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e CHE COSA SONO LE STARTUP (Cit. Confcommercio-cenni)?

Con il termine startup si intende un'impresa emergente, nuova oppure che si é appena quotata in borsa, ma il suo significato puo cambiare a seconda
del contesto in cui viene utilizzato. Principalmente la startup é un'organizzazione temporanea, (rappresenta la prima fase del ciclo di vita di
un'azienda, la fase di avviamento, che la portera a diventare una grande impresa) che punta tutto il suo lavoro sull'innovazione ed é progettata per
ideare un "business model" ripetibile e scalabile.

Nel 2012 il Decreto legge 179/2012 ha finalmente introdotto un quadro di riferimento organico per

sostenere e supportare le attivita del settore, il cosiddetto Startup Act...

* CHE COSA SONO LE STARTUP INNOVATIVE (cit. libro «Le Startup Innovative» — Maggioli Editore, giugno 2021 - cenni)?

Per poter essere qualificata come «innovativa» una societa deve, in primo luogo, essere costituita sottoforma di societa per azioni, a responsabilita

limitata, in accomandita per azioni oppure cooperativa (sono quindi escluse le societa di persone). Inoltre:

- deve essere residente in Italia;

- deve avere un fatturato annuo non superiore a 5 milioni di euro;

- non puo avere azioni o quote del capitale sociale «quotate» su un mercato regolamentato o su un sistema multilaterale di negoziazione;

- non deve essere costituita da piu di 60 mesi (5 anni);

- non deve aver distribuito e non deve distribuire dividendi;

- non deve essere stata costituita a seqguito di una operazione straordinaria quale fusione, scissione oppure una cessione di azienda o di ramo di
azienda;

- il suo oggetto sociale deve consistere, esclusivamente o prevalentemente, nello sviluppo, nella produzione e nella commercializzazione di prodotti o
servizi innovativi ad alto valore tecnologico.

Infine la startup innovativa, per essere tale, deve rispettare almeno uno dei sequenti 3 requisiti: i) sostenere spese in R&S pari ad almeno il 15% del
maggior valore fra costo B) e valore della produzione A); ii) impiegare personale altamente qualificato; iii) essere titolare, depositaria e licenziataria di
almeno un brevetto o titolare di un software registrato.
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Intelligenza artificiale alla svolta,
iGenius ¢ il primo unicorno italiano

12/ 6] 2024

 —

tartup

11 primo unicorno deep-tech
puntaa un round di
finanziamento da 650 milioni

Tra gli investitori nel capitale
della societi ci sono anche
Eurizon ¢ Moratti

Monica D'Ascenzo

Primounicormno italiano nell intelli-
genzaartificiale. 5l trarta dl iGenius,
azienda deep-tech fondata nel 201
chgpuntra chludereun round di f-
RATEZEATENto da 650 milon] dl euro.
Do T AUE QIIEENCE Fatte G
vestitord, | contratti vincolanti firmati
ad oggl riconoscono, infatti, alla so-
cleta fondata da Uljan Sharka la valu-
tazione di oltre un miliardo.

Fra | primi investitori del round
anche Angel Capital Management ed
Eurizon Asset Management. La hol-

ding d']wa.rwu.ﬁnnl Acm, che fa
capngl Angelo Morat, gl da tempo
hadi eTizione perl'evo-

luzione dell'intelligenza artificiale,
tanto che nel 2023 annuncioun inve-
stimento nel nuovo fondo dedicato
all’Al dello statunitense Sound Ven-
ture, gia azionista di OpenAl (Cha-
tGpt). Entrata nel capitale di iGenlus
a Inkzio anno, Acm risulta detenere
una quoda del 2,045 al 20 aprile scor-
50, Nel capitale la maggioranza resta,
prima dei prossimi closing, a Sharka
con il 35,665, seguito dagll azlonisti
Costance Flanl (12,29%), Novacapital
(9,94%), Maurizio Colomba (7,82%)

2016,

. Fincarl (6,79%) oltre a una serie di
investitori tra persone fisiche e s0-
cieta sotto 1l 5%, compresa Eurekal
Venture (3, ).

Eurizon Asset Management ha gii
firmato unaccordo vincolante in ba
seal quale ka valutazione riconosciu-
taallasocieta é diunmiliardo. La fi-
nalizzazione dell'ingresso nel capita-
le dovrebbe avvenire nelle prossime
settimane, Nello stessoarco di tempo
potrebbero sottoscrivere il pound an-
che altrl investitorl.

seirazie a questoanmento di capi-
tale, oggl facciamo un grande passo
in avanti per guldare | nostri pro-
gressi nell’Al per | settor regolamen-
tatl. [l nesstro ohlertivo € rendere | dat
umani, ridefinire il futuro del lavoro
e colmare il divario di competenze,
permettendoa individul ¢ impresedi
raggiungere nuove vettes hagdichia-
titg Uljan Sharka, ceo di 1Genia,

“La-Societi-italtan®, Tondata nel
2016 & conoscluta per | suod modelli
di intelligenza artificlale progettati
per settori altamente regolamentatd,
ha di recente lanciato “Ttalia®, unlar-
ge language model open-source
specificamente progettate  per
aziende nel settori della finanza e
della pubblica amministrazione, 1
modelli di Al di iGenlus hanno at-
tratto clienti Fortune 500 ¢ ha otte-
nuto il riconoscimento di Gartner
come Cool Vendor in Al Core Tech-
nologies, si legge in una nota

iGenius, che dichiara nel comuni-

catolnvestiment da centinala di mi-
lioni di euro per costruire modell di
intelligenza artificiale affidabili e
scalabill, fa affidamento suun feam
internazionale che opera in Nord
Americae in Europa, con uific a New
York e unasede principale a Milano,
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La partnership con intesa Sanpaolo

850 millonl di euro
uua.hup.fm:ﬁﬂol_!%#
da Uljan Sharka, & in fase dif
raccolta con I'oblettivodi

chiudere un round di ¥
finanziamento nel mese &l

complessivas, sl legge inuna
nota dell'ottobre 2023, incul
5! precisa: «La collaborazione
con iGenius introdurrd per
asempio modalitd Intelligenti
di elaborazione dei dati che

glugno da 650 milioni di euro ottimizzano l'uso delle risorse
che le darebbe ,sacondo gl computazionali con effettl
accordi vincolanti gia grean sui data center.La
sottoscrittl con Eurizon soluzione di business
Management, una valuta intelligence generativa
cltre il miliardo dieuro. i “Crystal* & gik stata testata
Genius & gia fornitore del con successo all'interno del
gruppo Intesa Sanpacio,ch@ Gruppo, attraverso Fideuram
I'ha scelta nell'autunno scorsa Private Bankings, Ora l'intesa
‘wper implementare le proprie  da commerciale diventerd
soluzioni di business - finanziaria, con lingresso
Intelligence, con l'obiettivodl nell'azionariato della scaleup
potenziare | processi, della controllata del gruppo

- l'afficlenza e la produttivita®  Eurizon Asset Management,
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Dalla Silicon Valley

per creare un

'innovazione

tecnologica europea

Limprenditore

Uljan Sharkaarrivato
Tt-anmidall'Albania,
ha studiato da autodidatta

«Programmare ti Insegna come
pensare, come partire da zeroda
un fogliobianco e costruire un
qualcosa, anche un percarso di
vitan. Uljan Sharka, classe lgz,
sposa una delle massime di Steve
Jobs, «tutti devono imparare a
programmares, &d in efferti nel
suocaso il coding gli ha |
ridisegnato l'esistenza. Natoin
Albania e glunto in ltalia 216 anni,
devela sua formazione alla |
passione per Finformatica e alla
suadeterminazione da |
au

Italla e pod avere I'occasione di
andare in Silicon Valley dal 2012 al

todidatta.
Incontrare la realta Apple in |
2015 éstatalasvolta. «MegiUsa |

mihacolpitola capacith di fuscire i

arealizzare cose che mi
sembravano impossibili, ma
sentivo che quel tipo di cultura
che non mi apparteneva perché la
tecnologia viene vista come un
fine & non un mezzos, Sharka
sceglie cosidi tornare In ltaliaper
rendere reale il suo sogno di
creare tecnologia. Partito dalla
ricercadei fondi con alcund

finanziamenti che gli hanno
permesso finora di raccogliere
poco it di 4o milion] di euro. a«la
parte piu difficile & stata
postzionare il made in fraly
tecnologico ltaliano all’esterom
racconta ora. Una sfida che ha
richlesto la dimostrazione pratica
di poter fare la differenza anche in
un ambito non tradizionalmente
assoclatoal nostro Paese.

A guidario anche Mideale di

| voler rendere pit: democratica la
| tecnologia, per «disegnare un

futuro pi inchusivos, Centrale in
questa transizione trasformativa

| il fatto che questa nuova

recnologia non sla accentrato

| melle mani di poche aziende ¢ di

pochi fornitord, perche «il
controllo delle iInformaziond & il

| potere assolutos splega Sharka.

Per questo motivo é favorevole
Al Al Act, perché ol diritti umani
acquisiti fino a quinon sono
negoziabili e bisogna partire dai
dirittd per rendere questa
tecniologla sioura nell'interesse
dell'umanita e non nell'interesse
di profitti di singole persone.La
regolamentazione & un punto di
forza dell'Europa ed & una sua

| peculiarita. La strategla europea




LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP - Considerazioni preliminari
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LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP - Considerazioni preliminari

Il processo di valutazione aziendale si configura in generale come una analisi complessa, caratterizzata da una significativa componente di soggettivita
ma anche dall’applicazione di una serie di passaggi logici che consentono di stimare il valore economico dell’azienda stessa ad una determinata data.

Come meglio declinato nelle slide successive, si evidenzia fin da subito che la valutazione delle imprese nella fase di start up & aleatoria per definizione e
si contraddistingue da una elevata complessita dovuta principalmente ad una serie di fattori, quali, ad esempio:

la facilita di insuccesso dell’iniziativa e la non scalabilita del progetto;

la scarsa o completa assenza di affidabilita delle previsioni (es: business plan pluriennale) dovuta alla mancanza di un track record storico delle
performance aziendali;

rischio di eccessiva dipendenza dalla figura e dalle capacita del proprio founder.

E’ bene evidenziare che sul valore economico della startup si possono basare infatti, ad esempio, i futuri investimenti in capitale di rischio, capital gain
nella fase di «Exit» e anche diverse forme di incentivazione dei dipendenti, collaboratori e/o consulenti quali il «Work for equity»; anche per questi
motivi € da considerarsi una attivita professionale particolarmente delicata.

Tale necessita puo inoltre emergere nelle diverse «fasi della vita» di una startup, come quella pre money e post money, nelle casistiche di fundraising o
prima di attivare una specifica campagna di crowdfunding.

Sono quindi nati dei metodi di valutazione «ad hoc» hon unicamente analitici bensi fondati anche su approfondimenti e verifiche di carattere
qualitativo ed analitico previsionale.




LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP - Considerazioni preliminari

Problematiche valutative

Le caratteristiche delle startup

Assenza di storia Gli asset
esistenti
rappresentano
solo una minima
parte del valore

Ricavi limitati o assenti e perdite operative della societa

I WACC non
rispecchia
pienamente la

rischiosita .
\, dellinvestimento

L

Alta dipendenza dal capitale privato

Elevato rischio
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Impossibilita di
formulare stime
prospettiche
. sulla base dei .
\, risultati passati 4

Elevato rischio
del progetto
imprenditoriale

Mancanza di
societa
comparabili

Elevata
iliquidita

dell'investimento

Presenza di
classi di azioni
con differenti
| diritti economici
\, e amministrativi /



LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP - Considerazioni preliminari

= Lavalutazione di una azienda «matura» si viene a configurare in un giudizio, ragionato e motivato, finalizzato alla stima di un valore.

= Secondo la prevalente dottrina essa e caratterizzata da determinate peculiarita quali i) razionalita; ii) dimostrabilita/verificabilita; iii) affidabilita; iv)
stabilita.

= Sono perd numerosi i potenziali approcci valutativi da adottare per la stima del valore ed all’interno degli stessi si possono configurare differenti
metodi / criteri di valutazione, come di seguito riportato:

Approccio valutativo

Basato sui flussi di Misto / basato

Patrimoniale puro risultato sull’economic profit

Comparativo

) Metod-o pRTCTEIiE 2 = Metodo reddituale = UEC
semplice

» Metodo patrimoniale = Altro (Economic Valie

Added, ecc)

complesso

= Tuttavia, come gia anticipato in precedenza, sono anche innumerevoli le difficolta applicative degli stessi nel caso di valutazione di una start up.
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LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP — Perché e importante?

Come anticipato possono essere molteplici le finalita della valutazione e di conseguenza gli stakeholder coinvolti che di riflesso potrebbero tenere conto di
tale analisi professionale:

Finalita della valutazione 0 Stakeholders coinvolti

@® Finanziamento
1
e e AT
)\ ie

Azionisti & nuovi Autorita
investitori fiscali

— Raccolta di capitale di rischio da fondi venture capital o private equity .

— Raccolta di capitale di debito dalle banche .\?/..

— Offerta Pubblica Iniziale (IPO) ®

Deal decision
makers

@® M&A/Alleanze commerciali e strategiche
— Trade sale
— Acquisizioni / Cessioni
— Management Buy Out (“MBO")
— Joint-Ventures

@ Strategia
— Decisioni di sviluppo strategico
— Analisi dei risultati degli investimenti in R&D

Valutazione
Partner commerciali

® Key Employees Retention

— Piani di incentivazione per i dipendenti (eg. Employee Stock
Ownership Plan)

— Vendita di brevetti / diritti di tecnologie ad un’altra azienda %

@ Fiscalita/Contabilita
Stakeholders Revisori

— Riorganizzazione fiscale (eg. trasferimenti transnazionali) T

— Conferimenti in natura

A cura di Andrea Noris, Dottore Commercialista e Revisore Legale
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LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP - Le specifiche metodologie

Nel corso degli anni, quindi, sono nate delle specifiche metodologie per la valutazione delle start up.
A fini esemplificativi sono riportate di seguite le 3 piu utilizzate nella prassi professionale:

1) VENTURE CAPITAL METHOD

Sperimentato per la prima volta alla Harvard Business School, si tratta del metodo di valutazione probabilmente piu applicato dagli investitori nel capitale di

rischio per una iniziativa in fase early-stage.

Secondo tale approccio il valore di una startup dipende principalmente dal rendimento atteso dell’investitore stesso (ROI) e dalla stima del valore di liquidazione
dell’investimento al termine dell’holding period («Exit» o Terminal Value), configurandosi anche come una utile metodologia per la stima della Pre e Post Money
Valuation.

1.1) Stima Exit Value
Viene stimato sulla base di multipli empirici desunti da societa comparabili: tali multipli rappresentano il rapporto tra il valore della societa, in termini di Enterprise
Value o Equity Value, e alcune grandezze contabili o misure tecniche.

1.2) Stima del rendimento atteso da parte dell’investitore

Generalmente i fondi di VC richiedono un rendimento («IRR») compreso fra il 25% ed il 60% di quanto inizialmente investito ed in base alla fase di maturita del
business in cui decidono di entrare. Tale elevato tasso di rendimento richiesto & potenzialmente influenzato da i) scarsa liquidita dell’investimento; ii) elevata
probabilita che I’'azienda non sopravviva; 3) incidenza del supporto tecnico e manageriale fornito nelle fasi di crescita della societa.

1.3) Stima del valore (W) della startup
E’ pari al valore attuale del valore di liquidazione calcolato utilizzando un tasso di interesse coincidente con quello richiesto dall’investitore stesso:

B Exit Value
~ (1+IRR)T

A cura di Andrea Noris, Dottore Commercialista e Revisore Legale
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LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP - Le specifiche metodologie

1.4) Stima della partecipazione ceduta all’investitore

E’ quindi pari a:

Quota ceduta % =

Investimento programmato

w

ESEMPIO PRATICO VC METHOD (con le dovute approssimazioni del caso) per calcolo Valutazione Pre e Post Money della ABC S.r.l.

Descrizione Importo
1 Stima degli earnings attuali 2.500.000,00
2 Numero di anni 5,00
3 PE (ratio) 15,00
4 Tasso di rendimento atteso 50%
5 VALORE DELL'AZIENDA 4.938.271,60
6/ Investimento iniziale del VC | 3.500.000,00 |
7 Quota di partecipazione (%) 70,88%
8 Quote correnti 1.000.000,00
9 Totale quote correnti 3.433.476,00
10 N. quote del VC 2.433.476,00
11 Valore unitario delle quote (Euro) 1,44
12 VALUTAZIONE PRE MONEY 1.440.000,00
13 VALUTAZIONE POST MONEY 3.504.205,44

A cura di Andrea Noris, Dottore Commercialista e Revisore Legale
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Stima alla data di Exit
Stima alla data di Exit
Price x earnings

Pre money
Post money

LEGENDA

1 Proiezione dei Net Income alla Exit Date (2,5 min Euro)

2 Durata investimento alla Exit Date (5 anni)

3 Il PE Ratio di societa quotate pud essere utilizzato anche come benchmark
per la valutazione di start up tenendo perd conto che il PE di quotate &
solitamente piu elevato a seguito della maggior liquidita dell'investimento
(PE = 15)

Il PE Ratio € il rapporto fra gli utili di una societa e il prezzo di mercato delle relative azioni,

ovvero indica quante volte I'utile conseguito € "incorporato" nel prezzo delle azioni, offrendo cosi
agli investitori un'utile indicazione relativa agli anni necessari per recuperare il capitale investito.

4 Tasso atteso di rendimento per il VC (50%)
5 Valore dell'Azienda: (Net Income * PE ) / (1 + tasso atteso rendimento)n
= Euro 4.938.271,60
6 Investimento iniziale
7 Quota di partecipazione del VC: Investimento iniziale / Valore azienda (senza diluizione)
8 Quote possedute dai founders della start up Pre Money

9 e 10 Le quote attualmente detenute dai founders sono 1.000.000, se il VC sottoscrivera il 70,88% (7)

delle quote Post Money (la restante parte, 29,12%, restera invece ai founders), il numero
totale delle quote Post Money sara ottenuto mediante la seguente formula

((N. quote founders Pre Money / (1-% quote Founders Post Money)) = 3.433.476 quote
Di conseguenza il VC, per differenza, sara titolare di 2.433.476 quote (70,88%)

11 Valore della quota: Investimento / N. quote VC = 1,44 Euro
12 Pre Money Valuation: Euro 1,44 * 1.000.000 quote
13 Post Money Valuation: Euro 1,44 * 3.433.476 quote

12



LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP - Le specifiche metodologie

2) BERKUS METHOD

Molto utilizzato soprattutto nel mondo anglosassone e negli Stati Uniti, deve il proprio nome al suo primo «sperimentatore» Dave Berkus, VC e BA californiano. Tale
metodologia si basa sulla stima di un valore compreso in un range predefinito (solitamente stimato fra 0 e 2 milioni di euro ma variabile nelle versioni «riadattate» in
base alle esigenze contingenti) prendendo in considerazione le caratteristiche qualitative di 5 macroaree tipicamente presenti nelle start up, ovvero:

1) Investment risk:
2) Marketing risk;

)

)

3) Business risk;
4) Development risk; \
5) Execution risk.

Investment
Risk

Valore

Berkus Method
attore critico
s

$1,0-$2,0 min

Business
Risk

Development
Risk

Marketing

d $1,0-52,0 min
Risk

$1,0-52,0 min
$1,0-$2,0 min
$1,0-82,0 min

Totale Valutazione Pre-money

Execution
Risk

Il valore complessivo ottenuto rappresenta la valutazione Pre Money e, «prudenzialmente», nell’ottica della valutazione non tiene conto di eventuali proiezioni
finanziarie future e/o flussi di cassa della start up.

Si tratta di un metodo nel quale le informazioni da utilizzare non sono di difficile reperibilita, applicato tipicamente per realta che non hanno ancora generato ricavi (o
comungue non in maniera stabile) e riadattato in Italia dai principali acceleratori ed incubatori.

A cura di Andrea Noris, Dottore Commercialista e Revisore Legale
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LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP - Le specifiche metodologie

ESEMPIO PRATICO BERKUS METHOD (applicazione per case study italiano) — Beta Srl

Fattore Punteggio

Team con un solo fondatore e alla prima
esperienza

®

Team ben assortito senza precedenti
esperienze imprenditoriali

®

Un'idea ben argomentata e con interviste @
sul campo che ne validano i principi

Punteggio

Alpha privata con waiting list corposa e @
primi commenti positivi al servizio

Team ben assortito con buone esperienze @ _PFo;o_ti;;o_ b_e?w _sm_rilzlﬁp;i_o_in_l:a_eza_e_v_is?bﬂe_ B _G_j E;I;Taab_bﬁc;_can_ c_r;s_ciia_sia_bﬁe_e ______ G_j -
precedenti online costante
Team di veterani del digitale con aziende @ Beta online da qualche mese e primi cicli @ Beta nubblica con crescita verficale @
ed exit di successo alle spalle di iterazione gia compiuti P
Top team, precedente IPO piuttosto che . . . @ . . .
trade sale da 50+ milioni di Euro Q Prodotto stabile e ben sviluppato Crescita esponenziale o
Mercato potenziale
Fattore Punteggio Fattore Punteggio
Nessun ricavo @ Solo mercato italiano in una nicchia @
(TAM' < €50 min)
Primi ricavi senza particolare crescita @ Mercato internazionale in una nicchia @
P (TAM' > €250 min)

Ricavi all'inizio ma con crescita sensibile @ Solo mercato italiano (TAM' > €250 min) @

mese/mese

Ricavi stabili e in forte crescita @ Mercato internazionale (TAM! = €1 mid) @

Ricavi in crescita esponenziale @ Mercato internazionale (TAM' > €1 mid) @

(UTAM: Total Addressable Market

A cura di Andrea Noris, Dottore Commercialista e Revisore Legale
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LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP - Le specifiche metodologie

ESEMPIO PRATICO BERKUS METHOD (applicazione per case study italiano) — Beta Srl

Economics
Prodotto Trazione
I \ )
.. Ricalcolo valore Pre Money
Team
Descrizione ABC S.r.I - Berkus Method
’_.\ ©) TEAM 2
() ® PRODOTTO 3
/ \ ECONOMICS 0
. TRAZIONE 5
MERCATO POTENZIALE 4
/ Valutazione Pre-money \ Totale 14
Punteggio Valutazione
1 -4 punti
4 -6 punti €100k - €300k
7-11 punti €400k - €800k
12 - 15 punti €1 min-€3 min
16 — 18 punti €3 min - €5 min
19 — 20 punti €6-€10 min
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LA VALUTAZIONE DELLE STARTUP - Le specifiche metodologie

3) SCORECARD METHOD

Metodologia introdotta da William «Bill Payne», Angel Investor statunitense, ma utilizzata principalmente dai BA, consente di andare a valutare la startup
confrontando la realta stessa con altre similari, magari gia finanziate ed in stage piu avanzati, in modo da creare una media di settore. Nello specifico viene
attribuito un coefficiente per ciascuno dei parametri considerati per poi essere successivamente ponderato, ma a differenza dei metodi precedenti le informazioni
necessarie al calcolo potrebbero essere piu difficilmente reperibili.

Di seguito viene riportata la ponderazione massima dei diversi fattori da considerare:
1) FORZA DEL TEAM DI GESTIONE—> Peso massimo 30%

2) DIMENSIONE DEL MERCATO = Peso massimo 25%;

3) PRODOTTO E TECNOLOGIA = Peso massimo 15%;

4) CONTESTO COMPETITIVO = Peso massimo 10%;

5) MARKETING E CANALI DI VENDITA = Peso massimo 10%;

6) NECESSITA’ DI NUOVA FINANZA = Peso massimo 5%;

7) ALTRO > Peso massimo 5%.

La chiave di tale metodologia, chiamata anche Benchmark Method, consiste nella buona comprensione della media e della magnitudo della valutazione Pre Money.

Inoltre, ai fini di una corretta applicazione, € necessario avere a disposizione un mercato di riferimento ampio dal quale sia possibile ottenere dei dati medi di
valutazione di start up per area geografica, business di appartenenza, ecc..;

Una volta calcolati e sommati i vari coefficienti sara possibile ottenere il moltiplicatore che, ponderato per la media di settore, consentira di stabilire quanto vale la
start up in oggetto.
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ESEMPIO PRATICO SCORECARD METHOD - Alfa Srl

Si consideri che le valutazioni (in Euro) relative a societa similari
ad Alfa S.r.l. in deal recenti sono le seguenti:

COMPARABLE A 2.100.000,00 Euro
COMPARABLE B 1.800.000,00 Euro
COMPARABLE C 3.000.000,00 Euro
COMPARABLE D 4.000.000,00 Euro

Valore medio 2.725.000,00 Euro

A cura di Andrea Noris, Dottore Commercialista e Revisore Legale
Webinar 25 Settembre 2024
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ESEMPIO PRATICO SCORECARD METHOD - Alfa Srl

| CRITERI | | PESO%(a) |
| Adeguatezza del management | | 30% |
| Opportunita | | 25% |
| Prodotti e tecnologia | | 15% |
| Ambiente competitivo | | 10% |
| Marketing e canali di vendita | | 10% |
| Investimenti addizionali | | 5% |
| Altro | | 5% |
| TOTALE | | 100% |

A questo punto si applica il fattore di correzione alla media dei comparables:

[SCORE % (b)|

| 150% |

[ 125% |

| 125% |

| 75% |

| 100% |

| 100% |

| 100% |

1,23 x ‘ € 2.725.000

A cura di Andrea Noris, Dottore Commercialista e Revisore Legale
Webinar 25 Settembre 2024

|FATTORE (a*b)|

| 0,45 |

| 0,31 |

| 0,19 |

| 0,08 |

| 0,10 |

| 0,05 |

| 0,05 |

I 1,23 |

€3.338.125
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