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Logica dei metodi finanziari

Flussi monetari
operativi (FCFO)

Valore del
capitale operativo

(assets value)

meno: valore
di mercato dei debiti

 finanziari netti

Valore del
patrimonio netto

(equity value)

Flussi monetari spettanti
agli azionisti (FCFE)

Capitale
investito
operativo

Debiti

Patrimonio
netto

Fonte: M. Massari 1998
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Le principali famiglie dei metodi valutativi

Razionalità
della 

formula
valutativa

Dimostrabilità del valore 

Metodi
reddituali

Metodi
misti

Metodi
patrimoniali

Metodi
empirici e

 di mercato

Metodi
finanziari
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Metodi finanziari

T = aliquota di imposta



Calcolo dei Flussi di Cassa

• FORMULA UNLEVERED

( + ) Vendite
( − ) Costi operativi monetari
( = ) Margine Operativo Lordo (MOL)
( − ) Ammortamenti e accantonamenti
( = ) Reddito operativo (RO o EBIT)
( − ) Imposte
( = ) Reddito operativo netto
( + ) Ammortamenti e accantonamenti
( = ) Flusso di cassa operativo
( ± ) ∆ investimenti in capitale fisso e circolante
( = ) Flusso di cassa disponibile per l’impresa
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(Segue): Calcolo dei Flussi di Cassa

• FORMULA LEVERED

( + ) Vendite
( − ) Costi operativi monetari
( = ) Margine Operativo Lordo (MOL)
( − ) Ammortamenti e accantonamenti
( = ) Reddito operativo (RO o EBIT)
( − ) Oneri finanziari netti
( = ) Risultato ante imposte
( − ) Imposte
( = ) Utile netto
( + ) Ammortamenti e accantonamenti
( = ) Gestione corrente
( ± ) ∆ investimenti in capitale fisso e circolante
( ± ) ∆ capitale proprio e di indebitamento netto
 ( = ) Flusso di cassa disponibile per l’azionista
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LEVERED    AL NETTO DEGLI OF

Costo del capitale proprio

  Modello CAPM  (Capital Asset Pricing Model)

essendo β  la misura del rischio sistematico
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N.B. Se l’azienda non è quotata in un mercato ufficiale si utilizza un ß
di impresa comparabile o un ß relativo al settore corrispondente
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Relazione tra rischio e rendimento

Rendimento atteso
dell’investimento

i

r

r d

b

0 0.5 1.0 2.0 ß

Buoni del
Tesoro

Portafoglio di
mercato

i = r + ß (r - r)

Linea del mercato dei
capitali
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Analisi del rischio d’impresa
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