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Questo libro analizza formule per valutare aziende e partecipazioni in so-
cietà. È scritto per professionisti ed accademici e tratta solo modelli di valuta-
zione basati su flussi accreditati nella letteratura internazionale: discounted di-
vidend valuation (modello dei dividendi scontati), discounted free cash flow
(DCF) valuation, residual earnings (RE) valuation (modello dell’utile residuo),
abnormal earnings growth (AEG) valuation (modello della crescita anormale
dell’utile), residual operating income (ReOI) valuation (modello dell’utile opera-
tivo residuo), abnormal operating income growth (AOIG) valuation (modello
della crescita anormale dell’utile operativo). RE valuation e ReOI valuation
sono casi particolari del “metodo misto” in uso in Europa continentale. AEG
valuation ed AOIG valuation ad oggi sembrano le versioni più accreditate dei
metodi reddituali. 

Le idee centrali dietro la matematica di questo libro sono che tutti questi mo-
delli di valutazione ed il metodo misto:
1) sono matematicamente lo stesso modello presentato con formule diverse;
2) danno una valutazione che non dipende da politiche e stime contabili, an-

che quando formalmente si basano su dati contabili, alla condizione che i
flussi di cassa non dipendano da politiche e stime contabili. Quindi detti mo-
delli di valutazione ed il metodo misto soddisfano il principio di conserva-
zione del valore, secondo il quale il risultato della valutazione non deve di-
pendere da politiche e stime contabili che non alterino i flussi di cassa. Po-
litiche o stime contabili non generano valore se non alterano i flussi di cas-
sa, ma i flussi di cassa per imposte possono dipendere da politiche e stime
contabili. 

I capitoli finali studiano come le imposte italiane sul reddito d’impresa, su divi-
dendi e su capital gains entrano nelle formule di valutazione. 

MMaarrccoo  RReeaallddoonn è dottore commercialista iscritto presso l’ordine di Padova
e revisore dei conti. Ha conseguito un PHD in finanza all’università di
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York (UK). Attualmente è part-time senior lecturer in Accounting and Financial
Management alla Newcastle Business School (UK) ed esercita la professione
di commercialista. Ha pubblicato 22 articoli in riviste accademiche internazio-
nali sulla valutazione di derivati, obbligazioni ed aziende. Questo libro nasce
dagli appunti di lezioni tenute dall’autore in un corso di Master dell’Università
di York (UK) dal 2006 al 2011.
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Chapter 1

Analisi di bilancio

Questo capitolo presenta l�analisi di bilancio che e�la base per prevedere i bilanci
futuri necessari per le valutazioni.

1.1 Gestione operativa e �nanziaria

La riclassi�cazione del bilancio distingue la gestione operativa (che genera o
distrugge valore) dalla gestione �nanziaria (che di solito non genera/distrugge
molto valore nelle aziende non bancarie/�nanziarie, anche se eccezioni sono
possibili). Quindi la riclassi�cazione del bilancio separa:

� i �ussi di casa della gestione �nanziaria da quelli della gestione operativa;

� le attivita�e passivita�della gestione �nanziaria da quelle della gestione
operativa;

� i ricavi e costi della gestione operativa da quelli della gestione �nanziaria.

1.1.1 Rendiconto �nanziario riclassi�cato

Secondo il rendiconto �nanziario riclassi�cato

C � I = d+ F:

C ed I sono i �ussi di cassa della gestione operativa, mentre d ed F sono i �ussi
di cassa della gestione �nanziaria. In particolare:

� C = entrate meno uscite di cassa delle gestione operativa;

� I = �usso di cassa per investimenti in attivita��sse (immobilizzazioni)
operative - �usso di cassa per disinvestimenti di attivita��sse (immobiliz-
zazioni) operative;

� C�I = "free cash �ow"; questo e�il �usso di cassa della gestione operativa
che e�"libero" per essere distribuito alla gestione �nanziaria;

� d = dividendi netti o �usso di cassa netto fra societa�ed azionisti;

� F = �usso di cassa netto della gestione �nanziaria.

1
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Quindi il rendiconto �nanziario riclassi�cato si presenta come segue

Flusso di cassa netto della gestione operativa C
Flusso per investmenti meno disinvestimenti di immobilizzazioni operative I
Free cash �ow = C � I
Flusso di cassa per dividendi pagati e riacquisto di azioni proprie 1)
Flusso di cassa dalla emissione di nuove azioni 2)
Flusso di cassa netto fra impresa ed azionisti d
Incremento di disponibilita�liquide 3)
Incasso di interessi attivi (al netto dell�IRES sugli interessi) 4)
Restituzioni di capitali presi a prestito (restituzioni meno nuovi prestiti) 5)
Pagamento di interessi passivi (al netto dell�IRES) 6)
Flusso di cassa da gestione �nanziaria esclusi i �ussi con azionisti F
Totale dei �ussi di cassa della gestione �nanziaria = d+ F

dove d = 1)� 2) e F = 3)� 4) + 5) + 6).

1.1.2 Stato patrimoniale riclassi�cato

Lo stato patrimoniale riclassi�cato separa le attivita�e passivita�operative (i.e.
della gestione operativa) dalle attivita��nanziarie e passivita��nanziarie (i.e.
della gestione �nanziaria) come segue:

Attivita�operative ao Passivita�operative po
Attivita��nanziarie af Passivita��nanziarie pf

Capitale netto cn
Totale attivita� ao+ af Totale passivita�e netto po+ pf + cn:

Le attivita��nanziarie sono: la cassa, gli investmenti in depositi bancari, cer-
ti�cati di deposito emessi da banche, titoli di debito con breve durata residua e
di alto merito creditizio come obbligazioni o commercial paper, altri investimenti
di liquidita�in eccesso. Le attivita�operative sono tutte le altre attivita�.
Le passivita��nanziarie sono i prestiti bancari, commercial papers emesse,

obbligazioni, debiti per leasing �nanziario ed azioni privilegiate. Le passivita�
operative sono tutte le altre passivita�. Quindi secondo lo stato patrimoniale
riclassi�cato

ao+ af = po+ pf + cn

che possiamo riscrivere come

aon = pfn+ cn (1.1)

aon = ao� po
pfn = pf � af:

aon signi�ca "attivita�operative nette" e pfn "passivita��nanziarie nette". Se
pfn < 0, segue che

aon+ afn = cn (1.2)

afn = �pfn:

afn signi�ca "attivita��nanziarie nette".
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1.1.3 Conto economico riclassi�cato

Il conto economico riclassi�cato deve dare l�utile netto, dato dalla di¤erenza fra
tutti i ricavi e tutti i costi, e deve separare ricavi e costi operativi dai ricavi e
costi �nanziari:
- ricavi e costi �nanziari sono generati dalla gestione �nanziaria e la loro

di¤erenza da l�utile �nanziario netto ufn o la spese �nanziaria netta sfn; si
noti che �sfn = ufn;
- i ricavi ed i costi operativi nsono tutti gli altri e la loro di¤erenza da

l�utile operativo uo (operating income); la gestione operativa genera ricavi e
costi operativi e usa/genera attivita�e passivita�operative.
uo e� il reddito operativo complessivo e sfn e� il spesa �nanziaria netta

complessiva. Quindi il conto economico riclassi�cato e�

Ricavi operativi ro
Costi operativi co
Utile operativo uo = ro� co
Spesa �nanziaria sf
Ricavi �nanziari rf
Spesa �nanziaria netta sfn = sf � rf
Utile netto un = uo� sfn:

Se sfn < 0, allora un = uo+ ufn.

IRES

Si noti che uo e�"al netto dell�IRES" come pure ufn o sfn. Quindi dobbiamo
allocare il costo per IRES che appare nel conto economico pubblicato in parte
a uo ed in parte a ufn o sfn. A tal �ne proseguiamo cosi�:
- poiche�sfn� e�la spesa �nanziaria netta deducibile dall�imponibile, sfn�

genera un risparmio d�imposta di

sfn� � �

dove � e� l�aliquota IRES (27; 5% ipotizzando che gli interessi passivi siano
totalmente deducibili nell�esercizio); quindi

sfn = sfn� � (1� �) (1.3)

poiche�sfn e�"al netto delle imposte";
- poiche�uo e�"al netto delle imposte", nel calcolo di uo deduciamo tutto il

costo per l�IRES a conto economico pubblicato (come se l�IRES fosse interamente
un costo operativo) e deduciamo pure il risparmio �scale ( sfn� � �), in modo
che

uo = uo� (1.4)

� IRES come da conto economico pubblicato
� sfn� � � .

Si noti che sfn = �ufn e sfn� = �ufn�. Quindi, quando sfn < 0, ufn > 0 e
poiche�ufn e�pure "dopo le imposte" ne segue che

ufn = ufn� � (1� �) (1.5)
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e

uo = uo� (1.6)

� IRES come da conto economico pubblicato
+ ufn� � � .

L�IRAP (Imposta Regionale sulle Attivita�Produttive) corrente, anticipata o
di¤erita puo�essere interamente attribuita alla gestione operativa.

1.1.4 Articolazione delle variabili di stock e �usso

Per essere piu�precisi, ora aggiungiamo il simbolo t per la variabile tempo. Per
esempio Ct � It il the free cash �ow prodotto dall�impresa nell�anno [t� 1; t]1 .
Nei bilanci riclassi�cati abbiamo le seguenti identita�contabili

uot ��aont = Ct � It (1.8)

Ct � It = �afnt � ufnt + dt, se afnt > 0 (1.9)

Ct � It = ��pfnt + sfnt + dt, se pfnt > 0 (1.10)

dove i simboli sono gli stessi di prima:
- ro = ricavi operativi;
- co = costi operativi;
- uo = utile operativo;
- � indica una variazione, per esempio �aont = aont � aont�1;
- aon = attivita�operative nette;
- C = �usso di cassa operativo netto;
- I = investimento di cassa operativo netto;
- F = �usso di cassa netto fra societa� e creditori �nanziari e debitori �-

nanziari;
- d = �usso di cassa netto fra societa�ed azionisti;
- afn = attivita��nanziarie nette;
- ufn = utile �nanziario netto;
- pfn = posizione �nanziaria netta;

1Si noti che la variazione durante [t� 1; t] nell�ammontare di cassa detenuto dall�impresa
e�

cassat � cassat�1 = cassat � cassat�1 + Ct � It � (dt + Ft) (1.7)

= Ct � It � (dt + Ft � (cassat � cassat�1))
= Ct � It � dt � sfnt +�pfnt + cassat � cassat�1
= Ct � It � dt � sfnt +�pft ��aft + cassat � cassat�1
= Ct � It � dt � sfnt +�pft � (aft � cassat � (aft�1 � cassat�1)) :

L�ultima riga dice che l�incremento di cassa

� aumenta con (Ct � It) e �pft,
� diminuisce con dt, sfnt e aft � cassat � (aft�1 � cassat�1), il quale e� l�incremento
in attivita��nanziarie diverse dalla cassa, e.g. investimenti in obblkigazioni e depositi
bancari.
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- sfn = spesa �nanziaria netta.
Queste identita� contabili derivano dalla partita doppia. uo produce una

variazione di aon e nessuna variazione di afn o pfn. sfn produce una variazione
di pfn e nessuna variazione di aon. ufn produce una variazione di afn o pfn
e nessuna variazione di aon. La identita�Ct � It = Ft + dt e le indentita�1.9 e
1.10 implicano che

Ft = �afnt � ufnt = ��pfnt + sfnt: (1.11)

Prova 1 Per derivare l�identita�uot��aont = Ct�It, si consideri una impreas
molto semplice, la cui unica attivita��nanziaria e� la cassa e senza passivita�
�nanziarie. L�impresa non paga dividendi. Lo stato patrimoniale al tempo t�1
e�

cassat�1 + aont�1 = cnt�1

e quello al tempo t e�
cassat + aont = cnt

ed il conto economico dell�anno [t� 1; t] e�

unt = rot � cot = uot:

rot, cot, uot, unt sono i ricavi, i costi ed il reddito prodotti nell�anno [t� 1; t].
L�impresa non a ha ricavi e costi �nanziari. Per questa impresa

unt = uot = �cnt = �cassat +�aont (1.12)

dove �cassat = cassat � cassat�1. L�impresa accumula cassa generata dalla
gestione operativa nell�anno [t� 1; t] e non impliega la cassa, e.g. non paga
dividendi, i.e. dt = 0. Poiche�l�imprea non ha attivita�o passivita��nanziarie
a parte la cassa, il rendiconto �nanziario Ct � It = Ft + dt diventa

Ct � It = Ft = �cassat

in modo che �cassat in questo caso e�pari al free cash �ow Ct � It. Quindi,
poiche�vuot = �cassat +�aont, ne segue che

Ct � It = uot ��aont:

Questa identita�non dipende da attivita��nnanziarie a parte la cassa o da pas-
sivita��nanziarie e da dividendi. Tale identita�e�valida anche quando l�impresa
ha attivita�o passivita��nanziarie o dividendi.

Prova 2 Per derivare l�identita�C � I = ��pfn+ sfn+ d, si noti che

�cnt = uot � sfnt � dt = �aont ��pfnt (1.13)

e sostituendo per uot = Ct � It +�aont otteniamo

Ct � It = ��pfnt + sfnt + dt:

Si noti che �afnt � ufnt = ��pfnt + sfnt.
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I drivers dei dividendi

Possiamo riscrivere 1.9 e 1.10 come

dt = Ct � It + ufnt ��afnt (1.14)

dt = Ct � It +�pfnt � sfnt. (1.15)

La prima identity dice che i dividendi aumentano all�aumentare di Ct e ufnt
e diminuiscono al diminuire di �afnt e It. La seconda identita� dice che i
dividendi aumentano all�aumentare di Ct e �pfnt e diminuisce al diminuire di
It e sfnt.

I drivers di aon, afn e pfn

Le identita�di cui sopra spiegano come aon, afn e pfn evolvono nel tempo. L�
identita�Ct � It = uot ��aont implica che

aont = aont�1 + uot � (Ct � It) (1.16)

e questa identita�dice che le attivita�operative nette a �ne anno sono pari a
quelle all�inizio dell�anno piu�il reddito operativo dell�anno e meno il free cash
�ow che e�stao distribuito dalla gestione operativa alla gestione �nanziaria. Il
free cash �ow Ct � It e� come un dividendo pagato dalla gestione operativa
alla gestione �nanziaria. Infatti, se l�impresa non detiene attivita�e passivita�
�nanziarie, il free cash �ow, i.e. il "dividendo distribuito dalla gestione opera-
tiva", e�pari al dividendo pagato agli azionisti ogni anno, i.e.

Ct � It = dt:
Questa identita�e�la stessa di 1.14 e 1.15 quando ufnt = �afnt = 0 oppure
�pfnt = sfnt = 0. Da 1.14 deduciamo che

afnt = afnt�1 + ufnt + Ct � It � dt: (1.17)

Le attivita��nanziarie nette a �ne anno sono pari a quelle a inizio anno piu�il
reddito generato dalle attivita��nanziarie, piu�il free cash �ow generato dalla
gestione operativa meno i dividendi distribuiti dagli azionisti. Da 1.15 deduci-
amo che

pfnt = pfnt�1 + sfnt � (Ct � It) + dt: (1.18)

Le passivita��nanziarie nette a �ne anno sono pari a quelle di inizio anno piu�
la spesa �nanziaria netta (e.g. interessi passivi), piu� i dividendi pagati agli
azionisti e meno il free cash �ow generato dalla gestione operativa.

Il calcolo del free cash �ow

Possiamo calcolare il free cash �ow (Ct � It) in due modi:

Ct � It = uot � aont + aont�1
Ct � It = sfnt � pfnt + pfnt�1 + dt:

Questi calcoli ci danno (Ct � It), non Ct e It separatamente; ma cio�per DCF
valuation e�su¢ ciente.
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1.1.5 Sintesi del bilancio riclassi�cato

Possiamo riassumere il bilancio riclassi�cato con le seguenti identita�contabili

cnt = cnt�1 + unt � dt
unt = uot � sfnt
Ct � It = dt + Ft
Ft = ��pfnt + sfnt = �afn� ufn
cnt = aont � pfnt
aont = aont�1 + uot � (Ct � It)
pfnt = pfnt�1 + sfnt � (Ct � It) + dt:

1.2 Le variazioni di capitale netto

Secondo il conto delle variazioni di capitale netto riclassi�cato

cnt = cnt�1 + unt � dt (1.19)

dove:

� cnt�1 e�il capitale netto di bilancio all�inizio dell�esercizio;

� cnt e�il capitale netto di bilancio alla �ne dell�esercizio;

� dt sono i dividendi netti nel periodo [t� 1; t] ed e�cio�che e�dato (in denaro
o in natura, per semplicita�ipotizziamo sia tutto in denaro) agli azionisti
per pagare dividendi e riacquistare azioni meno cio�che l�impresa riceve
(in denaro o in natura, per semplicita� ipotizziamo sia tutto in denaro)
dagli azionisti come apporti di capitale (e.g. per emissione di azioni);

� unt e� l�utile netto complessivo prodotto nel periodo [t� 1; t] ed e�pari
all�utile netto come da conto economico pubblicato piu�OCI (other com-
prehensive income) meno i dividendi su azioni privilegiate.

Si noti che:

� consideriamo le azioni privilegiate come passivita��nanziarie non come
equity; solo le azioni ordinarie sono equity;

� i �ussi dicassa per transazioni fra l�impresa e gli azionisti sono riassunte
in dt;

� i dividendi inclusi in dt sono dividendi pagati during l�esercizio, non div-
idendi "deliberati" dall�assemblea ma non ancora pagati (dividendi paga-
bili); i dividendi pagabili agli azionisti sono considerati parte dell�equity
in quanto sono parte dell�investimento degli azionisti nell�impresa;

� il compenso ai dipendenti nella forma di azioni non e�qui trattato.
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