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Esercitazione
METODO FINANZIARIO



Si determini, utilizzando il metodo unlevered discounted cash flow, il valore 
del capitale economico di un’impresa all’1/1/08 operante nel settore delle 
vernici industriali che presenta i seguenti valori prospettici di conto 
economico:

3.6973.3192.4351.593Utile netto

1.8551.6901.4611.022Imposte

5.5525.0093.8962.615Utile Lordo (EBT)

2984009781.080Oneri finanziari netti

5.8505.4094.8743.695Risultato operativo (EBIT)

2.3392.4882.7203.300Ammortamenti

8.1897.8977.5946.995MOL (EBITDA)

815800785768Altri costi indiretti

9.0048.6978.3797.763Margine industriale lordo

15.86415.65815.47414.945Altri costi diretti

10.0739.9249.7789.610Personale diretto

34.94134.27933.63132.318Vendite

2011201020092008Voci di Conto Economico
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Si considerino le seguenti informazioni aggiuntive:
• L’orizzonte temporale del piano di business è pari a 4 anni in virtù del fatto 

che al termine di questo periodo il piano di investimenti dispiega i suoi effetti 
e la strategia deliberata si può considerare a regime;

• Le variazioni annue di CCN operativo nei 4 anni di piano sono: +194, -200, 
+98, +193;

• Le variazioni annue degli investimenti in immobilizzazioni nei 4 anni di piano 
sono: +434, -100, +700, +320;

• Le variazioni del Trf nei quattro anni di piano sono: +239, -278, -202, +104;
• L’impresa beneficia della deducibilità integrale degli oneri finanziari sostenuti 

nel periodo di piano;
• Il tasso di rendimento nominale delle attività prive di rischio (Rf) è pari al 

3,25%;
• Il tasso di rendimento del mercato azionario (Rm) è pari al 9,5% (risk free + 

premio per il rischio del mercato azionario italiano);
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• Il costo dei mezzi di terzi a titolo oneroso applicato dagli istituti bancari 
all’impresa nel periodo di piano risulta pari al 6%;

• L’aliquota fiscale è pari al 33%;
• Le imposte relative al reddito operativo sono pari a circa il 12% del reddito 

operativo;
• La variabilità del rendimento del capitale azionario dell’impresa rispetto alla 

variabilità dell’intero mercato azionario è pari a 1,35 (stimato sulla base dei 
dati relativi al settore europeo in cui opera l’impresa);

• Il valore corrente della posizione finanziaria netta alla data di valutazione è
pari a 7.852 e il rapporto di indebitamento è uguale a 1 (si prevede una 
sostanziale stabilità nella struttura finanziaria dell’impresa).



Si suggerisce di procedere al calcolo dei seguenti dati:
1. I flussi di cassa disponibili per l’impresa nel periodo di piano;
2. I flussi di cassa disponibili per l’azionista nel periodo di piano;
3. Il costo del capitale di rischio;
4. Il costo dei mezzi di terzi al netto dell’effetto fiscale;
5. Il costo medio ponderato del capitale;
6. Il valore terminale;
7. Il valore del capitale economico dell’impresa con il metodo UDCF.
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19398-200194+/- var. investimenti in capitale circolante

320700-100434+/- var. investimenti in capitale fisso

7.5917.0466.7316.791Flusso di CCN di gestione operativa

104-202-278239+ Accantonamenti

7.0786.2487.0316.163Flusso di cassa disponibile per l’impresa

2.3392.4882.7203.300+ Ammortamenti

5.1484.7604.2893.252Reddito Operativo Netto

702649585443- Imposte

5.8505.4094.8743.695Risultato operativo (EBIT)

2.3392.4882.7203.300- Ammortamenti

8.1897.8977.5946.995MOL (EBITDA)

815800785768- Altri costi indiretti

9.0048.6978.3797.763Margine industriale lordo

15.86415.65815.47414.945- Altri costi diretti

10.0739.9249.7789.610- Personale diretto

34.94134.27933.63132.318+ Vendite

2011201020092008Voci di Conto Economico

Calcolo dei flussi di cassa unlevered
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5.5525.0093.8962.615Risultato ante imposte (RAI)
2984009781.080- Oneri finanziari netti

19398-200194+/- var. investimenti in capitale circolante
320700-100434+/- var. investimenti in capitale fisso

6.1405.6054.8775.132Gestione corrente
104-202-278239+ Accantonamenti

5.6274.8075.1774.504Flusso di cassa disponibile per azionista

2.3392.4882.7203.300+ Ammortamenti
3.6973.3192.4351.593Utile Netto
1.8551.6901.4611.022- Imposte

5.8505.4094.8743.695Risultato operativo (EBIT)
2.3392.4882.7203.300- Ammortamenti
8.1897.8977.5946.995MOL (EBITDA)

815800785768- Altri costi indiretti
9.0048.6978.3797.763Margine industriale lordo

15.86415.65815.47414.945- Altri costi diretti
10.0739.9249.7789.610- Personale diretto
34.94134.27933.63132.318+ Vendite
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Calcolo dei flussi di cassa levered
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Calcolo del costo del capitale di rischio

Ke = Rf + β * (Rm-Rf) = 3,25% + 1,35 * (9,5% - 3,25%) = 11,7%

Calcolo del costo medio ponderato del capitale

CMPC = E/(E+D) * Ke + D/(E+D) * Kd
CMPC = 0,5 * 11,7% + 0,5 * 4,1% = 5,85% + 2,05% = 7,9%
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Calcolo del valore terminale (unlevered)

Valore residuo = flusso di cassa finale = 7.078 / 7,9% = 89.595
CMPC

Calcolo del costo dei mezzi di terzi al netto dell’effetto fiscale

Kd = (OF/D) * (1-t) = 6% * (1-33%) = 4,1%



Calcolo dei flussi futuri attualizzati (unlevered)

61.2605.2224.9746.0395.712Flussi attualizzati

0,68374280,73775840,79604140,85892860,92678405Coefficiente di attualizzazione

89.5957.0786.2487.0316.163Flusso di cassa disponibile per l’impresa

Valore 
terminale2011201020092008

Calcolo del valore del capitale economico (unlevered)

W = valore dei flussi attualizzati + valore terminale attualizzato - PFN
W = 5.712 + 6.039 + 4.974 + 5.222 + 61.260 – 7.852 = 75.355
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