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1. PROFILO SOCIETARIO 
 
Google è un gigante tecnologico che capitalizza circa 1,7 trilioni di dollari. 
Fondata da Larry Page e Sergey Brin nel 1998, è quotata dal 2004. Ad oggi è guidata dal CEO Sundar Pichai. 
Ad oggi la gran parte del fatturato viene dalla vendita di spazi pubblicitari su youtube e sul motore di 
ricerca proprietario e dalla commercializzazione di servizi quali il sistema operativo Android, YouTube 
premium, app e hardware. La seconda area di business per importanza è quella legata al cloud, ad oggi 
però non ancora profittevole. 
Dal punto di vista geografico Google realizza circa metà del proprio fatturato negli USA. 
 
 
Il fatturato è così suddiviso: 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



2. ANALISI DI BILANCIO E DI PERFORMANCE 
 
La società sta lentamente passando dall’essere una growth company ad un colosso a crescita ridotta ma più 
stabile. Di conseguenza i tassi di crescita (vendite, net income, equity), seppur ancora elevati e in doppia 
cifra, sono in calo nel medio termine. 
La forza economica della società e il suo vantaggio competitivo emergono con chiarezza dal ROIC del 17%, 
dai margini operativi del 25%-30%, dal debito praticamente assente e oltre 100 miliardi di $ di liquidità. 
Si noti che la penetrazione di Google nella società moderna è talmente elevata che in lingua inglese è stato 
introdotto il neologismo “to google”, “cercare su internet”. 
 
 

 
 
Il punto debole della società è dato dai costi operativi elevati (e in crescita) necessari per mantenere e 
sviluppare l’impianto tecnologico. 

 
 
Per sostenere la crescita Google ha dovuto inoltre reinvestire parecchio pari a circa il 50% dell’utile 
operativo. Vista la natura concorrenziale e spiccatamente tecnologica del business in cui opera occorre 
ipotizzare un simile tasso di reinvestimento anche per il futuro.  
Vista la forte concorrenza e considerato il livello tecnologico in cui opera Google è necessario ipotizzare un 
elevato tasso di reinvestimento che sostenga la crescita futura: nella nostra ipotesi Google reinvestirà nei 
prossimi anni circa il 50% dell’utile operativo. 
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La società non distribuisce dividendi ma dal 2015 sta procedendo con costanti buyback. Nel 2021 
l’ammontare di tali buyback è stato pari a 50 miliardi di dollari (circa il 3% dell’attuale capitalizzazione di 
mercato). 
 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 



 
 
 
3. ANALISI DEL TITOLO 
 
La performance del titolo è stata molto elevata in tutti gli intervalli temporali in cui la si analizza. Negli 
ultimi 5 anni il titolo è cresciuto ad una media del 25% all’anno. 
Attualmente (febbraio 2022) Google è in calo dell’ 11% dai massimi e scambia a 23 volte gli utili 
(storicamente gli utili sono stati scambiati a un multiplo compreso tra 15 e 35). La capitalizzazione è di 1,7 
trilioni di dollari, rendendola una delle società più grandi al mondo (ma ad oggi più piccola di Apple e 
Microsoft). 
 
 

  
 
 
 
4. CONFRONTO CON SOCIETA’ COMPARABILI 
(dati in miliardi di $) 
 

 
 
 
 

Società Ticker Fatturato Margine P/E D/E ROE Dividendo Utile netto

Google GOOGL $257,60 33,55% 23 0,06 30,00% 0,00% $76,00

Apple AAPL $378,00 30,00% 26 1,5 150,00% 0,50% $95,00

Microsoft MSFT $185,00 42,00% 29 0,3 48,00% 0,80% $71,00

Baidu BIDU $19,50 10,00% 25 0,35 6,50% 0,00% $2,17

Shopify SHOP $4,60 5,00% 27 0,1 27,00% 0,00% $0,26
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5. TESI DI INVESTIMENTO E VALUTAZIONE 
 
La nostra ipotesi è che Google continui la sua trasformazione da growth company a colosso a crescita 
stabile, e che tale passaggio si verifichi gradualmente nel prossimo decennio. 
La tassazione, attualmente inferiore alla media delle società americane, è vista al rialzo con un target al 
25% contro il 18% attuale. 
I margini operativi sono visti in calo, principalmente a causa dell’aumento della concorrenza e di possibili 
attacchi alla posizione quasi monopolistica di Google. Il target è un margine operativo al 20% contro il 30% 
abbondante degli anni recenti. 
 

 
 
In tale scenario Google offrirebbe ai prezzi correnti ($2.653) un ritorno del 6-6,5% nel medio lungo termine. 
 
 

After 10y

Fatturato (CAGR) 2,00%

EBIT (CAGR) 2,00%

Margini operativi 30,00% → 30,00% 29,00% → 25,00% 20,00%

Tassazione 18,00% → 19,00% 19,00% → 25,00% 25,00%

Investimenti 70,00% → 50,00% 45,00% → 25,00% 20,00%
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