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▪ Elevato rischio / incertezza

▪ Limitato potenziale informativo dei dati consuntivi

▪ Rilevanza delle informazioni («non finanziarie»)

–Mercato

–Proposta di valore (ai clienti)

–Business model

–Personale

–Tecnologia

–Fattibilità finanziaria

▪Meccanismi di investimento (staging)

▪ Struttura del prezzo (staging, earnout, …. )

Criticità
Valore delle start-up
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▪ Valore fondato su:

–Prezzi / multipli di iniziative comparabili

–Flussi di cassa attesi futuri

▪ Prospettiva valutativa

–Dal futuro al presente

–Potenziale di mercato

–Attrattività e difendibilità dell’innovazione (imprenditoriale, non solo «tecnologica»)

▪Valutazione finanziaria a seguire

– In base a diversi approcci e modelli

–Quali-quantitativi

–Analisi di sensitività e di scenario

Prospettiva
Valore delle start up
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▪Multipli

–Scorecard

–Checklist

▪Finanziari

–Venture Capital

–DCF con multipli

–DCF con sviluppo a lungo termine

Modelli valutativi
Valore delle start up

Fonte: Equidam
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Possibile applicazione «pesata» collegata allo stadio di sviluppo della start-up

Modelli valutativi
Valore delle start up

Fonte: Equidam
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▪Si fonda sul prezzo di transazioni comparabili

–Deal su piattaforme di investimento online (crowdfunding e simili)

– Pubblicazioni di networks di angels, service provider e altri canali online

–Database proprietari

▪Stima del valore medio (pre-money) di aziende comparabili, aggiustato per tenere
conto delle specificità della start-up

Metodo Scorecard
Valore delle start up

Fonte: Equidam
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▪Si fonda sul prezzo di transazioni comparabili

▪Assume un valore massimo e assegna alla specifica start-up un punteggio su N criteri,
calcolando il valore pesato finale

Metodo Checklist
Valore delle start up

Fonte: Equidam
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Metodo Checklist
Valore delle start up
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▪DCF «classico» con vari adattamenti per trattare il rischio della start-up

▪EV = Valore della starp-up (asset value)

▪FCF = Free Cash Flow (Business Plan)

▪SR = Survival rate

▪K = Costo del capital (ex CAPM)

▪TV = Terminal value

▪ID = Illiquidity Discount

DCF rettificato (prima versione)
Valore delle start up

𝑬𝑽 = [
𝑭𝑪𝑭𝟏×𝑺𝑹𝟏

(𝟏+𝒌)𝟏
+ … .+

𝑭𝑪𝑭𝒏×𝑺𝑹𝒏

(𝟏+𝒌)𝒏
+

𝑻𝑽×𝑺𝑹𝒏

(𝟏+𝒌)𝒏
](𝟏 − 𝑰𝑫)

=
𝐹𝐶𝐹𝑛+1
(𝑘 − 𝑔)1

= 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑛+1 × Industry Multiple
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▪DCF «classico» con vari adattamenti per trattare il rischio della start-up

▪EV = valore della starp-up (asset value)

▪FCF = Free Cash Flow (Business Plan)

▪K = costo del capital (ex CAPM)

▪FRP = Failure risk premium

▪TV = Terminal value

▪ID = Illiquidity Discount

DCF rettificato (seconda versione)
Valore delle start up

𝑬𝑽 = [
𝑭𝑪𝑭𝟏

(𝟏+𝒌+𝑭𝑹𝑷)𝟏
+ … .+

𝑭𝑪𝑭𝒏

(𝟏+𝒌+𝑭𝑹𝑷)𝒏
+

𝑻𝑽

(𝟏+𝒌+𝑭𝑹𝑷)𝒏
](𝟏 − 𝑰𝑫)

=
𝐹𝐶𝐹𝑛+1
(𝑘 − 𝑔)1

= 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑛+1 × Industry Multiple
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DCF rettificato (prima e seconda versione): esempio
Valore delle start up

0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5

FCF -8,0 -4,2 0,0 6,0 15,0 FCF -8,0 -4,2 0,0 6,0 15,0

EBITDA 20,0 EBITDA 20,0

Multiple 10,5 Multiple 10,5

TV 210,0 TV 210,0

FCF + TV -8,0 -4,2 0,0 6,0 225,0 FCF + TV -8,0 -4,2 0,0 6,0 225,0

Survival rate 80% 70% 62% 55% 50% Survival rate 60% 50% 42% 35% 30%

(FCF + TV) * SR -6,4 -2,9 0,0 3,3 112,5 (FCF + TV) * SR -4,8 -2,1 0,0 2,1 67,5

Cost of capital 15,0% Cost of capital 15,0%

Discount factor (DF) 87% 76% 66% 57% 50% Discount factor (DF) 87% 76% 66% 57% 50%

(FCF + TV) * DF -5,6 -2,2 0,0 1,9 55,9 (FCF + TV) * DF -4,2 -1,6 0,0 1,2 33,6

EV 50,0 EV 29,0

FCF -8,0 -4,2 0,0 6,0 15,0 FCF -8,0 -4,2 0,0 6,0 15,0

EBITDA 20,0 EBITDA 20,0

Multiple 10,5 Multiple 10,5

TV 210,0 TV 210,0

FCF + TV -8,0 -4,2 0,0 6,0 225,0 FCF + TV -8,0 -4,2 0,0 6,0 225,0

Cost of capital 31,9% Cost of capital 45,0%

Failure risk premium 16,9% Failure risk premium 30,0%

Discount factor (DF) 76% 58% 44% 33% 25% Discount factor (DF) 69% 48% 33% 23% 16%

(FCF + TV) * DF -6,1 -2,4 0,0 2,0 56,5 (FCF + TV) * DF -5,5 -2,0 0,0 1,4 35,2

EV 50,0 EV 29,0
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▪DCF con stima (solo) del valore terminale ignorando i flussi intermedi e scaricando tutti
gli elementi di rischio sul costo del capitale / tasso di attualizzazione

Metodo Venture Capital 
Valore delle start up

𝑬𝑽 =
𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨𝒏 × 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑴𝒖𝒍𝒕𝒊𝒑𝒍𝒆

(𝟏 + 𝒌𝒗𝒄)𝒏
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Metodo Venture Capital: esempio 
Valore delle start up

0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5

EBITDA 20,0 EBITDA 20,0

Multiple 10,5 Multiple 10,5

TV 210,0 TV 210,0

VC discount rate 33% VC discount rate 49%

Discount factor (DF) 24% Discount factor (DF) 14%

EV 50,0 50,0 EV 29,0 29,0
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Appendice: Scorecard Method
Valore delle start up
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Appendice: Check-list Method
Valore delle start up
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Appendice: Check-list Method
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Esempio Analisi Comparables
Valore delle start up
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Appendice: Esempio Business Plan (Proiezioni FCF)
Valore delle start up


