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LA VALUTAZIONE DI FNAC ITALIA CON IL METODO FLUSSI DI CASSA
SCONTATI: 2009-2013 (in migliaia di euro e in %)

2009 2010 2011 2012 2013 val. term.
Margine operativo lordo 2.604 5.691 7.926 9.686 11.635 –
Inv. tecnici e capitalizzazioni di costi (900) (900) (900) (900) (900) –
Variazione capitale circolante netto (803) 1.381 1.352 1.358 1.424 –
Imposte pro-forma (Ires e Irap su Uon previsto) 0 (1.890) (2.765) (3.491) (4.184) –
Flusso di cassa annuo netto 901 4.281 5.613 6.653 7.975 82.492
Fattore di sconto 0,968 0,908 0,851 0,798 0,748 0,701
Flusso di cassa annuo scontato 873 3.887 4.777 5.308 5.965 57.852
Flusso di cassa annuo scontato e cumulato 873 4.759 9.536 14.844 20.809 78.661
Wacc (%) 6,66
• Rendimento delle attività senza rischio (%) 2,0
• Premio medio richiesto per

investimento in attività d’impresa (%) 5,5
• Fattore di rischio specifico dell’attività in esame 1,00
• % di capitale nella struttura finanziaria

ideale dell’impresa in esame 70,0
• Costo del denaro per l’impresa in esame

in struttura finanziaria ideale (%) 6,5
• Aliquota marginale d’imposta 27,5
• % di debito nella struttura finanziaria

ideale dell’impresa in esame 30,0
Fonte: elaborazioni dell’autore Largo Consumo

Valutazione dell’attività operativa 78.661
• (Debito)/credito finanziario

netto al 31.12.2008 (2.271)
• Partecipazioni non strumentali

al 31.12.2008 0
Valore terminale 82.492
• Flusso di cassa medio

del periodo di previsione 5.085
• Tasso di sconto (%) 6,66
• Tasso di crescita dei flussi oltre

l’orizzonte (%) 0,5

Valutazione del capitale economico 76.390
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