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Le leve del valore economico d’impresa

Dai paradigmi tradizionali di stima del valore ad un sistema
integrato di valutazione

3.

Parte prima: Il valore d’impresa tra teoria e prassi aziendale

I modelli di valutazione: modello contabile e modello finanziario

1

Verso un sistema integrato di valutazione: Relazioni tra
valore e prezzo

Prof. Antonio Tessitore

Martedì 6 marzo 2012
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Leve del valore

W
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potenziale
dell’impresa

tasso di
capitalizzazione

tasso opportunità  i = r + s

costo capitale proprio  i = r + β ( r - r )

n  -

R  -

ROE tax planning
ROI

effetto leva

CAPITALE INVESTITO   C

i  -

durata reddito medio normale atteso

n  - durata vantaggi competitivi

tasso di profitto (ROE atteso - i)

∆C

g  - tasso di sviluppo

interni (politica dividendi)

∆C

∆V

∆Q

esterni (politica finanziaria)

acquisti

vendite - quote di mercato

W
valore

capitale
economico

∆W
valore delle

opportunità di
crescita
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Relazione tra rischio e rendimento
Rendimento atteso
dell’investimento
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r d
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Portafoglio di
mercato

i = r + ß (r - r)

Linea del mercato dei
capitali
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RISCHIO

SISTEMATICO
( Coefficiente ß )

GLOBALE

COMUNITARIO

NAZIONALE

NON
SISTEMATICO

( Diversificabile )

SETTORE INDUSTRIALE

FATTYORI
A

LIVELLO

ECONOMICO

LEVA OPERATIVA

POSIZIONE COMPETITIVA

RISCHIO PAESE

TECNOLOGIA
MANAGEMENT

FATTORI SPECIFICI

LEVA FINANZIARIA
TASSI INTERESSE
MERCATO VALUTE
………………………

FINANZIARIO

Analisi del rischio d’impresa
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Modello contabile
Preventivo reddituale Preventivo patrimoniale

Ricavi di esercizio
-

Costi di esercizio operativi

Attività fisse operative nette
+

Capitale circolante operativo netto
(CCNO)

Reddito operativo (RO)

Oneri finanziari (OF)

Imposte sul reddito (T)

Reddito netto (RN)

ROI

id

T = (RO - OF)t

ROE

Capitale inv. operativo (CI)

Debiti finanziari (DF)

Capitale netto (CN)

ROE = [ROI + DF/CN (ROI -  id)] (1 - t)

Preventivo finanziario

Reddito operativo
+

Inv.ti in attività fisse op. nette
+

Cash flow operativo Investimenti operativi netti

Flusso monetario della gestione operativa

Flusso monetario della gestione globale

Oneri finanziari
Imposte sul reddito

Rimborsi e accensioni di debiti finanziari
Dividendi

Aumenti e diminuzioni di capitale netto

Fonte: F. Buttignon 5
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Modello finanziario
flussi  monetari

attesi
costo del
capitale opzioni di

differimento (OP d)
opzioni di

abbandono (OP a)

VALORE ATTUALE
NETTO

del progetto (VAN)

opzioni di
sviluppo  (OP s)

opzioni di
flessibilità (OP f)

PREMIO PER LE
 OPZIONI REALI
del progetto  (OP)

VALORE ATTUALE NETTO
ALLARGATO

del progetto (VAN a)

VALORE ATTUALE NETTO
finanziario

del progetto (VAN f)

fonti di finanziamento riflessi fiscali
Fonte: F. Buttignon
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IL GIUDIZIO INTEGRATO
DI VALUTAZIONE DELLE IMPRESE

G.I.V.G.I.V.G.I.V.

III

WWW PPP

Legenda:

W = stima del valore economico
 I = base informativa
 P = prezzi comparabili Fonte: L. Guatri, 2000
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