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7

INTRODUZIONE

La valutazione finanziaria d’impresa, basata sui flussi di cassa attualizzati, 
consente di adottare due possibili approcci: 

 – quello asset side permette di stimare il valore dell’intera azienda (firm valuation) 
attualizzando i flussi di cassa disponibili per gli investitori (free cash flow to the 
firm) con un tasso che riflette la rischiosità del business e le fonti di finanzia-
mento utilizzate;

 – quello equity side consente di stimare il valore del patrimonio netto (equity va-
luation) attualizzando i flussi di cassa disponibili per la proprietà (free cash flow 
to equity) con un tasso che ne riflette la rischiosità.

L’approccio asset side permette l’applicazione di tre procedimenti alterna-
tivi ma teoricamente (a date condizioni) equivalenti:

 – il più utilizzato nella prassi professionale si dirà Adjusted Discount Rate (ADR), 
e considera gli effetti dell’indebitamento sul firm value attraverso rettifiche del 
tasso di attualizzazione; 

 – una variante del precedente, più aderente alla teoria finanziaria, si dirà Adju-
sted Cash Flow (ACF), e cattura gli effetti dell’indebitamento sul firm value at-
traverso rettifiche dei flussi di cassa; 

 – un terzo procedimento, ben noto in letteratura ma poco utilizzato dai practitio-
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ners, è l’Adjusted Present Value (APV), che prevede la stima degli effetti dell’in-
debitamento separata da quella del valore delle attività operative.

L’APV, oggetto di esame e di approfondimento nel presente lavoro, per-
viene al firm value muovendo dalla constatazione che, in linea generale, il 
debito aziendale determina sia effetti positivi dovuti a benefici fiscali (per la 
deducibilità degli oneri finanziari), sia effetti negativi legati al rischio d’in-
solvenza. Tale procedimento riflette, e rende quindi palesi, le relazioni am-
piamente indagate nella letteratura finanziaria tra struttura finanziaria, costi 
del capitale e valore d’impresa. Queste relazioni fanno sì che le politiche fi-
nanziarie influenzino sostenibilità, rischiosità e profittabilità di un business, 
impattando così sul valore dell’impresa che lo gestisce. Diverse sono le va-
riabili, aziendali e ambientali, che possono indirizzare le scelte di indebita-
mento, e quindi incidere sul valore aziendale; qualunque modello valutati-
vo dovrebbe quindi correttamente tener conto dei distinti effetti, positivi o 
negativi, derivanti da decisioni finanziarie. 

Il procedimento APV risponde a tale esigenza consentendo di supera-
re alcune criticità (concettuali e pratiche) che caratterizzano i procedimenti 
valutativi alternativi, che peraltro risultano essere quelli maggiormente uti-
lizzati in campo professionale. Esso prevede infatti la determinazione del va-
lore aziendale partendo dal “core value”, legato alla profittabilità e rischiosità 
operativa dell’impresa, cui si aggiungono componenti addizionali di valore 
legati alle scelte di struttura finanziaria(1). Ponendo a confronto le procedure 
alternative prima ricordate, si evidenziano le condizioni per cui le stime ot-
tenute con l’APV risultano più precise e attendibili:

 – variazioni della struttura finanziaria nell’orizzonte di previsione cui si fa riferi-
mento per la valutazione;

 – prospettive di crescita, regolari o irregolari, nell’arco previsionale di riferimento;
 – vita utile economica limitata nel tempo.

Per mostrare l’utilità dell’APV in tutti quegli ambiti in cui le decisioni 
economiche richiedono una evidenza del core value aziendale, che prescin-
da dagli effetti delle decisioni di finanziamento, il presente lavoro si svilup-
pa in cinque capitoli.

(1) Come si vedrà, il numero di componenti addizionali dipende dalla quantità e qua-
lità di informazioni disponibili.
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Il primo presenta il tipico modello di valutazione finanziaria, il Discoun-
ted Cash Flow Model (DCF), illustrando approcci, procedimenti e formule 
con cui trova concreta applicazione. Viene poi introdotto l’APV che, diver-
samente dai procedimenti ADR e ACF (nei quali gli effetti dell’indebitamen-
to sono catturati implicitamente attraverso adeguamenti dei tassi di attua-
lizzazione o dei flussi operativi), separa il valore delle attività operative dagli 
effetti che su questo derivano dalle scelte di indebitamento.

Nel secondo capitolo si richiamano i fondamenti di Teoria della Finanza 
sui quali si basa il procedimento APV, le cui origini concettuali possono farsi 
risalire all’articolo del 1963 con cui Modigliani e Miller ammettono l’esisten-
za di una relazione tra struttura finanziaria e valore. Sulle tesi dei due premi 
Nobel, si svilupperà la Trade-off Theory che ha consentito a Stewart Myers, 
nel 1974, la prima formalizzazione del procedimento in esame.

Il terzo capitolo è dedicato alla presentazione del procedimento APV e 
all’esplicitazione delle componenti fondamentali del valore aziendale. Sono 
trattate anche le principali difficoltà applicative causate dal fatto che le infor-
mazioni richieste per la sua corretta applicazione non sempre sono disponi-
bili, rendendo necessarie semplificazioni e assunzioni “di comodo”.

Nel quarto capitolo si affronta il tema della stima dei due costi del capita-
le “originari”, quello unlevered (ku) e quello di debito (ki), necessari per l’ap-
plicazione dell’APV. Si tratta, probabilmente dell’aspetto più stimolante e 
interessante sotto il profilo scientifico-concettuale, che richiede la riconside-
razione dei principi teorici di valutazione finanziaria aziendale.

Nel quinto capitolo si verifica la validità dell’APV di fronte a situazioni 
valutative tipicamente foriere di criticità: limitazione della vita utile azien-
dale; crescita regolare e irregolare; variazioni di struttura finanziaria. Con-
frontando gli esiti dei procedimenti valutativi ADR, ACF e APV attraverso 
simulazioni di casi aziendali, si dimostra come soltanto quest’ultimo con-
senta di appurare valori sempre corretti e coerenti con i modelli teorici pas-
sati in rassegna nel secondo capitolo.
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capitolo i

VALORE FINANZIARIO D’IMPRESA

1.1. Ottica finanziaria
 

La Teoria della Finanza insegna che il valore di un impiego di capitali è 
pari alla sommatoria dei ritorni monetari che esso genera per l’investitore 
attualizzati ad un tasso di sconto adeguato alla rischiosità dell’impiego (Pa-
lomba e Gennaro, 2016, p. 36). 

Da tali principi generali consegue che il valore di una partecipazione (azio-
ni o quote) nel capitale di un’impresa è pari alla somma dei valori attuali:

 – dei dividendi attesi che l’impresa distribuirà nel periodo di detenzione (holding 
period) della partecipazione all’investitore (proprietario/socio);

 – del prezzo di cessione della partecipazione al termine del periodo di detenzione.

Dunque, nella prospettiva dell’investitore-proprietario, la formula di 
stima del valore finanziario di una partecipazione nel capitale proprio di 
un’impresa è la seguente:
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dove: 
- w0

equity indica il valore attuale delle risorse finanziarie investite 
nell’impresa a titolo di capitale di rischio; 
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dove:
 – w0

equity indica il valore attuale delle risorse finanziarie investite nell’impresa a ti-
tolo di capitale di rischio;

 – divt indica la corrente di dividendi attesi, per ciascuna epoca t, che l’impresa di-
stribuirà nel periodo di detenzione della partecipazione;

 – ke indica il cost of equity, che è funzione del grado di incertezza che caratteriz-
za i dividendi futuri;

 – h indica l’holding period, ovvero l’orizzonte temporale di detenzione della par-
tecipazione;

 – Ph
equity indica il capitale recuperabile allo spirare dell’holding period, che in que-

sto caso coincide con il prezzo al quale si ipotizza di poter cedere la partecipa-
zione all’epoca h.

Se l’impiego consiste nella concessione di credito all’impresa (nella forma 
del titolo obbligazionario o del contratto di prestito), il valore per dell’inve-
stimento è pari alla somma dei valori attuali:

 – degli interessi che l’impresa corrisponderà durante la vita utile finanziamento, 
ovvero fino alla cessione del titolo o del contratto;

 – dei rimborsi di capitale secondo il piano di ammortamento del finanziamento, 
ovvero fino alla cessione del titolo o del contratto(1).

Nella prospettiva dell’investitore-finanziatore, la formula di stima del va-
lore dei capitali investiti nell’impresa a titolo di prestito è la seguente:

dove:
 – w0

debt indica il valore attuale delle risorse finanziarie concesse all’impresa a tito-
lo di prestito;

 – iet (interest expenses) indica la corrente di interessi passivi, per ciascuna epoca 
t, che l’impresa corrisponderà nel periodo di durata del titolo o del contratto;

(1) In caso di cessione a terzi del titolo o del contratto, il prezzo pagato al finanziato-
re uscente può essere considerato come rimborso del capitale residuo.

Capitolo 1 
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- divt indica la corrente di dividendi attesi, per ciascuna epoca t, 
che l’impresa distribuirà nel periodo di detenzione della parteci-
pazione; 

- ke indica il cost of equity, che è funzione del grado di incertezza 
che caratterizza i dividendi futuri; 

- h indica l’holding period, ovvero l’orizzonte temporale di deten-
zione della partecipazione; 

- Ph
equity indica il capitale recuperabile allo spirare dell’holding pe-

riod, che in questo caso coincide con il prezzo al quale si ipotizza 
di poter cedere la partecipazione all’epoca h. 

 
Se l’impiego consiste nella concessione di credito all’impresa (nella 

forma del titolo obbligazionario o del contratto di prestito), il valore per 
dell’investimento è pari alla somma dei valori attuali: 

- degli interessi che l’impresa corrisponderà durante la vita utile 
finanziamento, ovvero fino alla cessione del titolo o del con-
tratto; 

- dei rimborsi di capitale secondo il piano di ammortamento del 
finanziamento, ovvero fino alla cessione del titolo o del con-
tratto2. 

 
Nella prospettiva dell’investitore-finanziatore, la formula di stima 

del valore dei capitali investiti nell’impresa a titolo di prestito è la se-
guente: 

 

𝑤𝑤!+",& =#-
𝑖𝑖𝑖𝑖&

(1 + 𝑘𝑘%)&
+

∆-𝐹𝐹𝐹𝐹&
(1 + 𝑘𝑘%)&

2
.

&)*

 

dove: 
- w0

debt indica il valore attuale delle risorse finanziarie concesse 
all’impresa a titolo di prestito; 

- iet (interest expenses) indica la corrente di interessi passivi, per 
ciascuna epoca t, che l’impresa corrisponderà nel periodo di du-
rata del titolo o del contratto; 

 
2 In caso di cessione a terzi del titolo o del contratto, il prezzo pagato al finanziatore uscente 

può essere considerato come rimborso del capitale residuo. 
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 – Δ-FDt indica le quote di capitale, per ciascuna epoca t, che l’impresa rimborserà 
nel periodo di ammortamento del finanziamento;

 – ki indica il cost of debt, il quale è funzione del merito creditizio, e quindi della 
solvibilità, dell’impresa finanziata;

 – m indica la durata residua dell’obbligazione o del prestito.

Qualora il periodo di detenzione h (holding period) sia inferiore a m, ipo-
tesi che ricorre in caso di cessione anticipata dei titoli di debito o dei presti-
ti, la formula di stima andrebbe integrata con un terzo addendo che esprime 
il valore attuale del capitale recuperabile: 

dove:
 – Ph

debt indica il prezzo al quale si ipotizza di poter cedere il titolo o il contratto 
all’epoca h, che indica lo spirare dell’holding period.

Poiché i capitali investiti dall’impresa in asset aziendali corrispondono a 
quelli investiti da proprietari e finanziatori nell’impresa, e poiché la rischio-
sità dei primi determina la rischiosità dei secondi, il valore aziendale dovrà 
essere pari al valore attribuibile alle partecipazioni detenute dai proprietari 
(equity) e ai finanziamenti concessi dai creditori (debt):

dove:
 – FV (firm value) è il valore attuale dei capitali complessivamente investiti 

nell’impresa;
 – EqV è il valore del capitale proprio dell’impresa, teoricamente pari alla som-

matoria dei valori delle singole partecipazioni (w0
equty) detenute dagli investito-

ri-proprietari;
 – B è il valore dell’indebitamento aziendale, teoricamente pari alla sommatoria 

dei valori delle singole posizioni creditizie (w0
debt) in capo agli investitori-finan-

ziatori.

 Valore finanziario d’impresa 
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Ne deriva il modello valutativo finanziario per la stima del valore azien-
dale fondato sull’attualizzazione dei cash flow operativi generati dall’impre-
sa nel corso della sua vita utile:

dove:
 – FV (firm value) è il valore finanziario dell’attivo aziendale di un’impresa inde-

bitata;
 – fcfft (free cash flow to firm) indica la corrente di flussi di cassa operativi atte-

si netti di imposte, che l’impresa genera in ciascuna epoca t della sua vita uti-
le economica;

 – ko indica il cost of capital, il quale è funzione del grado di incertezza che caratte-
rizza i flussi di cassa operativi attesi;

 – n indica l’orizzonte temporale entro il quale è possibile effettuare una previsio-
ne puntuale dei flussi di cassa che l’impresa potrà generare; può corrispondere 
alla vita utile aziendale o, come solitamente accade, esserne una porzione piut-
tosto ridotta;

 – TVn (terminal value) indica il valore che si potrà attribuire all’impresa all’epo-
ca n, sulla base delle (eventuali) residue capacità di generare risultati finanzia-
ri soddisfacenti tale epoca.

La formula di stima del FV, per essere coerente con la precedente con-
dizione di uguaglianza, richiede due condizioni. La prima riguarda i flussi 
di cassa operativi prodotti dall’impresa che, al netto delle imposte, devono 
corrispondere ai flussi di cassa percepiti dagli investitori (proprietari e finan-
ziatori). Tuttavia, nella prospettiva dell’impresa, occorre considerare che:

 – in particolari periodi della sua vita economica possono determinarsi fabbisogni 
finanziari che richiedono l’iniezione di nuovi capitali (di rischio, Δ+Et, o di pre-
stito, Δ+FDt), che alterano la struttura finanziaria;

 – non tutte le risorse monetarie generate in un periodo vengono erogate ai fi-
nanziatori aziendali sotto forma di rimborsi o remunerazioni, ma rimangono 
nell’impresa incrementandone le disponibilità liquide (net cash flow, ncf).
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dove: 
- FV (firm value) è il valore finanziario dell’attivo aziendale di 

un’impresa indebitata; 
- fcfft (free cash flow to firm) indica la corrente di flussi di cassa 

operativi attesi netti di imposte, che l’impresa genera in ciascuna 
epoca t della sua vita utile economica; 

- ko indica il cost of capital, il quale è funzione del grado di incer-
tezza che caratterizza i flussi di cassa operativi attesi; 

- n indica l’orizzonte temporale entro il quale è possibile effettuare 
una previsione puntuale dei flussi di cassa che l’impresa potrà 
generare; può corrispondere alla vita utile aziendale o, come so-
litamente accade, esserne una porzione piuttosto ridotta; 

- TVn (terminal value) indica il valore che si potrà attribuire all’im-
presa all’epoca n, sulla base delle (eventuali) residue capacità di 
generare risultati finanziari soddisfacenti tale epoca. 

 
La formula di stima del FV, per essere coerente con la precedente 

condizione di uguaglianza, richiede due condizioni. La prima riguarda 
i flussi di cassa operativi prodotti dall’impresa che, al netto delle impo-
ste, devono corrispondere ai flussi di cassa percepiti dagli investitori 
(proprietari e finanziatori). Tuttavia, nella prospettiva dell’impresa, oc-
corre considerare che: 

- in particolari periodi della sua vita economica possono determi-
narsi fabbisogni finanziari che richiedono l’iniezione di nuovi 
capitali (di rischio, D+Et, o di prestito, D+FDt), che alterano la 
struttura finanziaria; 

- non tutte le risorse monetarie generate in un periodo vengono 
erogate ai finanziatori aziendali sotto forma di rimborsi o remu-
nerazioni, ma rimangono nell’impresa incrementandone le di-
sponibilità liquide (net cash flow, ncf). 
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Pertanto, il flusso di cassa operativo netto di imposte prodotto in dato pe-
riodo t, noto come free cash flow to firm (fcff), è composto dai seguenti addendi:

In ambito valutativo, quindi, utilizzare i fcff per la stima del valore d’im-
presa implica assumere che i flussi di cassa prodotti dall’impresa con la sua 
gestione operativa, decurtate le risorse finanziarie necessarie per il servizio 
del debito e dell’Erario, siano integralmente corrisposte alla proprietà con-
correndo a definire l’Equity Value.

La seconda condizione riguarda il costo del capitale operativo (o totale), che 
deve essere pari alla media ponderata del costo del capitale proprio e di debito:

Poiché i valori finanziari dell’impresa e dei capitali che la finanziano as-
sumono rilevanza economica(2) quando utilizzati per analisi di convenienza 
economica nelle scelte di investimento, la stima dei flussi attesi e la determi-
nazione dei tassi di sconto devono basarsi:

 – sull’analisi delle caratteristiche distintive dell’impresa (business model, strategie, 
management, patrimonio, ecc.);

 – sulla previsione ragionevole e prudente delle sue future performance economi-
co-finanziarie;

 – sulla considerazione delle sue politiche finanziarie (di finanziamento e di di-
videndo);

 – sulla misurazione del suo rischio operativo e finanziario (Gennaro, 2016c).

L’approccio finanziario richiama la concezione dell’impresa come inve-
stimento finanziario “complesso” (Colombi, 2003a); l’impresa infatti:

 – nasce da un impiego di capitale; 
 – trasforma continuamente risorse finanziarie (capitale) in risorse tecniche (tan-

gibili, intangibili, umane) e nuovamente in risorse finanziarie (capitale, inte-
ressi, dividendi); 

(2) In tal senso sono anche detti valori economici.
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Pertanto, il flusso di cassa operativo netto di imposte prodotto in dato 
periodo t, noto come free cash flow to firm (fcff), è composto dai se-
guenti addendi: 
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In ambito valutativo, quindi, utilizzare i fcff per la stima del valore 

d’impresa implica assumere che i flussi di cassa prodotti dall’impresa 
con la sua gestione operativa, decurtate le risorse finanziarie necessarie 
per il servizio del debito e dell’Erario, siano integralmente corrisposte 
alla proprietà concorrendo a definire l’Equity Value. 

La seconda condizione riguarda il costo del capitale operativo (o to-
tale), che deve essere pari alla media ponderata del costo del capitale 
proprio e di debito: 
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Poiché i valori finanziari dell’impresa e dei capitali che la finan-

ziano assumono rilevanza economica3 quando utilizzati per analisi di 
convenienza economica nelle scelte di investimento, la stima dei flussi 
attesi e la determinazione dei tassi di sconto devono basarsi: 

- sull'analisi delle caratteristiche distintive dell’impresa (business 
model, strategie, management, patrimonio, ecc.), 

- sulla previsione ragionevole e prudente delle sue future perfor-
mance economico-finanziarie, 

- sulla considerazione delle sue politiche finanziarie (di finanzia-
mento e di dividendo), 

- sulla misurazione del suo rischio operativo e finanziario (Gen-
naro, 2016c). 

 
L’approccio finanziario richiama la concezione dell’impresa come 

investimento finanziario “complesso” (Colombi, 2003a); l’impresa in-
fatti: 

- nasce da un impiego di capitale,  

 
3 In tal senso sono anche detti valori economici. 
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3 In tal senso sono anche detti valori economici. 
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 – persegue il fine della creazione di ricchezza per gli investitori(3).

La Finanza Aziendale Condizionata (Colombi, 2003a, Gennaro, 2008 e 
2016b) fa propria tale concezione sottolineando però lo stretto legame esi-
stente tra creazione di valore, etica e responsabilità sociale dell’impresa, sog-
gettività delle aspettative e delle scelte manageriali.

1.2. Valutazione finanziaria: modelli, approcci e procedimenti

La valutazione finanziaria ha trovato ampia applicazione nell’ambito della 
financial community (Massari e Zanetti, 2004) e negli ultimi decenni si è 
diffusa anche nella prassi professionale (Guatri e Bini, 2006). 

I criteri e i metodi di stima utilizzati dai financial analyst vengono sempre 
più spesso utilizzati anche dai chartered accountant, seppur con particolari 
accorgimenti legati alla finalità delle loro attività professionali. In entrambi 
i settori, si usa distinguere due differenti, ma collegati, approcci valutativi:

 – il primo è detto equity side e mira a definire direttamente il valore economico 
del capitale proprio (equity value, EqV);

 – il secondo è detto asset side e consente di stimare il valore complessivo d’impre-
sa (firm value, FV), ovvero il valore economico dei capitali complessivamente 
investiti in azienda (in linea di prestito e di rischio).

Ciascun approccio richiede l’applicazione di specifiche formule di stima 
che il valutatore sceglie tenendo in considerazione:

 – le specificità della realtà aziendale osservata;
 – il contesto nel quale essa opera;
 – le finalità per cui si affronta la valutazione;
 – la tipologia e qualità delle informazioni a disposizione.

Gli approcci equity e asset devono condurre a risultati concordanti se le 
assunzioni a fondamento dei relativi processi valutativi sono le medesime. 

(3) L’impresa è vista dunque come la forma tecnica che consente, secondo la logica 
neoclassica che informa la c.d. Modern Finance, la realizzazione degli impieghi di risorse 
finanziarie in investimenti reali al fine della massimizzazione della ricchezza.
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Deve infatti potersi verificare l’uguaglianza già richiamata nel precedente 
paragrafo, per la quale il firm value di un’impresa indebitata deve corrispon-
dere all’equity value incrementato del valore attuale del capitale di prestito:

Ovviamente, EqV e FV coincidono nel caso (assai raro) di aziende non 
indebitate (cosiddette unlevered o all equity). L’applicazione pratica del mo-
dello finanziario nella prassi professionale richiede alcune considerazioni, di 
seguito sviluppate.

1.2.1. Approccio equity side

Applicando il Discounted Cash Flow Model (DCF) seguendo una prospetti-
va equity side, si distinguono due differenti procedimenti valutativi:

 – il primo assume il punto di vista dell’investitore e considera le remunerazioni 
finanziarie percepite dalla proprietà (dividendi distribuiti o buyback); tale pro-
cedimento corrisponde al modello valutativo noto in letteratura e nella prassi 
come Dividend Discount Model (DDM);

 – il secondo assume la prospettiva dell’impresa e considera i flussi finanziari uti-
lizzabili (ma non necessariamente utilizzati) per remunerare la proprietà; tale 
procedimento si dirà Adjusted Discount Rate equity side (ADRes).

L’applicazione del DDM e dell’ADRes potrebbe non condurre al medesi-
mo equity value a causa delle politiche di reinvestimento degli utili adotta-
te dalle imprese. Infatti, le rispettive formule valutative, sebbene basate en-
trambe sull’attualizzazione di flussi attesi, differiscono per la prospettiva che 
implicitamente si adotta e, conseguentemente, per la tipologia di flussi uti-
lizzati.

L’ADRes guarda alla capacità dell’impresa di generare ritorni futuri sod-
disfacenti come frutto degli impieghi in attività produttive (reali o finanzia-
rie). Il valore esprime quindi l’apprezzamento di tale capacità di generazione 
di risorse finanziarie, a prescindere dal fatto che vengano poi effettivamente 
distribuite alla proprietà o vadano ad incrementare le disponibilità liquide 
aziendali in vista di futuri impieghi. La formula valutativa, infatti, considera 
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Gli approcci equity e asset devono condurre a risultati concordanti 
se le assunzioni a fondamento dei relativi processi valutativi sono le 
medesime. Deve infatti potersi verificare l’uguaglianza già richiamata 
nel precedente paragrafo, per la quale il firm value di un’impresa inde-
bitata deve corrispondere all’equity value incrementato del valore at-
tuale del capitale di prestito: 
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Ovviamente, EqV e FV coincidono nel caso (assai raro) di aziende 

non indebitate (cosiddette unlevered o all equity). L’applicazione pra-
tica del modello finanziario nella prassi professionale richiede alcune 
considerazioni, di seguito sviluppate. 

 
 

1.2.1. Approccio equity side 
 

Applicando il Discounted Cash Flow Model (DCF) seguendo una pro-
spettiva equity side, si distinguono due differenti procedimenti valuta-
tivi: 

- il primo assume il punto di vista dell’investitore e considera le 
remunerazioni finanziarie percepite dalla proprietà (dividendi 
distribuiti o buyback); tale procedimento corrisponde al modello 
valutativo noto in letteratura e nella prassi come Dividend Di-
scount Model (DDM); 

- il secondo assume la prospettiva dell’impresa e considera i flussi 
finanziari utilizzabili (ma non necessariamente utilizzati) per re-
munerare la proprietà; tale procedimento si dirà Adjusted Di-
scount Rate equity side (ADRes) 

 
L’applicazione del DDM e dell’ADRes potrebbe non condurre al me-

desimo equity value a causa delle politiche di reinvestimento degli utili 
adottate dalle imprese. Infatti, le rispettive formule valutative, sebbene 
basate entrambe sull’attualizzazione di flussi attesi, differiscono per la 
prospettiva che implicitamente si adotta e, conseguentemente, per la ti-
pologia di flussi utilizzati. 

L’ADRes guarda alla capacità dell’impresa di generare ritorni futuri 
soddisfacenti come frutto degli impieghi in attività produttive (reali o 
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i flussi di cassa prodotti dall’impresa e destinabili (ma non necessariamente 
distribuiti) alla proprietà, i free cash flow to equity (fcfe):

dove:
 – fcfet sono i flussi di cassa disponibili per la proprietà, prodotti dall’impresa in 

ciascun periodo t di previsione analitica,
 – ke è il costo del capitale proprio (cost of equity),
 – n rappresenta la durata del periodo di previsione puntuale dei flussi attesi,
 – TVe è il capitale proprio che si ipotizza di recuperare alla fine del periodo pre-

visionale(4).

Il DDM guarda alla capacità dell’impresa di remunerare congruamente 
e monetariamente il capitale proprio. Il valore che si determina con il DDM 
sconta quindi le politiche di dividendo, che al loro volta condizionano le 
potenzialità aziendali di crescita autofinanziata (Palomba, 2014; Palomba 
e Gennaro, 2016). La formula valutativa considera i soli flussi di cassa tem-
po per tempo distribuiti alla proprietà (i dividendi ordinari e straordinari):

dove:
 – divt sono i dividendi attesi riferibili a ciascun periodo t di previsione analitica,
 – ke è il costo del capitale proprio,
 – n rappresenta la durata del periodo di previsione puntuale dei dividendi attesi,
 – TVe è il capitale proprio che si ipotizza di recuperare alla fine del periodo pre-

visionale(5).

(4) Qualora si ipotizzi una vita utile aziendale che va oltre lo spirare dell’n-esimo anno 
di previsione puntuale, TVe coincide con l’attualizzazione degli ulteriori fcfe prospettabili 
nel periodo di attività ulteriore; qualora, invece, al termine del periodo n non sia possibile 
ipotizzare una vita utile residua, TVe acquisisce il significato di patrimonio di liquidazione.

(5) Anche in questo caso, qualora si ipotizzi una vita utile aziendale che va oltre lo 
spirare dell’n-esimo anno di previsione puntuale, TVe coincide con l’attualizzazione de-
gli ulteriori dividendi lucrabili nel periodo di attività ulteriore; qualora, invece, al termi-
ne del periodo n non sia possibile ipotizzare una vita utile residua, TVe acquisisce il signi-
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finanziarie). Il valore esprime quindi l’apprezzamento di tale capacità 
di generazione di risorse finanziarie, a prescindere dal fatto che ven-
gano poi effettivamente distribuite alla proprietà o vadano ad incremen-
tare le disponibilità liquide aziendali in vista di futuri impieghi. La for-
mula valutativa, infatti, considera i flussi di cassa prodotti dall’impresa 
e destinabili (ma non necessariamente distribuiti) alla proprietà, i free 
cash flow to equity (fcfe): 
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dove 
- fcfet sono i flussi di cassa disponibili per la proprietà, prodotti 

dall’impresa in ciascun periodo t di previsione analitica, 
- ke è il costo del capitale proprio (cost of equity), 
- n rappresenta la durata del periodo di previsione puntuale dei 

flussi attesi, 
- TVe è il capitale proprio che si ipotizza di recuperare alla fine del 

periodo previsionale5. 
 
Il DDM guarda alla capacità dell’impresa di remunerare congrua-

mente e monetariamente il capitale proprio. Il valore che si determina 
con il DDM sconta quindi le politiche di dividendo, che al loro volta 
condizionano le potenzialità aziendali di crescita autofinanziata (Pa-
lomba, 2014; Palomba e Gennaro, 2016). La formula valutativa consi-
dera i soli flussi di cassa tempo per tempo distribuiti alla proprietà (i 
dividendi ordinari e straordinari): 
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5 Qualora si ipotizzi una vita utile aziendale che va oltre lo spirare dell’n-esimo anno di 
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periodo di attività ulteriore; qualora, invece, al termine del periodo n non sia possibile ipotiz-
zare una vita utile residua, TVe acquisisce il significato di patrimonio di liquidazione. 
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