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IL CASO

• Azienda di medio-grandi dimensioni
• Settore tecnologico medio-alto
• Titolarità di specifico know-how tecnologico produttivo ultratrentennale, 

costantemente aggiornato nel corso degli anni, utilizzato in via 
esclusivamente interna

• Si propone occasione di cessione a titolo definitivo, alternativamente, del 
ramo d’azienda o del solo know-how

• Data del closing della cessione: entro il 2024
• Necessita perizia di stima del valore di cessione al 31.12.2024 del solo 

know-how per le conseguenti decisioni del management
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DATI FONDAMENTALI DEL KNOW-HOW

I dati fondamentali del know-how ai fini valutativi sono i seguenti:

• i = Orizzonte atteso di vita economicamente utile = 15 anni
• Ricavi da prodotti frutto (anche) del know-how stimati costanti a valore 

2025 = € 8.000.000
• Crescita stimata dei ricavi nei 15 anni: 2% (pari a crescita zero, 

considerando l’inflazione)
• r = Premium cost/price: 8% dei ricavi
• Investimenti annui in R&S per aggiornamento tecnologico: 3% dei ricavi
• Nessun valore residuo alla fine dei 15 anni di vita economica utile
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DATI FONDAMENTALI AZIENDALI – AMBIENTALI

I dati fondamentali aziendali e ambientali ai fini valutativi sono i 
seguenti:

• Inflazione media stimata: 2%
• Costo del capitale free risk: 3,88%
• WACC = Costo del capitale medio ponderato: 9,10%
• σ = scarto quadratico medio dei titoli del settore = 37,04% 
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ALGORITMO DI VALUTAZIONE STAND ALONE

Il cosiddetto valore stand alone di un asset IP è quello che risulta 
valutandolo rebus sic stantibus, ovvero nell’ipotesi in cui non ci 
siano rilevanti cambiamenti nelle ipotesi di base che ne 
determinano i flussi di cassa alla data della stima.
L’algoritmo di valutazione è noto ed è quello di calcolo del valore 
attuale netto (NPV) dei flussi di cassa generati dal Know-How nel 
corso dei 15 anni di orizzonte temporale stimato:
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DETERMINAZIONE DEL VALORE DEL KNOW-HOW

L’applicazione analitica dell’algoritmo che precede è il seguente:

Quindi:
• VALORE STAND ALONE DEL KNOW-HOW = € 3.580.595
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LA CHANCE AGGIUNTIVA DELL’ACQUIRENTE

Nel caso in parola, tuttavia, il possibile acquirente non 
comprerebbe soltanto il know-how stand alone, bensì anche una 
Chance di investire.
Difatti, il possibile acquirente è un’azienda di grandi dimensioni e 
ha la possibilità – investendo in R&S – di utilizzare il know-how 
anche nel processo produttivo di altri tre prodotti che la venditrice 
non produce.
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DIMENSIONI DELLA CHANCE D’INVESTIMENTO

La stima della venditrice è che l’acquirente, una volta acquisito il 
know-how nel 2024, possa investire in R&S su tre nuovi prodotti:

• € 3.000.000 nel 2025 sul primo prodotto aggiuntivo, ottenendo maggiori 
ricavi annuali pari a € 10.000.000 a partire dal 2026

• € 1.800.000 nel 2026 sul secondo prodotto aggiuntivo, ottenendo 
maggiori ricavi annuali pari a € 8.000.000 a partire dal 2027

• € 600.000 nel 2027 sul terzo prodotto aggiuntivo, ottenendo maggiori 
ricavi annuali pari a € 4.000.000 a partire dal 2028

Per semplicità, per la loro valutazione si mantengono gli stessi dati 
fondamentali ambientali, aziendali e del know-how della 
valutazione stand alone
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NATURA ECONOMICA DELLA CHANCE

Ovviamente, l’acquirente non sarà mai disposto a maggiorare il valore 
stand alone aggiungendo l’intero valore dei successivi investimenti, 
peraltro del tutto opzionali.
Il ragionamento dell’acquirente sarà semplice: « Pagherò il valore stand 
alone perché già creato dal venditore. Non pagherò il valore dei nuovi 
investimenti perché puramente opzionali e, comunque, interamente 
realizzati da me. Quindi non pagherò ad altri ciò che creerò solo io»
Purtuttavia l’acquirente, senza acquistare il know-how stand alone, non 
avrà alcuna opzione di investire. Pertanto l’acquirente, assieme al know-
how stand alone, acquisterà necessariamente anche detta opzione.
E le opzioni si pagano.
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DEFINIZIONE DI OPZIONE

In ambito finanziario, un’opzione è così definita:
• una call option è un diritto, cartolare o meno, che dà al titolare la facoltà 

di acquistare in futuro un titolo/bene/diritto a un prezzo predeterminato 
detto striking price

• una put option è un diritto, cartolare o meno, che dà al titolare la facoltà 
di vendere in futuro un titolo/bene/diritto a un prezzo predeterminato 
detto striking price

Se l’opzione può essere esercitata solo a una data fissa si parla di 
european stock option, se l’opzione può essere esercitata in 
qualsiasi momento prima di una data fissa si parla di american 
stock option.
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CHANCE = OPZIONE

Adesso è chiara la natura della Chance e del suo valore economico: 
essa è una put option su un diritto di investire per lo sviluppo del 
know-how su nuovi prodotti, il cui striking price è il costo 
dell’investimento.
Si tratta, evidentemente, di un’opzione reale e non finanziaria, 
valutabile mediante il cosiddetto Modello Cox-Ross-Rubistein, 
detto anche modello binomiale.
Pertanto, qui nel seguito si useranno come sinonimi le parole 
Chance e opzione.
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CF E VALORE ATTUALE LORDO DELLA CHANCE 

I cash flow e i valori attuali lordi dei tre possibili investimenti in 
nuovi prodotti da parte dell’acquirente sono così riassumibili:
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VALORI ATTUALI NETTI DEI TRE INVESTIMENTI
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VALORE MEDIO DEI CASH FLOW ANNUALI

Dal momento che l’acquirente, durante il periodo d’investimento 
opzionale, beneficierà di rilevanti cash flow, occorrerà considerarne 
l’ammontare ai fini della corretta stima del valore dell’opzione.
Tale ammontare, per semplicità di calcolo, sarà fatto pari alla 
cosiddetta annuity, ovvero a quella rendita costante corrisposta 
posticipatamente per 15 anni che, attualizzata al tasso WACC, 
abbia valore attuale netto pari al NPV degli investimenti opzionali.
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VALORI BINOMIALI NEGLI INTERVALLI TEMPORALI

Considerato quanto precede, si calcolano i valori binomiali in 
ognuno degli intervalli temporali, così da ottenere i singoli valori in 
caso di successo o insuccesso degli investimenti, per poi giungere 
ai valori binomiali dell’opzione/Chance a fine periodo.
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VALORE DELL’OPZIONE/CHANCE D’INVESTIMENTO

In base ai calcoli precedentemente svolti, il valore 
dell’opzione/Chance d’investire sul know-how al fine di utilizzarlo 
su tre nuovi prodotti sarà così determinato:
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VALORE DI CESSIONE DEL KNOW-HOW

Riassumendo, abbiamo che il valore di cessione del know-how è 
calcolabile come somma dei valori stand alone e Chance:

Valore stand alone    € 3.580.595
Valore Chance d’investimento R&$  € 1.563.519
Valore di cessione know how  € 5.144.114 
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