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PIACERI
La «cultura del whisky»
fa proseliti saggi
che si riuniscono in un club

FORMAZIONE
Da Fonarcom un voucher
per avviare i dirigenti
alla digital transformation

ASSICURAZIONI
La sfida del Gruppo Gavio, 
fare brokeraggio ponendosi
dalla parte del cliente

Appendino: «Il tennis vale oro»
Cirio: «Faremo il fuori-Olimpiadi»
E a fine settembre gli Stati Generali

LABORATORIO TORINO, PIÙ EVENTI = PIÙ LAVORO

LABLAW: LEGGI DA RISCRIVERE
Francesco Rotondi, managing partner: 

«Per crescere occorre abbracciare il 
cambiamento, anche con nuove regole»

MANPOWER:  LARGO AI TALENTI
Riccardo Barberis, l’a.d.: «Per reagire
alla crisi è indispensabile rinnovare
le competenze nel segno del digitale»

LA NATURA SIAMO NOI

UNA GRANDE
INIZIATIVA
MULTIMEDIALE
DI ECONOMY

LE STORIE DI CONAI,
COBAT, RILEGNO,
AVIS, EON, HERA,

MITSUBISHI, VEZZANI

L’economia circolare è un’eccellenza italiana e promette business sostenibile per decenni
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di Francesco Bianchi*

Se l’impresa non ha storia

non è detto non abbia valore

ei �a�uali fi�a��iari si illus�ra�o 
per lo piî s�ru��ure fi�a��iarie e 
�e�odi di valu�a�io�e e di valo-

ri��a�io�e ��e �a��o ri�eri�e��o a i�prese 
��e �a��o u� passa�o, da u�a s�oria �o�-
�er�iale ed  e�o�o�i�a, a flussi di �assaǤ 
�alu�are la possi�ili�� di fi�a��iare u�a 
s�ar�Ǧup ° u�ǯopera�io�e ��e si s�o��ra �o� 
le par�i�olari�� di �uel �ipo di i��rapresaǣ

Ȉ essa si �ara��eri��a per u�ǯes�re�a vo-
la�ili�� del proprio a��ivo e�o�o�i�o e del  
�odello di �usi�essǢ

Ȉ il ruolo dellǯi�pre�di�oreǦ�o�da�ore ° 
�e��rale per il su��esso dellǯi�presaǢ

Ȉ le �e�essi�� di fi�a��ia�e��o so�o eleva-
�e, a �ro��e  di �e��i propri di re�ola s�arsiǢ

Ȉ �li i�ves�i�ori �io�a�o u� ruolo rileva�-
�issi�oǢ

Ȉ �ol�o spesso la valori��a�io�e di u�a 
s�ar�Ǧup si rivela al�a�e��e spe�ula�ivaǤ

�o�sidera�e �ues�e �ara��eris�i��e di �ase 
° �u��avia �e�essario a��iu��ere al�u-
�i profili ide��i�ari da �e�ere di �o��o i� 
prospe��ivaǣ ȋiȌ sol�a��o i �api�ali propri 
posso�o fi�a��iare il ris��ioǢ ȋiiȌ �ol�o 
pro�a�il�e��e sar� �e�essario a��ro��are 
piî �asi di fi�a��ia�e��o, �orrispo�de��i 
a di��ere��i �appe di sviluppoǢ ȋiiiȌ il �oo-

N
d�illǣ  res�a i�por�a��e, �a �o� spe�ifi�i�� 
proprieǤ La valori��a�io�e di u�a s�ar�Ǧup 
° ar�o�e��o �a��o i��eressa��e �ua��o 
vas�o per le sue i�pli�a�io�i �e�odolo�i-
��eǤ �o�e de��o, rileva��e ° il �o��ro��o 
�o� i�prese �o�para�ili del se��ore ol�re 
al �e�odo dei flussi fi�a��iari a��uali��a�i 
ȋ�is�ou��ed �as� 	lo�s o ��	ȌǤ � �ra�di 
li�ee u� valido appro��io �e�odolo�i�o 
po�re��e essereǣ ͳȌ a��raverso lǯuso di u� 
�ul�iplo per�i�e��e si arriva ad u� valore 
dellǯi�presa a �edio �er�i�e ȋͷǦ͹ a��iȌ 
ʹȌ si a��uali��a�o i flussi di �esoreria pre-
vis�iǤ � �ues�o ri�uardo il �asso di a��uali�-
�a�io�e, rapprese��a�ivo del ris��io, dovr� 
pre�dere i� �o�sidera�io�e lǯal�issi�a 
�or�ali�� di i�prese �as�e��i su u� a�a-
lo�o ori��o��e �e�poraleǤ �iÖ �i �or�ir� la 
valori��a�io�e della a�ie�da pos�Ǧ�o�e�, 
i� �ua��o �ues�a dovr� ra��o�liere �uovi 
�o�di i� �uel periodo ͵Ȍ si so��rae lǯi�por�o 
della ra��ol�a dei �o�di i� �orso per �rovare 
la valori��a�io�e preǦ�o�e�Ǥ �� ese�pio 
�u�eri�o re�de �e�lio il ra�io�a�e��oǤ 
�l �o�da�ore di u�a s�ar�Ǧup ri�ie�e ��e la 
valori��a�io�e della i�presa a ͷ a��i dalla 
sua �o�da�io�e si o��e��a adopera�do u� 
�ul�iplo di Ͷ � ������ ȋpo�ia�o ��e lǯ���-
��� sia ͵ͷ�Ȁ�Ȍǣ per�iÖ ͳͶͲ�Ȁ�Ǥ 
�u��avia poi��± il �asso di a��uali��a�io�e 
sar� verosi�il�e��e eleva�issi�o, �o�-
sidera�do il ris��io e la per�e��uale di 
�alli�e��o a��uale di i�prese si�ili, il 
valore si po�r� ridurre �a�il�e��e si�o a 

ͺ,ͷ͵�Ȁ� ȋpos�Ǧ�o�e�ȌǤ �e lǯau�e��o di 
�api�ale i� �orso ° pari a ͳ,ͷ�Ȁ�, la valo-
ri��a�io�e preǦ�o�e� sar�, i� �ues�o �aso, 
di ͹,Ͳ͵�Ȁ� �o�se��e�do ai �uovi i�ves�i-
�ori di a��uisire u�a per�e��uale del �api-
�ale del ͳ͹,ͷΨ �ir�a ȋͳ,ͷ��Ȁͺ,ͷ͵��ȌǤ �er 
res�are al �os�ro ese�pio, se il �u�ero 
di a�io�i esis�e��i preǦau�e��o �api�ale ° 
pari a ͷǤͲͲͲǤͲͲͲ di valore �o�i�ale pari 
a ͳȀ�, il �u�ero di a�io�i di �uova e�is-
sio�e sar� pari a ͳǤͲ͸͸ǤͲͲͲǣ il loro pre��o 
u�i�ario sar� per�iÖ di ͳ,Ͷͳ ȋͳȀ� di valore 
�o�i�ale e Ͳ,ͶͳȀ� pre��o di e�issio�eȌǤ 
�ues�i �al�oli �i di�o�o a��ora ��e i �uo-
vi i�ves�i�ori �a��o appor�a�o il ʹ͵Ψ di 
�e��i fi�a��iari �res��i �o��ro il diri��o 
a so��os�rivere il ͳ͹,ͷΨ di �api�aleǤ �e i� 
�u�uro �o� si ris�o��rer� la �rea�io�e di 
valore previs�a dal �o�da�ore, al se�o�do 
�iro di au�e��o di �api�ale avr� luo�o u� 
ria��ius�a�e��o ��e, per per�e��ere u� 
rie�uili�rio �ra �u��i �li i�ves�i�ori, por-
�er� ad u�a �or�e dilui�io�e del �o�da�ore 
e pro�a�il�e��e alla perdi�a di �o��rollo 
dellǯi�presa da lui �o�da�aǤ
La �o��lusio�e ° ��e a���e per le s�ar�Ǧup, 
i�dipe�de��e�e��e dai �usi�ess �odel 
��e �a��ia�o �el �e�po, i �o�da�e��ali 
res�a�o �li s�essiǣ si �rea valore �o� i�ve-
s�i�e��i ��e �e�era�o flussi di �assaǤ �e 
�ues�i �o� si produ�o�o, lǯi�presa �o� �a 
valoreǤ

L’AUTORE, FRANCESCO BIANCHI

Le valorizzazione delle start-up passa dal confronto con le aziende 
comparabili e dalla valutazione dei flussi finanziari attualizzati. Perché 

se il business model cambia, i fondamentali restano sempre gli stessi
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