso % debts) 

 

 

 

Il Tasso g è il tasso di crescita di lungo periodo dei flussi di cassa FCFun ipotizzato al 2,0%.   

Il Terminal value (Vt) rappresenta il “valore residuo” ed è stato calcolato come 
capitalizzazione illimitata della media aritmetica dei FCFun attesi nell’anno 2016, scontati a 
un costo medio ponderato del capitale WACC. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Stima degli intangible dell’impresa applicando il WACC rettificato 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Stima degli intangibles dell’impresa applicando il WACC standard 
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