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EVA 

A widely used measure of 
Economic Profit is EVA 

EVA = NOPAT – Cost of capital 

Where: Cost of capital = CE x WACC EVA = NOPAT – CE x WACC 

EVA = (ROI – WACC ) x CI 



ROCE 

Mc Kinsey & Company argues that EV depends upon 3 ket variables: 

WACC Growth 

increase decrease increase 

Strategic target 



Profit & EV 

Profit maximization means maximizing the net 
present value of the stream of profits over the 

lifetime of the firm. 

The value of the firm is the NPV of the retuns that 
the asset generates. 

Firms are valued using the DCF methodology. 



EV = S t=1
n CFt / (1+WACC)t + TV / (1+WACC)n 

Where CFt is measured as: 

CFt (Operating unlevered cash flow) = 

net operating profit  

+ depreciation  

+ ammortitation 

– taxes  

– Delta investment in working capital 

– Delta investiment in fixed assets  



Corporate and business strategy 

Strategic choices  

Dove competere? Come competere? 

Corporate strategy Business strategy 

 
Definisce l'ambito dell'azienda e 
l'allocazione delle risorse tra le 

diverse ASA 
 

 
Come l'azienda compete all'interno 
di un particolare mercato (strategia 

competitiva) 
 

Top manager Senior manager 



Industry Median ROE % (US, 2000-2013) 

Tobacco 36,2 

Household and personal products 27,0 

Food consumer products 21,7 

Food services 21,7 

Pharmaceuticals 20,5 

Industry Median ROE % (US, 2000-2013) 

Telecommunications 7,0 

Motor vehicles and parts 6,4 

Entertainment 6,1 

Food Production 5,9 

Airlines - 7,1 

Alcune industries 
registrano 
costantemente un alto 
tasso di profitto 
ROE>Ke: alta attrattività 

Altre non riescono a 
coprire il loro costo del 
capitale  
ROE<Ke: bassa attrattività 



Threats of new 
entrants 

Threats of 
substitutes 

Supplier bargaining 
power 

Buyer bargaining 
power 

Rivalry from 
existing 

competitors 

Porter’s five forces of competition 
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• La potenza congiunta di queste 5 forze determina la capacità delle aziende del 
settore di guadagnare tassi di profitto sugli investimenti superiori in media al costo 
del capitale (ROI superiore WACC) 

 
• La Strategia Competitiva mira a stabilire una posizione redditizia e sostenibile 

contro le forze che determinano la concorrenza nell’ambito di un settore 
 
• La base fondamentale di una prestazione a lungo termine superiore alla media del 

settore è il conseguimento di un vantaggio competitivo SOSTENIBILE 
 
• Le 3 strategie di base (differenziazione, cost leader, focus): un’impresa che si 

impegni in tutte le strategie di base senza riuscire a realizzarne nessuna è “bloccata 
in mezzo al guado” e non possiede alcun vantaggio competitivo 



Resources and Capabilities as 
Sources of Profit 

A company has 
2 major sources 
of profitability 

(EVA>0) 
(ROI>WACC) 

(ROE>Ke) 

Industry 
attractiveness 

Competitive 
advantage 

The more 
important! 

Hence, establishing competitive 
advantage through resources and 
capabilities has become the 
primary goal of strategy. 
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The capitalist system is under siege! 

Come reinventare il capitalismo - e 
scatenare un’ondata di innovazione 
e di crescita 

Solo un disperato tentativo di 
rianimare un malato terminale? 
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Corporate Social Responsability 

• I sostenitori del punto di vista che l'unico scopo dell'impresa è quello di fare 
profitto non riescono a riconoscere che per sopravvivere e guadagnare profitto 
un'organizzazione deve mantenere la legittimità sociale 
 

• Michael Porter e Mark Kramer hanno sviluppato un approccio pragmatico alla 
responsabilità sociale aziendale, mettendo da parte gli argomenti etici 
 

• Creare valore economico in modo da creare valore anche per la società 

«… is not from the benevolence of the butcher, the 
brewer or the baker, that we expect our dinner, 
but from their regard to their own interest…» 
 

Adam Smith “La ricchezza delle nazioni”, 1776 
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• La definizione di “Shared Value” fornita da Michael Porter e Mark Kramer in un 
articolo pubblicato nell’Harvard Business Review 
 

• Shared Value: «Insieme delle politiche e delle pratiche operative che rafforzano la 
competitività di un’azienda, migliorando nello stesso tempo le condizioni 
economiche e sociali della comunità in cui essa opera. La creazione di valore 
condiviso si focalizza sull’identificazione e sull’espansione delle connessioni tra 
progresso economico e progresso sociale» 
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• Creare valore condiviso significa cercare opportunità di business nel risolvere 
problemi sociali, perseguendo il successo finanziario di lungo periodo in un modo 
che crei vantaggi per la società 

 
• Le imprese, tuttavia, non hanno quasi mai affrontato i problemi sociali in una 

prospettiva di valore, ma li hanno sempre considerati aspetti periferici 
 
• “Dobbiamo cominciare a realizzare che il business ha molto più impatto sui 

problemi sociali delle fondazioni caritatevoli e delle ONG. L’interdipendenza tra il 
successo del business e quello della società è un dato di fatto”  



29/03/2023 Modelli di corporate strategy in ottica ESG.  

• Le istituzioni ed i governi (con le loro divisioni ideologiche) trovano grande 
difficoltà nel risolvere i problemi sociali ….. 
 

• “Le soluzioni messe in campo negli ultimi decenni per risolvere i problemi sociali 
non hanno funzionato. Istituzioni e politiche sono spesso paralizzate da divisioni 
ideologiche” 
 

• “Sarebbe straordinario se le 100 più grandi aziende del mondo abbracciassero 
davvero l’idea di Creazione del valore condiviso perché le possibilità che hanno 
per risolvere i problemi sociali è enorme”.  Mark Kramer 
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• Queste definizioni sono incentrate sul rapporto di reciproca dipendenza 
(interdipendenza) tra la competitività sostenibile delle aziende e il benessere 
delle comunità in cui esse operano 

 
• «Non tutto il profitto è uguale. I profitti che implicano uno scopo sociale 

rappresentano una forma superiore di capitalismo, quella che crea un ciclo positivo 
di prosperità aziendale e comunitaria» 

FILANTROPIA SHAREHOLDER VALUE 
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• La creazione di valore condiviso (CSV) dovrebbe sostituire la responsabilità 
sociale d'impresa (Corporate Social Responsibility) nel guidare gli investimenti 
delle aziende nelle loro comunità. I programmi di CSR si concentrano 
principalmente sulla reputazione e hanno solo una connessione limitata con il 
business, rendendoli difficili da giustificare e mantenere nel lungo periodo 
 

• Al contrario, la CSV è parte integrante della redditività e della posizione 
competitiva di un'azienda. Sfrutta le risorse e le competenze uniche dell'azienda 
per creare valore economico creando valore sociale 
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• Come misurare la Corporate Social Performance?  

Scoring di sostenibilità o  
Rating etico  

emesso da agenzie specializzate 



EV = S t=1
n CFt / (1+WACC)t + TV / (1+WACC)n 

• 1. Relazione tra sostenibilita’ (corporate social performance misurata dal Rating) e 
corporate financial performance (CFP): giudizio controverso! 
 

• 2. Relazione tra sostenibilità (corporate social performance misurata dal Rating) e 
costo del capitale (rischio percepito dagli investitori): giudizio unanime! 



EV = S t=1
n CFt / (1+WACC)t + TV / (1+WACC)n 

• 1. relazione positiva fra CSP e CFP (value-creating theory): tesi prevalente! 
 
• 2. relazione negativa fra CSP e CFP (value-destroying theory) 

 
• 3. relazione mista (forma a U e forma a U capovolta) 

 
• 4. relazione assente fra le variabili 
 
• i fattori che determinano il tipo di relazione fra CSP e CFP: la dimensione 

dell’impresa, il tipo di industria, il contesto nazionale di riferimento? 



EV = S t=1
n CFt / (1+WACC)t + TV / (1+WACC)n 

? 



EV = S t=1
n CFt / (1+WACC)t + TV / (1+WACC)n 



EV = S t=1
n CFt / (1+WACC)t + TV / (1+WACC)n 

• Relazione tra sostenibilità (corporate social performance) e costo del capitale di 
rischio (ke) cioè il rischio percepito dagli investitori: relazione marcatamente 
negativa (“buona reputazione”, “moral goodwill”, Sustainable and Responsible 
Investment (SRI), contesto istituzionale, tipo di industria o settore) 
 

• Relazione tra sostenibilità (corporate social performance) e costo del capitale di 
debito (kd) cioè il rischio percepito dai creditori: incertezza, più importanza al 
rating creditizio rispetto ad indicatori di performance etica, relazione a forma di U 
capovolta (concava) in cui esiste un livello ottimale di strategie e iniziative di 
sostenibilità cui corrisponde il valore minimale della prima variabile 
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Un nuovo 
modello 

d’impresa 
che, oltre a 

generare 
profitto, 

deve essere 
responsabile 
e sostenibile 

 

 
 

 

 

SHAREHODELR THEORY

Impresa orientata a massimizzare il profitto

non ha alcuna respondabilità sociale (sostenibilità)

STAKEHOLDER THEORY

La strategia sociale aumenta la reputation  

ma rimane subordinata alla massimizzazione

del profitto

EVOLUTION

Massimizzazione del profitto e sostenibilità sono

complementari: la relazione tra obiettivi finanziari,  

e sociali (sostenibili) è circolare

Disclosure esterna: DNF Disclosure interna: 

report direzionale

RIDUZIONE DEL COSTO DEL CAPITALE (WACC)

WACC = Ke*E / (D+E) + Kd*D / (D+E) * (1-t)

Kd = i / ad

Ke = Rf + β [E(rm) - Rf]

ENTERPRISE VALUE

CREARE O DISTRUGGERE 

MODELLI DI DISCLOSURE

RIDUZIONE 
COSTO DEL 
CAPITALE

OBIETTIVI 
FINANZIARI 

OBIETTIVI 
SOCIALI



Finanza d’impresa. Impatto dei fattori ESG sul 
sistema di controllo interno: proposte e 

modelli di analisi 

1. STRATEGIE SHARED VALUE 

2. RELAZIONE TRA SV e EV 

4. ALCUNI MODELLI IN OTTICA SV 

3. COME REALIZZARE UNA VERA STRATEGIA SV 



29/03/2023 Modelli di corporate strategy in ottica ESG.  



29/03/2023 Modelli di corporate strategy in ottica ESG.  

Il sistema di valore condiviso può influenzare la strategia a 3 livelli, che si rafforzano 
reciprocamente:  
1. creazione di nuovi prodotti che affrontano i bisogni sociali emergenti o che 

aprono segmenti di clientela attualmente non serviti (differenziazione e 
focalizzazione innovativa);  

 
1. aumento della produttività nella catena del valore, sia rinnovando l’efficienza, sia 

aumentando la produttività di dipendenti e fornitori (cost leadership);  
 

2. investimento per migliorare l’ambiente imprenditoriale e il distretto industriale 
nelle regioni in cui opera la società 
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Quando l’impatto sociale e la strategia aziendale convergono, si crea un vero valore  
condiviso: il caso MasterCard 
• Mission:  nuovi prodotti innovativi e nuovi mercati attraverso un numero crescente 

di iniziative di inclusione finanziaria 
• Partnership con il governo sudafricano al fine di distribuire, attraverso i bancomat, 

benefici sociali a 10 milioni di persone 
• Crescita attraverso l’inclusione finanziaria con un posizionamento competitivo 

differenziante rispetto ai competitors 
• Maggior valore sociale (inclusione finanziaria) e nel contempo maggiori 

rendimenti per gli azionisti 
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Quando l’impatto sociale e la strategia aziendale convergono, si crea un vero valore  
condiviso: il caso Nike 
• Mission:  offrire una scarpa da corsa diversa (scarpa Flyknit) da tutte le altre, con 

una maglia composta da un singolo filamento 
• La scarpa produce meno sprechi, è meno costosa da realizzare, è più leggera e più 

traspirante rispetto alle altre 
• Garantisce prestazioni superiore per chi la utilizza 
• Più di un miliardo di dollari di vendite per la Nike 
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Quando l’impatto sociale e la strategia aziendale convergono, si crea un vero valore  
condiviso: il caso Discovery 
• Mission:  rendere le persone più sane 
• Incentivi economici per far assumere ai clienti dei comportamenti più sani 
• l’approccio di Discovery non è facilmente imitabile: alta correlazione tra gli 

incentivi con il cambio di stile di vita e i risultati sulla salute  
• Offerta di prodotti assicurativi a premi più bassi, pur mantenendo un’ottima 

redditività grazie alla leadership di costo 
• L’impatto sociale creato da Discovery rappresentato dal miglioramento della salute 

è centrale rispetto al proprio posizionamento strategico e crea valore condiviso sia 
per la società sia per i suoi azionisti 
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Quando l’impatto sociale e la strategia aziendale convergono, si crea un vero valore  
condiviso: il caso  Wal-Mart  
• Mission:   ridurre l’uso eccessivo di carta nel confezionamento dei prodotti e di gas 

serra nella distribuzione, costosi non solo per l’ambiente, ma anche per l’azienda 
• Riduzione del packaging e ridisegno delle rotte dei camion per eliminare 100 

milioni di miglia dai percorsi di consegna (risparmiando 200 milioni di dollari pur 
consegnando maggiori volumi di prodotti) 

• L’innovazione nell’eliminazione della plastica utilizzata nei punti vendita ha fatto 
risparmiare milioni di dollari in termini di minori costi di conferimento alle 
discariche 

• Risparmi costi di trasporto con acquisti da aziende vicine maggiori dei prezzi 
inferiori praticati da grandi aziende agricole ubicate molto più lontano 
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Quando l’impatto sociale e la strategia aziendale convergono, si crea un vero valore  
condiviso: il caso BHP   
• Mission:   migliorare il contesto imprenditoriale esterno all’azienda 
• Investimento di 50 milioni di dollari al fine di migliorare la qualità dei fornitori 

locali nelle proprie miniere in Cile 
• Rete di fornitori minerari di alto livello che ha generato più di 5.000 appalti 
• Le migliori performance hanno fatto risparmiare alla BHP più di 120 milioni di 

dollari in valore attuale netto 
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• La creazione di Shared Value (approccio strategico) è sostanzialmente ben diversa 
dal compiere miglioramenti burocratici in una lunga lista di fattori ESG (critica ai 
Rating ESG) che hanno la tendenza, nel tempo, a convergere in modo indistinto in 
ogni settore industriale (approccio meramente tattico/reputazionale: «mi compro 
un pezzo di Amazonia») 

 
• Le società con reale strategia a valore condiviso compiono un diverso insieme di 

scelte rispetto ai concorrenti, dando luogo a un impatto sociale distintivo. Di 
conseguenza, garantiscono rendimenti differenti ai propri azionisti. Le strategie a 
valore condiviso di questo genere vanno ben oltre il pensiero ESG tradizionale, 
collegando l’impatto sociale direttamente al vantaggio competitivo e alla 
performance economica (EV: impatto sui flussi di cassa oltre che sul beta) 
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• Questo pensiero, sfortunatamente, rimane invece una frontiera inesplorata per gli 
investitori istituzionali. Il corrente approccio ESG, che non prevede un integrazione 
tra impatto sociale e strategia competitiva, fa perdere importanti fonti di vantaggio 
competitivo 

 
• Gli investitori rischieranno sempre di lasciarsi scappare i veri innovatori del settore 

e di incoraggiare i manager aziendali a concentrarsi solo sul controllo burocratico 
dei fattori ESG, finchè non inizieranno a considerare la capacità di creare reale 
valore condiviso come centro dell’analisi degli investimenti 
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• Gran parte della comunità degli investitori percepisce ancora le questioni sociali 
come irrilevanti alla massimizzazione dei valori azionari, o meramente come 
fattore di rischio, non come opportunità di accumulare un delta positivo nei 
rendimenti; le aziende, per invertire la rotta, dovranno comunicare in maniera più 
efficiente quello che è il valore economico del loro impatto sociale 
 

• Gli enti normativi, gli amministratori delegati e gli investitori della sostenibilità 
continueranno, certamente, a concentrarsi sulla performance ESG complessiva. Le 
aziende avranno la necessità di continuare a migliorare e fare resoconti sulla 
propria performance destreggiandosi tra la vastità dei fattori ESG, anche se la gran 
parte di essi non conferirà alcun vantaggio competitivo sostenibile 
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• Gli investitori devono imparare anche a distinguere la reale creazione di valore 
economico attraverso l’impatto sociale dalla semplice gestione della reputazione. 
Ciò comporta la messa in discussione di quelle aziende che operano con la mera 
facciata della responsabilità sociale o che si limitano a seguire le migliori pratiche 
ESG del settore 

 
• Gli investitori devono comprendere quali siano i problemi sociali rilevanti per 

l’azienda e dove essa ha competenze e risorse che può mettere in campo per 
risolverli realizzando un business model innovativo e profittevole 
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Modello di Sustainability Discounted Cash Flow 

• Il Commercialista può fare consulenza con SDCF: uno strumento operativo che 
introduce i sustainability issues nella valutazione di aziende non quotata 
 

• Metodo beta bottom-up modificato: si utilizza il beta medio di imprese 
comparabili e quotate per il calcolo del WACC  

 
• Si modifica il beta per tenere conto della variabile “sostenibilità” (beta adjusted). 

In particolare, il valutatore, sulla base dello scoring ESG di cui dispone, deve 
scegliere se definire l’azienda come virtuosa o carente dal punto di vista della 
sostenibilità (giudizio di sostenibilità) 
 

EV = S t=1
n CFt / (1+WACC)t + TV / (1+WACC)n 



Modello di Sustainability Discounted Cash Flow 



Modello di Sustainability Discounted Cash Flow 
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• Il Commercialista può fare consulenza con modelli di corporate strategy in 
ottica ESG per aiutare l'azienda cliente ad elaborare una chiara strategia di 
sostenibilità : 

 Business Model Canvas ESG 

 Sustainable Balanced Scorecard  

 SWOT Analysis ESG 

 Molti altri … 

SWOT ESG BMC ESG BSC ESG 
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• Secondo la prospettiva dell’impact materiality (nota anche come environmental 
and social materiality), una questione relativa alla sostenibilità è rilevante se dà 
luogo ad impatti significativi positivi o negativi su un’ampia gamma di stakeholder 
causati dalle operazioni e dagli investimenti dell’impresa, dai suoi prodotti e/o 
servizi o dalla sua catena del valore (approccio inside-out) 

• Nell’ambito della financial materiality, una questione di sostenibilità è materiale se 
provoca effetti finanziari rilevanti sull’impresa. Si devono considerare tutti i rischi e 
le opportunità legate alla sostenibilità che possono influenzare positivamente o 
negativamente la performance economico-finanziaria dell’impresa e, pertanto, 
creare o distruggere l’enterprise value (approccio outside-in) 
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impact materiality 

financial materiality 

impact materiality 
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• La Balanced Scorecard (BSC) è uno strumento di execution della strategia e non un 
TdB e si basa su 2 pilastri fondamentali: 
 

• la scorecard che aggiunge alla metrica tradizionale della performance finanziaria 
anche quelle non finanziarie: clienti, processi interni, apprendimento e crescita (le 
4 prospettive) 
 

• la mappa strategica con cui si ricercano le relazioni di causa/ effetto tra missione, 
obiettivi strategici e variabili gestionali, prestando particolare attenzione al 
processo attraverso il quale la strategia si traduce in azioni di gestione operativa  
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• Approccio prevalente: le prospettive rimangono 4, si  tratta di ampliare la portata 
di alcune prospettive 
 

•  i risultati aziendali, non solo verso obiettivi di carattere economico-finanziario, ma 
anche di natura sociale ed ambientale (la c.d. tripla bottom line) 
 

•  la Customer Perspective deve trasformarsi in Stakeholder Perspective, non deve 
limitarsi alla sola categoria dei clienti ma deve prendere in considerazioni le 
aspettative di altre categorie di soggetti come i fornitori, i lavoratori, le istituzioni, 
la società civile, ecc. 
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