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L’intelligenza artificiale consente di pensare e agire umanamente e razionalmente attraverso sistemi
hardware e programmi software capaci di fornire prestazioni che, a un osservatore comune,
sembrerebbero essere di pertinenza esclusiva dell’intelligenza naturale (umana).
Le applicazioni sono semprepiù estese, grazie anche aibig dataoggi disponibili e alla capacità di auto-
apprendimento (machine learning) ovvero alle sinergie con l’intelligenza naturale, che per visione e
flessibilità resta insostituibile.
La disamina dei modelli di business delle imprese che fondano le loro strategie sull’intelligenza
artificiale ovvero, più estesamente, delle imprese anche tradizionali che ne utilizzano talune applica-
zioni, èpropedeuticaadun inquadramentodelleproblematichegiuridiche (ancorapionieristiche)edei
profili di valutazione economica.

Cenni introduttivi

L’intelligenza artificiale è un concetto ampio e varie-
gato, basato su processi e ragionamenti del pensiero e su
dinamiche comportamentali, fedeli rispetto alle perfor-
mances umane e tendenti alla razionalità. Russel e
Norvig (1) richiamano definizioni complementari, in
base alle quali l’intelligenza artificiale consiste nel pro-
gettare computer e macchine che pensano ed agiscono
come esseri umani (limitatamente ad alcune applica-
zioni predefinite, come ad es. i processi decisionali, la
soluzione di problemi, l’apprendimento). L’intelligenza
artificiale consiste nello studio di facoltà mentali attra-
verso modelli computazionali che rendono possibili
azioni come l’apprendimento, il ragionamento e
l’azione, al fine di progettare agenti intelligenti (2).
Tali agentidevonoessere ingradodi agireumanamente
e a tal fine devono poter comunicare con gli esseri
umani attraverso processi definiti dal test di Turing (3):
a. natural language processing (NLP), per la comuni-
cazione linguistica;

b. rappresentazione della conoscenza per
immagazzinarla;
c. ragionamento automatico per utilizzare la cono-
scenza immagazzinata per rispondere a quesiti e for-
mulare nuove conclusioni;
d. apprendimentodinamico(machine learning)peradat-
tarsi a nuove circostanze o per estrapolare nuovi
percorsi (4).
Per passare il test di Turing, il computer necessita di
una computer vision per inquadrare gli oggetti e di
capacità robotiche per manipolarli e spostarli.

I fondamenti dell’intelligenza artificiale

L’intelligenza artificiale è una disciplina recente, che
negli anni ha fornito un importante contributo al
progresso dell’intera informatica. Essa è stata inoltre
influenzata da numerose discipline fra le quali la
filosofia, la matematica, la psicologia, la cibernetica,
le scienze cognitive (5).

(1) Artificial Intelligence. A Modern Approach. 3rd edition,
Pearson, 2015.

(2) J. de Kleer, An assumption-based TMS, in Artificial Intel-
ligence, 28, 2, 127, 1986.

(3) lan M. Turing, Computing machinery and intelligence, in
Mind, 59, 433-460, 1950.

(4) M. Giudici, Come l’intelligenza artificiale e il machine lear-
ning possono aiutare il business in modo concreto, in Quale
impresa, 3 / 4, 40, 2017.

(5) Se nei secoli XVIII, XIX e XX con la formalizzazione delle
scienze e della matematica furono create le condizioni per lo
studio dell’intelligenza e delle sue possibili artificializzazioni, fu
solo con l’avvento dei primi elaboratori elettronici, a cavallo della
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L’intelligenza artificiale non rappresenta, in sé e per
sé, un singolo bene immateriale, quanto piuttosto
un’innovazione informaticadi prodotto edi processo,
che si interseca con tipici beni immateriali come il
software, i brevetti e il know-how, altri intangibili
internet-driven (M-App, ecc.) e con dati informativi
di input derivanti da big data o sensori-IoT.
La pervasività dell’intelligenza artificiale e la sua appli-
cabilità a soluzioni e modelli di business sempre più
ampi rappresenta un forte elemento di innovazione,
che può operare anche all’interno di un portafoglio di
risorse immateriali, esaltandone caratteristiche e
potenzialità.
L’intelligenza artificiale studia i fondamenti teorici,
le metodologie e le tecniche che consentono la
progettazione di sistemi hardware e sistemi di pro-
grammi software capaci di fornire all’elaboratore elet-
tronico prestazioni che, a un osservatore comune,
sembrerebbero essere di pertinenza esclusiva dell’in-
telligenza naturale (umana) (6).
Il suo scopo non è quello di replicare tale intel-
ligenza, obiettivo che per taluni è addirittura non
ammissibile, bensì di riprodurne o emularne
alcune funzioni. Non vi è alcun motivo che
impedisca a priori che talune prestazioni dell’in-
telligenza umana (ma non tutte) - per esempio la
capacità di risolvere problemi mediante processi
inferenziali - possano essere fornite anche da una
macchina. Nel caso dell’emulazione, le prestazioni
intelligenti sono ottenute utilizzando meccanismi
propri della macchina, in modo da fornire presta-
zioni qualitativamente equivalenti e quantitativa-
mente superiori a quelle umane.
Uno dei contributi fondamentali che l’intelligenza
artificiale ha fornito all’informatica è stato l’aver
posto l’accento sulla nozione di problema, affiancan-
dola a quelle di algoritmo e di dato, studiando ed

evidenziando le varie modalità per la sua
modellazione (7).
La realtà aumentata inizia a diventare di dominio
pubblico, ad esempio grazie ai Google Glass che,
tramite un piccolo display posizionato sopra l’occhio,
riempie il campo visivo di dati e informazioni sull’am-
biente circostante di chi lo indossa. Essa, però, ancora
prima di conquistare l’intero settore mobile (smart-
phone, laptop, tablet, occhiali e visori abbinati ad appo-
siti software o applicazioni) ha mosso i primi passi in
ambiti molto più tecnici e specifici, come quello
militare, della ricerca scientifica e della medicina (8).
I primi esempi di realtà aumentata, non a caso, sono
introdotti nel settore dell’aeronautica militare sotto
forma di head-up display (HUD). Questa tecnologia
successivamente è stata adottata dall’aviazione
civile.

Applicazioni e modelli di business

Nella tabella 1. (9) sono riportati alcuni esempi di
applicazione dell’intelligenza artificiale nell’ambito
di business solutions (10). Le applicazioni dei sistemidi
intelligenza artificiale sono innumerevoli e una
loro completa catalogazione risulta molto difficile a
causa della quantità ed eterogeneità dei settori
interessati (11).
Un aspetto rilevante dell’intelligenza artificiale è
rappresentato dalla capacità di formulare previsioni,
che riveste un ruolo fondamentale nell’ambito della
decision-making. Una riduzione del costo delle previ-
sioni può avere un impatto sull’aumento del valore
dei dati.
L’intelligenza artificiale è anche collegata con i big
data, di norma archiviati in cloud che forniscono
imprescindibili dati di input in tempo reale, poi ven-
gono processati attraverso algoritmi per diverse
finalità (12).

Secondaguerramondiale, che tale interesse intrapreseunastrada
concreta, arrivando alla definizione del programma di ricerca
espresso dal seminario di Dartmouth nel 1956. Nell’estate di
quell’anno un gruppo di studiosi si riunì al Dartmouth College
con lo scopo di esaminare, come apparve nella proposta per il
seminario redatta l’anno precedente, la congettura che ogni
aspetto dell’intelligenza potesse essere, in linea di principio,
descritto in modo tanto preciso da far sì che una macchina lo
simuli.

(6) Cfr. http://www.treccani.it/enciclopedia/intelligenza-artifi-
ciale_%28Enciclopedia-della-Scienza-e-della-Tecnica%29/.

(7) T.J.M. Bench-Capon - P.E. Dunne, Argumentation in artifi-
cial intelligence, in Artificial Intelligence, 171, 10-15, 619, 2007.

(8) La realtà aumentata non va confusa con la realtà virtuale.
Quest’ultima crea un ambiente totalmente artificiale, costruito al
computer, e lo rende credibile avvalendosi di tecnologie che
danno la sensazione a chi le utilizza di trovarsi realmente immerso
in quello scenario. La realtà aumentata parte invece da quello che
c’è attorno a noi, esiste già, che però viene modificato con

l’aggiunta di animazioni e contenuti digitali che consentono di
avere una conoscenza più approfondita dell’ambiente che ci
circonda.

(9) Tratta, con adattamenti, da Accenture (2016), Turning Arti-
ficial Intelligence into Business Value. Today, in https://www.
accenture.com/t20160401T100530__w__/us-en/_acnmedia/
Accenture/Conversion-Assets/DotCom/Documents/Global/PDF/
Technology_11/Accenture-Turning-Artificial-Intelligence-into-
Business-Value.pdf., 9.

(10) C. Dirican, The Impacts of Robotics, Artificial Intelligence
on Business and Economics, in Procedia - Social and Behavioural
Sciences, 195, 564, 2015.

(11) Si veda, ad esempio, A. Conni, Intelligenza artificiale appli-
cata al marketing, in Sistemi & Impresa, 8, 71, 2006; L. Paladino,
Intelligenza artificiale al servizio del pricing, in Economia &Mana-
gement, 1, 57, 2018.

(12) R.H. Sloan, R. Warner, When Is an Algorithm Transpa-
rent?: Predictive Analytics, Privacy, and Public Policy, SSRN
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Gli aspetti giuridici: cenni introduttivi

Le problematiche giuridiche (13) appaiono partico-
larmente variegate (sconfinando ben oltre il diritto
dell’informatica) anche in funzione dell’ampio peri-
metro dell’intelligenza artificiale e dei molteplici
modelli di business ad essa applicabili. Un elenco
esemplificativo e non esaustivo delle tematiche,
oltre a quelle sopra menzionate, può ricomprendere:
- la protezione dell’intelligenza artificiale, anche in
termini di creatività dell’opera dell’ingegno e di
novità e originalità dell’invenzione potenzialmente
brevettabile, ovene ricorrano i presupposti (e i profili
di convenienza economica);
- la tutela dei database che raccolgono dati e infor-
mazioni di input cui l’intelligenza artificiale attinge;
- gli atti di sfruttamento di beni immateriali da parte
dell’intelligenza artificiale (marchi, opere dell’inge-
gno, etc.);
- le tematiche, anche di rilievo penale, in merito al
trafugamento e alla manipolazione dei dati,

attraverso applicazioni di intelligenza artificiale che
sconfinano nel cyber-crime;
- la decodifica degli algoritmi e il loro livello di
trasparenza e tracciabilità, anche ai fini di identifi-
care eventuali nessi di causalità (lungo la catena del
valore in cui si articolano i processi e le attività) in
ambito civile e/o penale;
- negoziazioni “intelligenti” anche attraverso piatta-
forme informatiche (con e-commerce o altro);
- recepimento, archiviazione e gestione “intelli-
gente” di informazioni (anche per eseguire due dili-
gence legali con procedure semi-automatizzate) e dati
sensibili.
Le applicazioni dell'intelligenza artificiale risultano
in molti ambiti talmente innovative da non trovare
ancora sufficienti riscontri empirici. Ciò anche in
considerazione del fatto che le traiettorie di sviluppo
non sono a priori agevolmente preconfigurabili, con-
siderando anche le intrinseche caratteristiche del-
l'intelligenza artificiale e dei suoi processi di auto
apprendimento.

Tabella 1. - Esempi di applicazione dell’intelligenza artificiale nell’ambito di business solutions.

Tecnologia Definizione Esempio di soluzione

Computer
Vision - Image recognition

Acquisizione, elaborazione, analisi e com-
prensione di immagini e oggetti

Analisi video integrate con telecamere per sistemi di video-
sorveglianza. Analisi dei comportamenti dei consumatori nei
negozi. Scansione e diagnosi di radiografie.

Audio
processing

Identificazione, riconoscimento e analisi di
suoni e linguaggi Riconoscimento di linguaggio integrato nei call center

Sensor
processing

Elaborazione e analisi di informazioni dai
sensori di macchine fotografiche emicrofoni

Nel settore agricolo, i sensori nei campi possono essere
integrati condeisoftware in gradodi comunicare informazioni
in merito a temperatura, umidità etc.

Natural language
processing

Comprensione e formulazione di linguaggi
parlati e scritti Assistenti personali sumobile device

Knowledge
representation

Raffigurazione e comunicazione di cono-
scenze al fine di facilitare le previsioni e il
decision-making

Strumenti knowledge-based che mettono in correlazioni
contenuti con argomenti correlati attraverso il web

Inference
engines

Individuazionedi risposte da una conoscenza
base come le business rules

Approvazione automatica per concessioni di finanziamenti;
rilascio del visto; decisioni in merito ai crediti

Expert
systems

Emulazione dell’abilità umana di decision-
making e di problem-solving ragionando con
le informazioni disponibile nella conoscenza
base

Diagnosimedichee ricerche legali possonoesseremigliorate
attraverso l’abilità di un expert system di utilizzare milioni di
dati, sintetizzando le informazioni da presentare all’utente

Realtà aumentata -
applicazioni 3D

Arricchimento della percezione sensoriale
umana con dati aggiuntivi in formato digitale Head-up display (HUD): visore a sovraimpressione per piloti.

Machine
learning

Modifica del processo decisionale sulla base
dell’esperienza

Software tools e assistenti personali possono imparare dagli
utenti (classificazione e-mail, aggiornamento agenda ...) per
incrementare la produttività

FinTech Fornitura di prodotti e servizi finanziari attra-
verso tecnologie avanzate di informazione

Intermediazione finanziaria, gestione del rischio finanziario,
valute elettroniche

(13) Per approfondimenti si veda E.L. Risslanda - K.D. Ashleyb -
R.P.Louic,AIandLaw:A fruitful synergy, inhttp://www.iaail.org/?

q=page/ai-law. Si veda anche la rivista specializzata Artificial Intel-
ligence and Law (https://link.springer.com/journal/10506).
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La carenza di norme ad hoc e gli scarsi riscontri
dottrinali e giurisprudenziali rendono il contesto
d'insieme ancora più indefinito, in attesa che il vis-
suto esperienziale fornisca spunti per una interpreta-
zione e, laddove possibile, codificazione delle
problematiche e criticità dell'intelligenza artificiale.
In ambito stragiudiziale, la previsione di clausole
contrattuali si scontra con la citata difficoltà di iden-
tificazione dell’operatività e dei profili di responsa-
bilità di applicazioni formalmente spersonalizzate e
dietro le quali non sempre risulta agevole identificare
persone fisiche o giuridiche. Ciò vale soprattutto in
un contesto internazionale per le applicazioni che
ruotano intorno a piattaforme digitali sul web con
archiviazione in cloud, con conseguente difficoltà di
identificare, in taluni casi, un "responsabile di ultima
istanza".
I cambiamenti radicali apportati dall’intelligenza
artificiale e dal machine learning hanno inevitabili
riflessi sul piano normativo e sociale.
Uno degli aspetti più complessi riguarda la persona-
lità giuridica dei sistemi intelligenti (14).
I rischi collegati allo sviluppo di metodologie e tec-
nologie di intelligenza artificiale comprendono rischi
‘determinati dalla causalità’ e rischi ‘determinati dai
dati’ (15).
I rischi ‘determinati dalla causalità’ fanno riferi-
mento almodo in cui si decidono le questioni relative
all’imputazione della responsabilità umana che,
come è noto, si basa sull’attribuzione delle conse-
guenze fattuali di una condizione soggettiva, colpa o
dolo, a un essere umano, individuato per il tramite
dell’applicazione del principio di causalità che
richiede l’applicabilità di una legge scientifica di
copertura, idonea, secondo i suoi precetti, a ricon-
durre secondo un rapporto di causa/effetto un evento
alla sua causa.
Il limite dell’applicazione dei principi della causalità
naturale a fenomeni correlati a processi decisionali
algoritmici dimachine learning risiede nel fatto che le
decisioni che lamacchina adotta o gli atti che compie
possono diventare sempre più lontane da qualsiasi
logica implementata dall’essere umano nel codice
software.
Un riferimento normativo utile, oltre che nelle
disposizioni del Regolamento Generale in materia
di protezionedei dati personali (GDPR), anchenella,

direttiva 680 del 27 aprile 2016, in materia di prote-
zione delle persone fisiche con riguardo al tratta-
mento dei dati personali da parte delle autorità
competenti a fini di prevenzione, indagine, accerta-
mento e perseguimento di reati o esecuzione di san-
zioni penali (16).
In particolare, l’art. 11 della direttiva richiamata
indica come il processo decisionale automatizzato
relativo alle persone fisiche preveda che gli Stati
membri dispongano che una decisione basata unica-
mente su un trattamento automatizzato, compresa la
profilazione, che produca effetti giuridici negativi o
incida significativamente sull’interessato, sia vietata
salvo che sia autorizzata dal diritto dell’Unione o
dello Stato membro cui è soggetto il titolare del
trattamento. Inoltre, deve prevedere garanzie ade-
guate per i diritti e le libertà dell’interessato, almeno
il diritto di ottenere l’intervento umano da parte del
titolare del trattamento.
I rischi determinati dai dati - specialmente dai big
data - possono essere definiti rischi ‘interni’ al
sistema stesso.
Il flusso dei dati generati dai dispositivi intelli-
genti e la disponibilità di modelli e algoritmi di
machine learning di analisi predittiva costituiscono
fattori di rischio per la privacy e la protezione dei
dati personali.
Lo smart streaming dei dati è già oggetto di atten-
zione dei Regolatori. Per esempio, la Commissione
Europea ha pubblicato la propria Strategy on Co-
Operative Intelligent Transport Systems (CITS) (17)
per lo sviluppo di un’infrastruttura intelligente di
trasporto che permetta agli autoveicoli di comuni-
care tra di loro e con un sistema centralizzato di
gestione del traffico, nonché con altri agenti del
sistema di trasporto. Il rischio potenziale di utilizzo
improprio di dati è evidente, in quanto l’infrastrut-
tura intelligente è capace di identificare ogni sin-
golo veicolo in tempo reale lungo il suo percorso,
conoscerne la destinazione, riportare il comporta-
mento del conducente e ogni eventuale infrazione
alle norme di circolazione.
Nelle law firm che investono su applicazioni di con-
tract intelligence e legal robotics vengono utilizzati
algoritmi di ricerca operanti su piattaforme digi-
tali, anche al fine di utilizzare tecnologie predittive
di decisioni giurisprudenziali, preparazione dei

(14) Cfr. https://en.wikipedia.org/wiki/Applications_of_artificial_
intelligence_to_legal_informatics.

(15) P.L.M. Lucatuorto, Intelligenza artificiale e diritto: le appli-
cazioni giuridiche dei sistemi esperti, in Ciberspazio e diritto, 7, 2,
219, 2006.

(16) U. Pagallo, Intelligenza artificiale e diritto. Linee guida per
un oculato intervento normativo, in Sistemi intelligenti, 3, 615,
2017.

(17) http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/
2017/608664/EPRS_BRI(2017)608664_EN.pdf.
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fascicoli, due diligence, analisi legali e sulla proprietà
industriale (18).
A maggio 2018 si è tenuta la prima conferenza del-
l’European Patent Office (EPO) (19) in tema di
protezione dell’intelligenza artificiale (in particolare,
del software e degli algoritmi, soprattutto in ambito
medicale) (20), nella quale è emersa la necessità
condivisa di ricercare un’adeguata protezione brevet-
tuale che possa supportare l’innovazione di questa
tecnologia.

Le metriche di valutazione

Le metriche di valutazione dei modelli di business
collegati all’intelligenza artificiale devono conside-
rarne anzitutto la natura: tali modelli possono infatti
essere alla base di realtà imprenditoriali per le quali
l’intelligenza artificiale costituisce la mission princi-
pale (oggetto sociale prevalente) ovvero una mera
attività accessoria.
Nel primo caso, ci si pone l’obiettivo di stimare il
valore complessivo di aziende che hanno nell’intel-
ligenza artificiale la loro raison d’être, mentre nel
secondo la stima è limitata ad identificare, laddove
possibile, il valore differenziale (incrementale) reso
possibile in un modello di business più o meno tra-
dizionale dall’introduzione di alcuni elementi tipici
dell’intelligenza artificiale, per stimolare innovazioni
di prodotto o, più frequentemente, di processo.
Lamarginalità economica e finanziaria incrementale
indotta dall’intelligenza artificiale influenza diretta-
mente i parametri di valutazione e deve considerare
(in un’ottica prospettica che è tipica di metriche di
stima che proiettano i parametri nel futuro, per poi
considerarne il valore attuale) anche la possibilità
che tali parametri possano essere oggetto di una
scalabilità anche rilevante, con un impatto moltipli-
cativo sulla valutazione. Ci si riferisce, anzitutto, alle
economie di scala e di esperienza (legate a curve di
apprendimento che sonoconnaturate all’intelligenza
artificiale) che consentono risparmi di costi ed incre-
menti di ricavi, ampliando in tal modo lamarginalità
economica e con essa i flussi di cassa prodotti.

La scalabilità è tipica dei beni immateriali non rivali
(utilizzabili cioè contemporaneamente da più sog-
getti) e consente di incrementare i ricavi operativi
minimizzando gli extra-costi variabili, conferendo in
tal modo al modello di business una plasticità che ne
esalta i key value drivers.
L’utilizzo dei tradizionali metodi di valutazione dei
beni immateriali (approccio del costo, economico o
dimercato) (21) può essere adattato al caso di specie,
soprattutto qualora la valutazione dell’intelligenza
artificiale si pone nell’ambito di un portafoglio siner-
gico di beni immateriali (essendo legata, ad esempio,
a big data (22) o sensori IoT (23) come dati di input, a
database (24) nella fase di archiviazione, a soft-
ware (25) e algoritmi di sviluppo, etc.). Tra i vari
beni immateriali, il software è quello che presenta le
maggiori affinità con l’intelligenza artificiale, che ne
rappresenta sotto molti aspetti una declinazione.
Nell’utilizzo dell’approccio del costo di ricostruzione
o rimpiazzo, rilevano gli aspetti contabili, per ricer-
care indizi sui costi sostenuti per investimenti in
intelligenza artificiale. Il d.lgs. 139/2015, connesso
al principio contabile nazionale OIC 24 in tema di
immobilizzazioni immateriali, ha introdotto una
modifica nell’art. 2424 c.c., che nella voce B.I.2.
dell’attivo di stato patrimoniale accoglie ora i soli
costi di sviluppo, senza consentire alcuna capitalizza-
zione di costi di ricerca (pura e/o applicata). I costi di
sviluppo, connessi anche all’intelligenza artificiale,
possono essere iscritti nell’attivo di stato patrimo-
niale se riferiti adunprocessooprodotto chiaramente
identificabile e misurabile, tecnicamente fattibile;
deve inoltre trattarsi di costi recuperabili in futuro
con adeguati ricavi.
L’approccio economico è fondato sul reddito atteso
incrementale reso possibile dall’utilizzo dell’intelli-
genza artificiale, ad esempio utilizzandoun confronto
differenziale “with or without” in cui si compara
l’azienda oggetto di valutazione in presenza ovvero
in assenza dell’intelligenza artificiale. L’approccio
economico è connesso anche a quello finanziario,
fondato sulla stima dei flussi di cassa incrementali
relativi allo sfruttamento dell’intangibile.

(18) D.M. Katz,Quantitative Legal Prediction – or –How I learned
to Stop Worrying and Start Preparing for the Data Driven Future of
theLegal Services Industry, inEmoryLawJournal, 62, 2013, https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2187752. Si veda
anche https://www.techemergence.com/ai-in-law-legal-practice-
current-applications/.

(19) https://www.epo.org/index.html.
(20) Cfr. http://documents.epo.org/projects/babylon/acad.nsf/

0/D9F20464038C0753C125829E0031B814/$FILE/summary_-
conference_artificial_intelligence_en.pdf.

(21) Si veda R. Moro Visconti, Valutazione dei marchi e risarci-
mento del danno da contraffazione: best practices e standard
internazionali, in questa Rivista, 2014 1, 43.

(22) R. Moro Visconti, Valutazione dei big data e impatto su
innovazione e digital branding, in questa Rivista, 2016, 1, 46.

(23) R. Moro Visconti, Internet delle cose, networks e plusva-
lore della connettività, in questa Rivista, 2016, 6, 536.

(24) R. Moro Visconti, La valutazione economica dei database
(banche dati), in questa Rivista, 2017, 4, 358.

(25) R. Moro Visconti, La valutazione economica del software,
in questa Rivista, 2014, 5, 421.
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Può trovare applicazione, sempre nell’ambito dei
metodi reddituali, il metodo delle royalties presunte
che l’azienda incasserebbe per dare in licenza il suo
portafoglio di applicazioni di intelligenza artificiale.
Sia per le imprese che fondano la loro mission sul-
l’intelligenza artificiale che per le altre che la utiliz-
zano a complemento di modelli di business più
tradizionali, si ritiene opportuno utilizzare in via
prioritaria (fatta salva l’applicabilità degli approcci
sopra richiamati) metodologie di valutazione che,
rientrando nell’alveo dei tradizionali metodi patri-
moniali, reddituali, misti patrimoniali-reddituali o di
mercato (26), convergano su due criteri ormai assor-
benti rispetto a varianti applicabili in ipotesi
particolari (27):
a) il metodo finanziario dei flussi di cassa operativi
scontati;
b) il metodo di mercato dei moltiplicatori del MOL /
EBITDA.
Entrambi i metodi portano alla stima dell’enterprise
value, inteso come valore totale di mercato di un’a-
zienda (patrimonio netto e indebitamento).
Ove si voglia stimare il solo valore del patrimonio
netto (equity value), bisognerà sommare algebrica-
mente all’enterprise value la posizione finanziaria
netta, intesa come la sommatoria algebrica di crediti
finanziari, disponibilità liquide e debiti finanziari.
I modelli di business che introducono l’intelligenza
artificiale hanno un positivo impatto sui ricavi incre-
mentali ovvero su una riduzione di costi, con conse-
guentemiglioramento dellamarginalità economica e
finanziaria e una maggiore efficienza.
Sempre in un’ottica incrementale, l’impatto sulla
marginalità economica può essere esaminato anche
attraverso la tecnica c.d. with or without, che con-
fronta situazioni in cui è stata introdotta l’intelli-
genza artificiale, rispetto a scenari preesistenti.
I ricavi incrementali (excess returns) sono correlati
con l’applicabilità di opzioni reali di espansione e
sviluppo, collegate con il concetto di realtà aumen-
tata. L’intelligenza artificiale accresce infatti gli
ambiti di applicazione delle tecnologie esistenti e
apre a nuovi mercati.
Le opzioni reali sono connesse anche all’utilizzo dei
big data che danno informazioni in tempo reale sulla

realtà sottostante, consentendo per l’appunto di eser-
citare opzioni strategiche (di sviluppo, espansione,
sospensione temporanea, abbandono, differimento,
etc.). L’approccio valutativo fondato sull’utilizzo
congiunto delle opzioni reali e dei big data è di tipo
bottom up in quanto utilizza evidenze empiriche della
realtà sottostanteper riformulare e aggiornare (anche
in tempo reale, grazie ai big data) i business plan cui
sono connessi i parametri di valutazione.
Nella valutazione rileva, in termini generali e
propedeutici, la distinzione tra società che forni-
scono servizi di intelligenza artificiale come core
business, rispetto alle imprese (ben più numerose)
che si limitano ad utilizzare singole applicazioni
per integrare le loro strategie. Solo nel primo caso
il plusvalore dell’intelligenza artificiale costituisce
l’asset principale dell’impresa, mentre nel secondo
l’autonoma identificabilità delle applicazioni di
intelligenza artificiale risulta più complessa e
può seguire le citate metodologie differenziali
“with or without”.
Rileva anche l’impatto dell’intelligenza artificiale,
che interagisce con i big data (come sopra richiamati),
sulle asimmetrie informative (28), che incidono sulle
tematiche di corporate governance e sulla bancabilità
(anche in termini di rating), destinate ad assumere un
ruolo crescente, per sostenere investimenti che
potrebbero essere rilevanti.

Il metodo finanziario
Il metodo finanziario si basa sul principio per cui il
valore di mercato di un’azienda è pari al valore
attualizzato dei flussi di cassa che essa sarà in grado
di generare.
I flussi di cassa operativi (unlevered) e netti per i soci
(levered) si determinano confrontando gli ultimi due
stati patrimoniali (per disporre delle variazioni di
Capitale Circolante Netto operativo, attività immo-
bilizzate, passività finanziarie, TFR e patrimonio
netto) con il conto economico dell’ultimo anno.
I flussi di cassa da utilizzare possono essere il flusso di
cassa operativo ovvero quello netto per i soci.
L’attualizzazione dei flussi di cassa derivanti dalla
gestione operativa avviene al costo medio ponderato
del capitale (WACC) (29).Questa configurazione di

(26) Per maggiori approfondimenti, si veda, ex plurimis: A.
Damodaran, Valutazione delle aziende, Milano, 2014; L. Guatri -
M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, Milano,
2009; G. Zanda - M. Lacchini - T. Onesti, La valutazione delle
aziende, Torino, 2013.

(27) Così i metodi patrimoniali classici nelle holding di parteci-
pazione e nelle società immobiliari, etc.

(28) Si veda R. Moro Visconti, Leveraging Value With Intangi-
bles: More Guarantees With Less Collateral?, in Corporate
Ownership & Control, 13, 1, 241, 2015.

(29) Il costo medio ponderato del capitale o WACC (Weighted
Average Cost of Capital) rappresenta il rendimento medio richie-
stodai soggetti che intendono finanziare l’impresa (azionisti e terzi
finanziatori). In formule, si ha:
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flussi offre una valutazione dell’azienda nel suo com-
plesso, indipendente dalla sua struttura finanziaria.
L’attualizzazione dei flussi di cassa netti avviene
invece al costo del capitale proprio (Ke) (30).
Una volta determinato il valore attuale dei flussi di
cassa operativi o netti, il calcolo del valore econo-
mico W dell’azienda che si intende valutare può
corrispondere:

a) all’unlevered cash flow method:

b) al levered cash flow method:

dove:
• ∑CF0/WACC = valore attuale dei flussi di cassa
operativi;
• ∑CFn/Ke = valore attuale dei flussi di cassa netti;
• VR = valore attuale del valore residuo (terminal
value);
•D = posizione finanziaria netta (liquidità + crediti
finanziari - debiti finanziari).
Il valore residuo, se oggetto di apprezzamento, è il
risultato dell’attualizzazione del valore attribuito al
capitale dell’impresa funzionante al momento n
(prima del quale i flussi di cassa erano stimati anali-
ticamente). è spesso una componente rilevante del
valore globaleW e tende a zero se l’orizzonte tempo-
rale della capitalizzazione è infinito (VR / ∞ = 0).
Il terminal value (TV) corrisponde in formule a:
TV = [Fm / (i - g)] * (1 + i)-(n+1)

Ove:
- Fm = flussomedio che la società prevede di ottenere
nel periodo di pianificazione esplicita (in genere si
utilizza il flusso puntuale relativo all’ultimo anno di
previsione esplicita);

- i = tasso di attualizzazione dei flussi;
- g = tasso di crescita atteso nel periodo successivo a
quello di pianificazione esplicita;
- n = numero di anni di pianificazione esplicita.
Qualora si decida di optare per un orizzonte di capi-
talizzazione perpetuo, la formula del valore terminale
corrisponde a:
TV = [Fm * (1 + g)] / (i - g)

Il metodo empirico dei multipli di mercato
Accanto ai metodi sopra descritti, altresì definiti
“analitici”, la dottrina e la prassi valutativa indivi-
duano dei metodi di stima, definiti “sintetici”, basati
su indicatori e multipli di mercato, che permettono di
effettuare la determinazione del valore sulla base
dell’osservazione di determinati parametri, rinvenibili
in società per lo più quotate presso mercati regola-
mentati, prese a riferimento per l’intero settore di
appartenenza, che considerino le peculiarità dell’in-
telligenza artificiale e la comparabilità dei modelli di
business delle imprese che la adottano. I profili di
comparabilità possono essere ostacolati da modelli di
business sempre più peculiari, anche se la crescente
diffusione di banche dati accelera e incentiva la dif-
fusione digitale delle informazioni, consentendo di
disporre di database sempre più sofisticati e capillari.
Tra i criteri empirici trova ampia diffusione ilmetodo
delmoltiplicatore dell’EBITDA (Earning Before Inte-
rest, Taxes,Depreciation and Amortization) (31), a cui
va sommata algebricamente la posizione finanziaria
netta, al fine di passare dalla stimadell’enterprise value
(valore complessivo dell’azienda) a quella dell’equity
value (valore del patrimonio netto), secondo la
seguente formula:
W = p * m +/- PFN = EBITDA * EV/EBITDA +/-
PFN = EV +/- PFN = Equity Value
Dove:
•W = valore di mercato;
• EV = Enterprise Value;

ED

D
(1−t)k

D + E
E

keWACC i +
+=

Dove:
• Ke = costo del capitale proprio;
• Ki = costo del capitale di terzi (al netto del risparmio fiscale
derivante dalla deducibilità degli interessi passivi ai fini IRES,
essendo attualmente t = 24%);
• E = equity (patrimonio netto);
• D = debiti finanziari.

(30) Il costo del capitale proprio (Ke) rappresenta il tasso di
rendimentominimo che una società deve offrire ai propri azionisti

al fine di remunerare i fondi da questi ricevuti, e in formule
corrisponde a:
Ke = rf + β (rm - rf)
Ove:
• rf = risk free: rendimento dei titoli privi di rischio (titoli di Stato);
• β = coefficiente di rischiosità non diversificabile;
• (rm - rf) = MRP = Market Risk Premium: premio (extra-
rendimento) per il rischio di mercato (rm), rispetto a al tasso
privo di rischio (rf).

(31) Noto in italiano come Margine Operativo Lordo (MOL) e
corrispondente al flusso monetario derivante dal conto econo-
mico. L’importanza del MOL / EBITDA risiede anzitutto nella
constatazione che si tratta dell’unico parametro contabile che
ha contemporaneamente una natura economica e finanziaria.
Nella valutazione di taluni intangibili, per la stima anche equitativa
del danno, si fa talora ricorso a percentuali del MOL.

Opinioni
Internet

Il Diritto industriale 5/2018 427



• p = parametro reddituale (EBITDA);
•m =moltiplicatore (Enterprise Value / EBITDA);
• PFN = posizione finanziaria netta.
Le valutazioni basate sull’applicazione di multipli
derivati da quotazioni borsistiche presuppongono
l’individuazione di un campione di società compara-
bili con la società oggetto di valutazione (32).
In particolare, spesso viene utilizzato, come parame-
tro base di redditività operativa, l’EBITDA, espresso
dal differenziale tra ricavi operativi (ricavi di vendita,
variazione delle rimanenze di prodotti finiti e altri
ricavi operativi) e costi operativi al lordo di ammor-
tamenti e accantonamenti.
L’EBITDA rappresenta inoltre un saldo parziale par-
ticolarmente espressivo della capacità dell’impresa di
creare valore operando nel suo core business, senza

considerare direttamente elementi accessori come le
gestioni straordinarie o finanziarie.
Nelle negoziazioni di mercato di società operanti
nel settore dei servizi (o anche in settori produt-
tivi che fanno uso dell’intelligenza artificiale), ci
si riferisce infatti sempre più frequentemente alla
capacità che l’impresa ha di generare una reddi-
tività operativa nella sua attività tipica; ciò vale
in particolare per società che si trovino a compe-
tere in mercati in crescita ovvero altamente
competitivi.
Il collegamento funzionale tra il metodo finanziario e
quello dei multipli è fornito, ancora una volta, dal-
l’EBITDA/MOL, che è sia alla base del flusso di cassa
operativo (33), sia dell’applicazione dei moltiplica-
tori di mercato.

(32) A tal fine, si consultino utilmente banchedati internazionali
comeORBIS, incuisipossono introdurrecodici identificativi come
il NACE REV 2 (classificazione statistica internazionale delle atti-
vità economiche, assimilabile ai codici ATECO in Italia), al fine di
trovaremoltiplicatori come il rapportoEnterpriseValue /EBITDAdi
società quotate comparabili. Se la società oggetto di valutazione

non è quotata, l’utilizzo di moltiplicatori comparabili di società
quotate dovrà essere temperato dall’applicazione di congrui
sconti di non negoziabilità, illiquidità e dimensionalità.

(33) Dato dall’EBITDA (MOL) +/- la variazione del capitale
circolante netto operativo +/- la variazione degli investimenti
netti (capital expenditure).
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