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19.1 Valutazione mediante comparabili

» Consideriamo ldeko Corporation, un’'impresa
privata il cui proprietario ha deciso di vendere
attivita.

* |l vostro compito, come partner di KKP
nvestments, € quello di valutare I'acquisto della
societa, la realizzazione di miglioramenti operativi
e finanziari e la vendita dell’attivita dopo cinque
anni.
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Tabella 19.1

TABELLA 19.1
FOGLIO DI CALCOLO

Valori stimati di conto economico e stato patrimoniale

2005 di Ideko Corporation.

© 2011 Pearson ltalia— Milano, Torino

Anno 2005 Anno 2005
Conto economico ($ 000) Stato patrimoniale ($ 000)
Vendite 75.000 Attivita
Costo del venduto Cassa ed equivalenti 12.664
Materie prime (16.000) Crediti verso clienti 18.493
Costo del lavoro (18.000) Rimanenze 6.165
Utile lordo 41.000 Totale attivita corrent 37.322
Costi comm.li e di marketing (11.250) Immobili, impianti e attrezzature 49.500
Costi amministrativi (13.500) Avviamento -
EBITDA 16.250 Attivita totali 86.822
Ammortamenti (5.500) Passivita e capitale netto
EBIT 10.750 Debiti verso fornitori 4.654
Interessi passivi (netti) (75) Debito 4.500
Utile ante imposte 10.675 Passivita totali 9.154
Imposte (3.736) Capitale netto 77.668
Utile netto 6.939 Totale passivita
e capitale netto 86.822
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Tabella 19.2

TABELLA 19.2

Indici finanziari di Ideko e di imprese comparabili (primo semestre 2005).

indice Ideko (proposto) | Oakley, Inc. | Luxottica Group | Nike, Inc. | settore articoli
sportivi

P/E 21,6x% 24 ,8x 28,0 18,2x 20,3x

EV/ 2,0x 2,0x 2,7x 1,5x 1,4x

Vendite

EV/ 9,1x 11,6 14,4 9,3x 11,4x%

EBITDA

EBITDA/ 21,7% 17,0% 18,5% 15,9% 12,1%

Vendite
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19.1 Valutazione mediante comparabili
(continua)

- E stato suggerito un prezzo di 150 milioni di $ per
Il capitale proprio di ldeko.

» | dati delle slide precedenti rassicurano sul fatto che il
prezzo di 150 milioni di $ per I'acquisizione sia
ragionevole, poiche gli indici sono pari o superiori a
quelli di settore.

» Tuttavia, per determinare se I'investimento sia
allettante € necessario analizzare sia gli aspetti
operativi dell'impresa, sia i flussi di cassa finali che
saranno generati dall’affare.
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Esempio 19.1 del libro

Valutazione via imprese comparabili

Problema
Quale intervallo di prezzi di acquisizione per Ideko ¢ supposto dall'intervallo

dei multipli P/E, EV/Vendite ed EV/EBITDA della Tabella 19.2?
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Esempio 19.1 del libro (continua)

Soluzione

Per ogni multiplo si puo trovare il valore piu alto e pit1 basso fra le tre impre-
se e il portafoglio del settore. Applicando ogni multiplo ai dati di Ideko della
Tabella 19.1 si ottengono i seguenti risultati:

intervallo prezzo (milioni di $)
multiplo basso alto basso alto
P/E 18,2x 28,0x 126,3 194,3
EV/Vendite 1,4x 2,7x 107,0 204,5
EV/EBITDA 9,3x 14,4 x 153,1 236,0

Per esempio, Nike ha il pit1 basso P/E di 18,2. Moltiplicando questo P/E per gli
utili di Ideko pari a 6,94 milioni di $ si ottiene un valore di 18,2 X 6,94 = 126,3
milioni di §. Il valore piu elevato di EV/Vendite e di 2,7 (Luxottica); con que-
sto multiplo, I'enterprise value di Ideko ¢ di 2,7 X 75 = 202,5 milioni di §.
Aggiungendo la liquidita di Ideko e sottraendone il debito, si ottiene un prez-
zo d’acquisto di 202,5 + 6,5 — 4,5 = 204,5 milioni di $. La tabella precedente
mostra che i comparabili, benché forniscano un utile punto di riferimento,
non possono essere utilizzati per una precisa stima del valore.
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Esempio alternativo 19.1

 Problema

» Best Buy Co., Inc (BBY) ha un Enterprise Value di 18,7
miliardi di $. |l rapporto EV/Vendite di BBY ¢& 0,40
contro I'1,65 medio del settore, mentre il suo rapporto
EV/EBITDA e di 6,5 mentre lI'indice medio del settore €
15,7. Come dovrebbe cambiare il valore dellEV di BBY
per ottenere degli indici uguali a quelli medi di settore?
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Esempio alternativo 19.1 (continua)

 Soluzione

» Usando il rapporto EV/Vendite, L’Enterprise Value di
BBY dovrebbe essere:

1,65/0,40 x 18,7 miliardi di $ = 77,14 miliardi di $.

» Usando il rapporto EV/Vendite, L’Enterprise Value di
BBY dovrebbe essere:

15,7/6,5 x $18,7 miliardi di $ = $45,17 miliardi di $.
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19.2 Il business plan

» Miglioramenti nell’attivita

® Tagliando immediatamente le spese amministrative e
reindirizzando le risorse verso lo sviluppo di nuovi prodotti,
le vendite e il marketing, ritenete che ldeko possa

aumentare la quota di mercato dal 10% al 15% nei
prossimi cinque anni.
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19.2 Il business plan (continua)

» Miglioramenti nell’attivita

= | 'accresciuta domanda di prodotti puo essere
soddisfatta nel breve periodo usando le linee di
produzione esistenti. Quando la crescita superera il
50%, tuttavia, ldeko avra bisogno di aumentare la
propria capacita operativa attraverso un‘importante
espansione.
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19.2 Il business pl/an (continua)

» Miglioramenti nell’attivita

» || prezzo medio di vendita di Ideko e atteso in crescita
del 2% ogni anno.

= E prevista una crescita delle materie prime a un tasso
dell’1%.

= E prevista una crescita del costo del lavoro a un tasso
del 4%.
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Tabella 19.3

TABELLA 19.3
FOGLIO DI CALCOLO

Ipotesi su vendite e costi operativi di Ideko.

| Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Dati vendite Crescita/anno

Dimensione mercato (000 unita) 5,0% 10.000 10,500 11.025 11.576 12.155 12.763

Quota mercato 1,0% 10,0%  11,0% 12,0%  13,0%  14,0% 15,0%

Prezzo vendita medio  ($/unita)  2,0% 75,00 76,50 78,03 79,59 81,18 82,81
Costo del venduto

Materie prime ($/unita) 1,0% 16,00 16,16 16,32 16,48 16,65 16,82

Costo del lavoro ($/unita) 4,0% 18,00 18,72 19,47 20,25 21,06 21,90
Costi operativi e dati fiscali

Costi comm.li e di marketing (% vendite) 15,0% 16,5% 18,0% 19,5% 20,0% 20,0%

Costi amministrativi (% vendite) 18,0% 15,0%  15,0% 14,0% 13,0% 13,0%

Aliquota fiscale 35,0%  35,0% 35,0%  35,0%  35,0% 35,0%
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Esempio 19.2 del libro

Requisiti di capacita produttiva

Problema
Basandovi sui dati della Tabella 19.3, qual ¢ capacita produttiva necessaria a

Ideko durante ogni anno d'attivita? Quando sara necessario espandersi?
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Esempio 19.2 del libro (continua)

Soluzione
Il volume di produzione ogni anno puo essere stimato moltiplicando la di-
mensione totale del mercato e la quota di Ideko nella Tabella 19.3.

Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Volume produzione (000 unita)
1 Dimensione mercato 10.000 10.500 11.025 11.576 12.155 12.763
2 Quota mercato 10,0% 11,0% 12,0%  13,0% 14,0% 15,0%
3 Volume produzione (1 x 2) 1.000 1.155 1.323  1.505 1.702 1.914

Sulla base di questa previsione, entro il 2008 il volume di produzione sara
maggiore del livello attuale del 50% e richiedera un’espansione.
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Esempio alternativo 19.2

 Problema

= Wilkerson Inc. ritiene di poter aumentare del 2% all’'anno
la sua quota nel mercato degli accessori.

2007 2008 2009 2010 2011

Dimensione 25.000 26.500 28.090 29.775 31.562
mercato (000 unita)
Quota mercato 7% 9% 11% 13% 15%

= Se Wilkerson attualmente ha la capacita produttiva
sufficiente per produrre 3,5 milioni di accessori
all’anno, quando diventera necessaria un’espansione?
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Esempio alternativo 19.2 (continua)

 Soluzione

* || volume di produzione ogni anno e stimato come
Dimensione mercato X Quota mercato:

2007 2008 2009 2010 2011

Dim. mercato ~ 25.000 26.500 28.090 29.775 31.562
(000 unita)

Quota mercato 7% 9% 11% 13% 15%
Volume 1.750 2.385 3.090 3.871 4.734
produzione
(000 unita)

= Sulla base di questa previsione, nel 2010 sara richiesta
un’espansione della capacita produttiva.
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Spese in conto capitale:
un’espansione necessaria

* Nel 2008 sara necessaria un‘importante
espansione, che portera a un forte aumento delle
spese in conto capitale nel 2008 e nel 2009.
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Tabella 19.4

TABELLA 19.4

FOGLIO DI CALCOLO Ipotesi su spese in conto capitale di Ideko.

Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Attivita fisse e investimenti (migliaia di $)
Valore contabile iniziale 49.500 49.050 48.645 61.781 69.102
Investimenti
Ammortamento
Valore contabile finale 49,500 49.050 48.645 61.781 69.102 69.392
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Gestione del capitale circolante

« Giorni di credito ai clienti di Ideko:

C Y credit1 verso 1 clienti .
giorni di credito a1 clienti = —— . ®) x 365 giorni/anno
ricavi vendite ($ / anno)

_ 18493 x 365 giorni = 90 giorni
75.000

» |La media di settore € di 60 giorni.

= Si ritiene che Ideko possa attuare una politica di credito
piu rigorosa per raggiungere la media di settore senza
sacrificare le vendite.
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Gestione del capitale circolante (continua)

» Le scorte riportate nello stato patrimoniale di
ldeko comprendono 2 milioni di $ di materie
prime. Dati gli acquisti di materie prime di 16
milioni di $ 'anno, ldeko attualmente mantiene
45,6 giorni di scorte di materie prime.

= (2/16) x 365 =456

» Ritenete che, con un controllo piu stringente del
processo produttivo, 30 giorni di scorte siano
adeguati.
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Cambiamenti della struttura finanziaria:
aumentare 'indebitamento

» Ritenete che ldeko sia troppo poco indebitata e
percio prevedete di aumentare il debito
dell'impresa. |l debito avra un tasso di interesse
del 6,8% e ldeko paghera gli interessi nei
prossimi cinque anni.

» L'impresa cerchera un ulteriore finanziamento nel
2008 e nel 2009 per I'espansione.
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Cambiamenti della struttura finanziaria:
aumentare l'indebitamento (continua)

 La previsione di spesa per interessi ogni anno si
calcola come:

interessi passivi nell'anno ¢

= tasso d'interesse x saldo finale dell'anno (¢ — 1)
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Tabella 19.5

TABELLA 19.5

FOGLIO DI CALCOLO Debito e interessi passivi programmati per Ideko.

Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tabella debito e interessi ($ 000)
Debito emesso 100.000 100.000 100.000 115.000 120.000 120.000
Interessi su prestito 6,80% (6.800) (6.800) (6.800) (7.820) (8.160)
a termine
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Cambiamenti della struttura finanziaria:
aumentare I'indebitamento (continua)

 Oltre ai 150 milioni di $ del prezzo di acquisto del capitale
proprio di ldeko, ulteriori 4,5 milioni di $ saranno usati per
rimborsare il debito esistente della societa.

= Con 5 milioni di $ di costi di transazione, I'acquisizione richiedera
in totale 159,5 milioni di $ di investimenti.

= Le fonti di finanziamento di PKK includono il nuovo prestito di 100
milioni di $ e la liquidita in eccesso di Ideko, pari a 6,5 milioni di $
(a cui PKK avra accesso). Quindi il contributo richiesto di capitale
proprio da parte di PKK all’'operazione € di 53 milioni di $.
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Tabella 19.6

TABELLA 19.6 . e e . , L. .
FOGLIO DI CALCOLO Fonti e impieghi per l'acquisizione di Ideko.

Finanziamento acquisizione ($ 000)
Fonti Impieghi
Nuovo prestito a termine 100.000 Acquisto capitale proprio Ideko 150.000
Cassa Ideko in eccesso 6.500 Rimborso debito Ideko 4.500
Investimento capitale PKK 53.000 Consulenza e altre commissioni  5.000
Totale fonti 159.500 Totale 1mpiegh 159.500 |
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19.3 La costruzione del modello finanziario

* Previsione degli utili

» Pro forma

 Descrive un conto che non é fondato su dati reali, ma stima
| dati sulla base di un set di ipotesi.
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19.3 La costruzione del modello finanziario
(continua)

* Previsione degli utili

= Per creare il conto economico pro forma si inizia dal
fatturato. Ogni anno, le vendite possono essere
calcolate come segue:
fatturato = dimensione del mercato x quota di1 mercato

x prezzo medio di vendita

= | 'acquisto delle materie prime si puo calcolare dalle

vendite come:
acquisti di1 materie prime = dimensione del mercato x quota di mercato

x costo unitario delle materie prime
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19.3 Previsione degli utili (continua)

* Previsione degli utili

= | costi commerciali, di marketing e amministrativi
possono essere calcolati direttamente come
percentuale delle vendite.

costi commerciali e di marketing = fatturato x (percentuale costi comm.li € di marketing)

* 'imposta sui redditi della societa si calcola come:

imposta sui redditi = utile prima delle imposte x aliquota fiscale
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Tabella 19.7

TABELLA 19.7
FOGLIO DI CALCOLO

Conto economico pro forma di Ideko, 2005 - 2010.

Anno 2005 2006

2007 2008 2009 2010

Conto economico ($ 000)
Vendite
Costo del venduto
Materie prime
Costo del lavoro
Utile lordo

Costi amministrativi
EBITDA

Ammortamenti

EBIT

Interessi passivi (netti)
Utile ante imposte
Imposte

Utile netto

Costi comm.li e di marketing

75.000 88.358

(16.000) (18.665)
(18.000) (21.622)

41.000 48.071
(11.250) (14.579)
(13.500) (13.254)

16.250 20.238
(5.500) (5.450)
10.750 14.788
(75) (6.800)
10.675  7.988
(3.736) (2.796)
6.939 5.193

103.234 119.777 138.149 158.526

(21.593) (24.808) (28.333) (32.193)
(25.757) (30.471) (35.834) (41.925)

55.883 64.408 73.082 84.407
(18.582) (23.356) (27.630) (31.705)
(15.485) (16.769) (17.959) (20.608)

21.816 24.373 28.393 32.094
(5.405) (6.865) (7.678) (7.710)
16.411 17.508 20.715 24.383
(6.800) (6.800) (7.820) (8.160)
9.611 10.708 12.895 16.223
(3.364) (3.748) (4.513) (5.678)
6.247 6.960 8.382 10.545
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Esempio 19.3 del libro

Previsione degli utili

Problema
Di che percentuale ci si aspetta che 'EBITDA di Ideko cresca nei prossimi

cinque anni? Di quanto aumenterebbe se la sua quota di mercato restasse al
10%:?
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Esempio 19.3 del libro (continua)

Soluzione

L'EBITDA passera da 16,25 milioni a 32,09 milioni di $ ovvero del (32,09 /
16,25) — 1 = 97% nei prossimi cinque anni. Con una quota di mercato del
10% piuttosto che del 15% il fatturato sarebbe il (10% / 15%) = 66,7% delle
previsioni della Tabella 19.7. Poiché i costi operativi della societa sono pro-
porzionali al fatturato, anche i costi e 'EBITDA saranno pari al 66,7% delle
attuali previsioni. LEBITDA quindi aumenterebbe a 66,7% X 32,09 = 21,40
milioni di $ che corrisponde a una crescita del (21,40 / 16,25) — 1 = 32%,
molto minore di quella attesa.
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Fabbisogno di capitale circolante

 La previsione di capitale circolante dovrebbe
contenere Il piano di una politica dei crediti piu
restrittiva, con I'accelerazione degli incassi dai
clienti e la riduzione delle scorte di materie prime
di ldeko.

= | crediti verso clienti nel 2006 sono calcolati come:

vendite annuali

giorni richiesti x

crediti a1 clienti S
365 giorni/anno

88,358 milion di $/anno
365 giorni/anno

= 14,525 milioni di $

= 60 giorni x
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Fabbisogno di capitale circolante
(continua)

* || saldo minimo di cassa ¢ il livello minimo di
liguidita necessario per mantenere un corso
regolare dell’attivita.

* e imprese generalmente lucrano interessi bassi o nulli
sul loro saldi liquidi. Di conseguenza, il costo
opportunita di mantenere liquidita € considerato
iIncludendo il saldo liguido minimo nel capitale
circolante.

© 2011 Pearson ltalia— Milano, Torino 19-37



Tabella 19.8

TABELLA 19.8

FOGLIO DI CALCOLO Fabbisogno di capitale circolante di Ideko.

Anno 2005 =2005
Giorni capitale circolante
Attivita In base a: Giorni Giorni
Crediti verso chienti Ricavi vendite 90 60
Materie prime Costi delle materie prime 45 30
Prodotti finiti Costi materie prime + Costo lavoro 45 45
Saldo cassa minimo Ricavi vendite 30 30
Passivita
Stipendi da pagare Costo lavoro + Costi amministrativi 15 15
Altri debiti vs forniton Costi materie prime + comm.li e di marketing 45 5
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Tabella 19.9

TABELLA 19.9
FOGLIO DI CALCOLO

Previsioni di capitale circolante netto di Ideko.

Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Capitale circolante ($ 000)
Attivita
Crediti verso clienti 18.493 14.525 16.970 19.689 22.709 26.059
Materie prime 1.973 1.534 1.775 2.039 2.329  2.646
Prodotti finiti 4,192  4.967 5.838 6.815 7.911 9.138
Saldo cassa minimo 6.164  7.262 8.485  0.845 11.355 13.030
Totale attivitd correnti 30.822 28.288 33.067 38.388 44.304 50.872
Passivita
Stipendi da pagare 1.294  1.433 1.695  1.941  2.211 2.570
Altri debiti vs fornitori 3.360  4.099 4.953 5.938 6.900 7.878
Totale passivita correnti 4.654 5.532 6.648  7.879  0.110 10.448
Capitale circolante netto
Capitale circolante netto 26.168 22.756 26.419 30.509 35.194 40.425
Incremento capitale circolante netto (3.412) 3.663  4.080  4.685 5.231
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Previsione dei flussi di cassa

» Usando i dati delle tabelle precedenti si possono
prevedere i flussi di cassa di Ideko nei prossimi
cinque anni.

« Gli interessi dopo le imposte si calcolano come:

spese per interessi dopo le imposte =
(1 — aliquota fiscale) x (interessi sul debito
— interessi sulla cassa eccedente 1l saldo minimo)
» |l debito netto si calcola come:
variazione del debito netto nell'anno ¢
= debito netto nell'anno  — debito netto nell'anno (¢ — 1)
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Tabella 19.10

TABELLA 19.10
FOGLIO DI CALCOLO

Previsione dei flussi di cassa di Ideko.

Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Flussi di cassa ($ 000)

Utile netto 5,193 6,247 6,960 8,382 10,545
Pid: interessi passivi depo le imposte 4,420 4,420 4 420 5,083 5,304
Utile netto unlevered 9,613 10,667 11,380 13,465 15,849
PiG: ammortamenti 5,450 5,405 6,865 7,678 7,710
Meno: incrementi in CCN 3,412 (3,663) (4,089) (4,685) (5,231)
Meno: spese in conto capitale (5,000) (5,000) (20,000) (15,000) (8,000)
Flussi di cassa disponibili per l'impresa 13,475 7,409 (5,845) 1,458 10,328
Pid: debito netto — — 15,000 5,000 —
Meno: interessi passivi dopo le imposte (4,420) (4,420) (4,420) (5,083) (5,304)
FCFE (Free Cash Flow to Equity) 9,065 2,989 4,735 1,375 5,024
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Esempio 19.4 del libro

Indebitamento e flussi di cassa

Problema
Supponete che Ideko non aumenti il proprio debito nel 2008 e nel 2009, ma

che invece lo mantenga fisso a 100 milioni di $ fino al 2010. Come saranno in-
fluenzati da questo cambiamento di politica d'indebitamento i flussi di cassa
previsti? Come saranno influenzati i flussi di cassa degli azionisti?

© 2011 Pearson ltalia— Milano, Torino 19-42



Esempio 19.4 del libro (continua)

Soluzione

Poiché i flussi di cassa si basano sull'utile netto unlevered, essi non saranno
influenzati dalla politica d'indebitamento di Ideko. I flussi di cassa degli azio-
nisti invece lo saranno. Lammontare netto preso a prestito sara uguale a zero
ogni anno, e le spese per interessi dopo le imposte resteranno al livello di 4,42
milioni di § del 2006.

| Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Flussi di cassa ($ 000)
1 Flussi di cassa dell'impresa 13.475  7.409 (5.845) 1.458 10.328
2 Piu: ammontare netto preso a prestito — — — — —
3 Meno: interessi dopo le imposte (4.420) (4.420) (4.420) (4.420) (4.420)
4 FCFE (Free Cash Flow to Equity) 9.055 2.989 (10.265) (2.962) 5.908

In questo caso, nel 2008 e nel 2009 Ideko avra flussi di cassa per gli azionisti
negativi. In altre parole, senza debito aggiuntivo, KKP dovra investire ulterio-
re capitale nell'impresa per finanziarne I'espansione.
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Lo stato patrimoniale e il prospetto
del flussi di cassa (opzionali)

- Le informazioni calcolate finora possono essere
usate per proiettare lo stato patrimoniale e |l
prospetto dei flussi di cassa di ldeko:

* Nello stato patrimoniale:

« Attivita e passivita correnti provengono dal foglio di calcolo
del capitale circolante netto.

* |l dato delle scorte include sia le materie prime, sia i prodotti
finiti.

« | dati su fabbricati, impianti e macchinari provengono dal
foglio di calcolo delle spese in conto capitale.
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Lo stato patrimoniale e il prospetto
dei flussi di cassa (opzionali) (continua)

- | dati sul debito provengono dal foglio di calcolo
per il debito e gli interessi passivi programmati.

* |l dato sull’avviamento si calcola come:

avviamento = prezzo d'acquisizione

— valore contabile 1niziale del capitale netto
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TABELLA 19.11

FOGLIO DI CALCOLO Stato patrimoniale pro forma di Ideko, 2005 - 2010.

Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Stato patrimoniale ($ 000)
Attivita
Cassa ed equivalenti 6.164  7.262  8.485  0.845 11.355 13.030
Crediti verso clienti 18.493 14.525 16.970 19.689 22.709 26.059
Rimanenze 6.165 6.501 7.613 8.854 10.240 11.784
Totale attivita correnti 30.822 28.288 33.067 38.388 44.304 50.872
Immobili, impianti e attrezzature 49.500 49.050 48.645 61.781 69.102 69.392
Avviamento 72.332 72.332 72.332 72.332 72.332 72.332
Totale attivita 152.654 149.670 154.044 172.501 185.738 192.597
Passivita
Debiti verso fornitori 4.654 5.532 6.648 7.879 9.110 10.448
Debito 100.000 100.000 100.000 115.000 120.000 120.000
Totale passivita 104.654 105.532 106.648 122.879 1209.110 130.448
Capitale netto o
Capitale netto iniziale 48.000 44.138 47.396 490.621 56.628
Utile netto 5.193 6.247 6.960 8.382 10.545
Dividendi (2.000) (9.055) (2.989) (4.735) (1.375) (5.024)
Contributi ¢/capitale 50.000 — — — — —
Capitale netto 48.000 44.138 47.396 49.621 56.628 62.149
Totale passivita e capitale netto 152.654 149.670 154.044 172.501 185.738 192.597
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TABELLA 19.12
FOGLIO DI CALCOLO

Prospetto dei flussi di cassa pro forma di Ideko,

2005 - 2010.
Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Prospetto dei flussi di cassa ($ 000)

Utile netto 5.193 6.247 6.960 8.382 10.545
Ammortamenti 5.450 5.405 6.865 7.678 7.710

Variazioni di capitale circolante
Credit1 verso client 3.968 (2.445) (2.719) (3.020) (3.350)
Rimanenze (336) (1.112) (1.242) (1.385) (1.544)
Debiti verso fornitori 878 1.116  1.231  1.231 1.338
Flusso dalla gestione operativa 15.153  9.211 11.095 12.885 14.699
Spese in conto capitale (5.000) (5.000) (20.000) (15.000) (8.000)
Altri investimenti — — — — —
Flusso da investimenti (5.000) (5.000) (20.000) (15.000) (8.000)
Debito netto — — 15.000 5.000 —
Dividendi (9.055) (2.989) (4.735) (1.375) (5.024)
Contnbuti ¢/capitale — — — — —
Flusso da finanziamenti (9.055) (2.989) 10.265  3.625 (5.024)
Variazioni cassa 1.098 1.223 1.360 1.510 1.675
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19.4 La stima del costo del capitale

« Stima sulla base del CAPM

= Poiché Ideko non € quotata sul mercato, occorre usare
Il metodo delle imprese comparabili per stimare il suo
beta. |l beta per aziende comparabili si calcola come:

RS—rf =a, + 6 R, - f) + &,
rendimento 1n eccesso rendimento in eccesso

del titolo s del portafoglio di mercato
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Tabella 19.13

TABELLA 19.13

Beta con intervalli di confidenza per imprese

comparabili.
rendimenti mensili rendimenti su dieci giorni
impresa beta i.c. 95% beta i.c. 95%
Oakley 1,99 dal2a2,8 1,37 da09al,9
Luxottica 0,56 da0,0al,l 0,86 da0,5al,2
Nike 0,48 da -0,1a1,0 0,69 da04al,0
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Unlevering del beta

- Data una stima del beta del capitale proprio, si
deve calcolare il beta “unlevered’ in base alla
struttura finanziaria dell'impresa.

valore del capitale proprio
by = : g
valore totale impresa

valore del debito netto
+ . Po
valore totale impresa
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Tabella 19.14

TABELLA 19.14

Stime della struttura finanziaria e del beta unlevered di

imprese comparabili.

E D
FopIcea ERED S E D B B By
Oakley 1,00 0,00 1,50 — 1,50
Luxottica 0,83 (S 0,75 0 0,62
Nike 1,05 —0,05 0,60 0 0,63
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Costo del capitale unlevered di ldeko

- | dati ottenuti dalle imprese comparabili forniscono una
guida per valutare il costo del capitale unlevered di ldeko.

= | prodotti di ldeko non sono di gamma alta come quelli di Oakley,
percio € improbabile che le loro vendite varino cosi tanto con il
ciclo economico.

= |deko non ha una divisione occhiali da vista come Luxottica.

= | prodotti di Ideko sono articoli di moda piuttosto che per lo sport.
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Costo del capitale unlevered di Ideko
(continua)

- Sulla base della precedente analisi, ci si aspetta
che il costo del capitale di Ideko sia piu vicino a
quello di Oakley piuttosto che a quelli di Nike e
Luxottica. Decidete di usare 1,20 come stima
preliminare del beta unlevered di Ideko.

» | a stima del costo del capitale unlevered di Ideko e:
r, =71, + By(E[R,,] — 1) = 4% + 1,20(5%)
= 10%
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Esempio 19.5 del libro

Stima del costo del capitale unlevered

Problema

Usando le stime del beta del capitale proprio mensile per ognuna delle im-
prese nella Tabella 19.13, qual ¢ la possibile stima dell'intervallo del costo del
capitale unlevered?
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Esempio 19.5 del libro (continua)

Soluzione

Oakley ha il beta del capitale proprio piu elevato, di 1,99, ed esso ¢ anche il
beta unlevered (I'impresa non ha debito). Con questo beta, il costo del capitale
unlevered sarebbe r;, = 4% + 1,99(5%) = 13,95%. All'estremo opposto, data
la sua struttura finanziaria, il beta del capitale proprio di Luxottica di 0,56
comporta un beta unlevered di (0,56)(0,83) = 0,46. Con questo beta il costo
del capitale unlevered sarebbe r;, = 4% + 0,46(5%) = 6,3%.

Come in tutte le analisi basate su imprese comparabili, bisogna usare 'esperienza
e il proprio giudizio per ottenere una stima ragionevole del costo del capitale -
levered. In questo caso la nostra scelta sara guidata dagli standard di settore, dalla
valutazione dell'impresa comparabile pit1 vicina in termini di rischio di mercato
e possibilmente dalla conoscenza della ciclicita storica dei ricavi di Ideko.

© 2011 Pearson ltalia— Milano, Torino 19-55



Esempio alternativo 19.5

 Problema

» US Metal Reserves ha un beta del capitale proprio di 1,25.
L'azienda € finanziata con il 70% da patrimonio netto e |l
30% da debito. Se il rendimento atteso sul mercato e I'8%
e il tasso privo di rischio e il 2%, qual ¢ il costo del capitale
unlevered di US Metal Reserves ? Supponete che il beta
del debito dell'azienda sia pari a O.
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Esempio alternativo 19.5 (continua)

 Soluzione

» Usando I'Eq. 19.12, il beta unlevered dell'impresa e:

B, =(70%x1,25)+(30%x 0) = 0,875

= || costo del capitale unlevered puo essere calcolato
come:

ry =7, + By (E[R . 1-7,) = 2%+0,875(8% — 2%) = 7,25%
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19.5 La valutazione dell’'investimento

« L'approccio dei multipli per la stima del valore
all'orizzonte

» Gli esperti, in genere, stimano il valore all'orizzonte di
un’impresa (chiamato anche valore terminale) alla fine
del periodo di previsione analitica usando un multiplo di
valutazione (nella pratica il piu comune e 'EBITDA).

valore terminale dellimpresa all'orizzonte di previsione =
EBITDA all'orizzonte x multiplo dell'lEBITDA all'orizzonte
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Tabella 19.15

TABELLA 19.15 . .
FOGLIO DI CALCOLO Stima del valore terminale per Ideko.

Valore terminale: approccio con multipli ($ 000)
EBITDA nel 2010 32.094 Multipli comuni
Multiplo EBITDA 9,1 EV/vendite 1,8x%
Enterprise Value all’orizzonte 292.052 P/E (levered) 16,3x%
Debito (120.000) P/E (unlevered) 18,4x
Valore terminale capitale proprio 172.052
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19.5 La valutazione dell’investimento
(continua)

« L'approccio dei multipli per la stima del valore
all'orizzonte

= Nel 2010 il valore all’'orizzonte € pari a 1,8 volte |l
fatturato di Ideko e nello stesso anno il valore del
capitale proprio € pari a 16,3 volte i suoi utili.

« Questi valori sono inferiori a quelli stimati in precedenza.
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19.5 La valutazione dell’investimento
(continua)

« L'approccio dei multipli per la stima del valore
all'orizzonte

= P/E in assenza d’indebitamento

« |l valore all’orizzonte dell'impresa diviso per gli utili netti
unlevered calcolati in un anno specifico.

> |l P/E in assenza d’'indebitamento di Ideko € 18,4 volte I'utile netto
unlevered.
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19.5 La valutazione dell’investimento
(continua)

« L’approccio dei flussi di cassa scontati
per la stima del valore all'orizzonte

» Una delle difficolta che si incontrano quando si utilizza
solo il metodo delle imprese comparabili per prevedere
un valore all'orizzonte € data dal fatto che si
confrontano i multipli futuri dell'impresa con quelli
correnti dei suoi concorrenti.
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L’approccio del flussi di cassa scontati
per la stima del valore all’orizzonte

* || valore dell'impresa nell’anno T, usando il
WACC, si calcola come:

FCFT + 1
rWClCC o g

e |l flusso di cassa nell’lanno T + 1 si calcola come:

valore dell'impresa nellanno T' = V) =

FCF,. _, = utile netto unlevered, , + ammortamento, . ,

— incrementi del CNN.. ., — spese di conto capitale,
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L’approccio dei flussi di cassa scontati
per la stima del valore all’orizzonte (continua)

- Se Il fatturato dell'impresa € atteso in crescita a
un tasso nominale g e se i costi operativi
rimangono a una percentuale stabile del fatturato,
allora anche l'utile netto unlevered crescera al
tasso g.

* |[n modo simile, i ricavi dell'impresa, le sue passivita e

gli altri elementi del capitale circolante netto
cresceranno al tasso g.
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L’approccio dei flussi di cassa scontati
per la stima del valore all’orizzonte (continua)

« Se le spese in conto capitale sono definite come:

spese 1n conto capitale, ., = ammortamento, , , + g x attivita fisse,

 Allora il flusso di cassa, dato g, puo essere
stimato come:

FCF, | = (1 + g) x utile netto unlevered, — g x capitale circolante netto,,

— g x attivita fisse,
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Esempio 19.6 del libro

Una stima DCF del valore all’'orizzonte

Problema
Stimate il valore all’'orizzonte di Ideko nel 2010, ipotizzando un tasso di cre-

scita del 5%, un rapporto debito/valore del 40% e un costo del capitale di
debito del 6,8%.
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Esempio 19.6 del libro (continua)

Soluzione

Nel 2010 si prevede che l'utile netto di Ideko in assenza d'indebitamento sia
pari a 15,849 milioni di § (Tabella 19.10), con un capitale circolante netto di
40,425 milioni di $ (Tabella 19.9). Limpresa ha immobilizzazioni per 69,392
milioni di $ (Tabella 19.4); dall'Eq. 19.16 potete stimare i flussi di cassa di
Ideko nel 2011:

FCF,y,, = (1,05)(15,849) — (0,05)(40,425) — (0,05)(69,392) = 11,151 milioni di $

Questa stima rappresenta circa 1'8% di crescita sui flussi di cassa d'Ideko nel
2010, pari a 10,328 milioni di $. E superiore al tasso di crescita del fatturato
del 5%, a causa dei minori incrementi di capitale circolante netto di Ideko (il
suo tasso di crescita rallenta).

Con un rapporto debito/valore del 40% il WACC d’'Tdeko puo essere calcolato
con 'Eq. 18.11 0o 'Eq. 12.13:

r = 1y —drrp = 10% - 0,40(0,35)6.8% = 9,05%

wacc
Date le stime dei flussi di cassa di Ideko e del suo WACC si puo stimare il
valore all’'orizzonte nel 2010:

; 11,151

= — "~ — 275,33 milioni di
2010 9 059, — 59 $

Questo valore rappresenta un multiplo del EBITDA all'orizzonte di 275,33 /
32,09 = 8,6.
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Esempio alternativo 19.6

 Problema

= Supponete che:

« La previsione dell'utile netto unlevered di Wilkerson sia di 12
milioni di $ nel 2011.

« La previsione del capitale circolante netto sia di 70 milioni di
$ nel 2011.

 La previsione delle attivita fisse sia di 85 milioni di $ nel
2011.

e |La crescita attesa sia del 4%.
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Esempio alternativo 19.6 (continua)

* Problema (continua)

= Supponete che:
* |l costo del capitale proprio unlevered sia dell’'11%.

« La previsione del rapporto debito/valore sia del 50% nel
2011.

« La previsione del costo del capitale di debito sia del 7% nel
2011.

 L’aliquota fiscale sia stimata al 39% nel 2011.

= Stimate il valore all’orizzonte di Wilkerson nel 2011.
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Esempio alternativo 19.6 (continua)

» Soluzione
FCF, |, = (1+ g) x utile netto unlevered, — g x capitale circolante netto,

—g x attivita fisse,

FCF,,, =1,04 x12 milioni di $ — 4% x 70 milioni di $ — 4% x 85 milioni di $
= 6,28 milioni di $

=1, —drr, =11%-0,50(0,39)(7%) = 9,635%

wacc

yLo_ $6.280.000

L= = $111.446.318
9,635% — 4%
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L’approccio dei flussi di cassa scontati
per la stima del valore all’orizzonte (continua)

 Sia il metodo dei multipli sia quello dei flussi di
cassa scontati sono utili per ricavare una stima
realistica del valore all'orizzonte.

 Si consiglia di combinare entrambi i metodi.
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Tabella 19.16

TABELLA 19.16 - . . . g .
FOGLIO DI CALCOLO Stima con il metodo dei flussi di cassa scontati del valore

all'orizzonte, con multiplo EBITDA implicito.

Valore all’orizzonte: DCF e multiplo EBITDA ($ 000)
Tasso di crescita a lungo termine 5,3%
Target D/(E + D) 40,0%
WACC ipotizzato 9,05%
Flusso di cassa 2011
Utile netto unlevered 16.695 Valore all'orizzonte 292.052
Meno: incremento CCN (2.158)
Meno: incremento attivita fisse*  (3.705) Multiplo EBITDA implicito 9,1x
Flusso di cassa 10.832

* Lincremento delle attivita fisse é dato dalla differenza tra spese in conto capitale e
ammortamento: quindi, sottrarre questo ammontare equivale a riaggiungere l'ammortamento
e a sottrarre le spese in conto capitale.
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L’approccio dei flussi di cassa scontati
per la stima del valore all’orizzonte (continua)

|l multiplo dellEBITDA di 9,1 pu0 essere
giustificato secondo il metodo dei flussi di cassa
scontati da un tasso di crescita nominale di lungo

periodo di circa il 5,3%.

= Dato un tasso d’inflazione del 2%, questo tasso
nominale equivale a un tasso di crescita reale pari a

circa il 3,3%.

« Se questo tasso di crescita implicito € molto piu elevato del
tasso di crescita atteso di lungo periodo del settore nel suo
complesso, si deve essere molto perplessi sulla validita
della stima utilizzata.
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La valutazione con il VAM

- La stima del valore all'orizzonte di ldeko puo
essere combinata con le previsioni dei flussi di
cassa fino al 2010 per stimare il valore di Ideko
0oggi usando il modello di valutazione del VAM.
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La valutazione con il VAM (continua)

* Innanzitutto si calcola il valore unlevered di ldeko.
FCF + V'
1 + v,

yU, =

t =1

 Poi si calcola lo scudo fiscale degli interessi.

scudo fiscale degli interess1, + T
1 + r,

", =

t -1
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La valutazione con il VAM (continua)

» Usando il modello di valutazione del VAM, la
stima del valore iniziale di Ideko € di 213 milioni di
$, con un valore del capitale proprio di 113 milioni
di $ (come mostrato nella slide successiva).

» Poiche il costo iniziale di PKK per acquisire il capitale
proprio di ldeko & di 53 milioni di $, 'operazione
sembra conveniente con un VAN di 60 milioni di $.

« 113 milioni di $ - 53 milioni di $ = 60 milioni di $
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Tabella 19.17

TABELLA 19.17
FOGLIO DI CALCOLO

Stima con il VAM del valore del capitale proprio iniziale
di Ideko.

Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Metodo VAM ($ 000)
Flusso d1 cassa
Valore unlevered /¥

VAM: VL= VU sTs
Debito

Scudo fiscale interessi
Valore attuale scudo fiscale 7° 10.428 8,757  6.972 5.067 2.674 —

Valore capitale proprio 113.160 118.287 130.047 141.294 157.566 172.052

13.475 7.400 (5.845) 1.458 10.328
202.732 209.530 223.075 251.227 274.891 292.052
2.380  2.380 2.380 2.737  2.856

213.160 218.287 230.047 256.294 277.566 292.052
(100.000) (100.000) (100.000) (115.000) (120.000)(120.000)
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Verifiche

* A questo punto e saggio fare un passo indietro
per verificare se i risultati della valutazione hanno
Senso.

= Un valore iniziale di 213 milioni di $ per Ideko &
ragionevole rispetto al valore di altre imprese del
settore?
 Calcoliamo il multiplo implicito nella nostra stima di un

valore di 213 milioni di $ e confrontiamolo con quello dei
concorrenti piu vicini a ldeko.
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Tabella 19.18

TABELLA 19.18 Confronto di alcuni multipli di Ideko (meta del 2005) calcolati sul valore

stimato e sul prezzo di acquisto.

multiplo Ideko Ideko Oakley, Luxottica | Nike, Inc. settore
(valore (prezzo Inc. Group articoli
stimato) @ acquisto) sportivi
P/E 31,0 21,6x 24 8x 28,0x 18,2x 20,3x
EV/ 2,8x% 2,0x 2,0x 2,7x 1,5x% 1,4x
Vendite
EV/ 13,1x 9,1x 11,6x% 14,4x 9,3x 11,4x
EBITDA
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Verifiche (continua)

| multipli sono situati nella parte alta o un po’ al di
sopra dell’intervallo di valori delle altre imprese
usate per il confronto.

» Benche questi multipli non siano irrealistici se si
considerano i miglioramenti operativi che PKK pianifica,
iIndicano che le previsioni potrebbero essere un po’
ottimistiche e che esse dipendono in modo significativo
dall'abilita di PKK di ottenere i miglioramenti operativi

previsti.
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TIR e multipli di liquidita

» Gli esperti usano spesso il TIR e il multiplo della
liquidita come misure alternative.

 Per calcolare il TIR occorre calcolare i flussi di
cassa di KKP durante la vita della transazione.

» |potizzando che KKP venda le sue azioni in Ideko alla
fine dei cinque anni, il TIR dell'operazione ¢ il 33,3%,
come e mostrato nella slide successiva.
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Tabella 19.19

TABELLA 19.19

FOGLIO DI CALCOLO TIR e multiplo della liquidita per l'investimento di KKP

in Ideko.
Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TIR e multiplo della liguidita

1 Investimento iniziale (53.000)
2 FCFE 9.055 2.989 4.735 1.375 5.024
3 Valore all'orizzonte del capitale proprio 172.052
4 Flussi di cassa KKP (53.000) 9.055 2.989 4.735 1.375 177.077
5 TIR 33,3%
6 Multiplo della liquidita 3,7x
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TIR e multipli di liquidita

»  Multiplo della liquidita

» || rapporto fra il totale della liquidita ricevuta e il totale della liquidita
investita.

» || multiplo della liquidita si calcola come:
totale liquidita ricevuta

multiplo della liquidita = —— .
totale liquidita investita

9055 + 2989 + 4735 + 1375 + 177,077 37
53.000 ’

» PKK si aspetta di ricevere un ritorno di 3,7 volte dal suo investimento in
ldeko.

» || multiplo della liquidita presenta una debolezza palese.

* Non é correlato al tempo che occorre per ottenere la liquidita, né tiene
conto del rischio dell'investimento. E utile, quindi, solo quando si
confrontano operazioni con orizzonti temporali e livelli di rischio simili.
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19.6 Analisi di sensibilita

- E importante valutare il grado di incertezza delle stime e
determinare il potenziale impatto sul valore
dell'operazione.

« L’analisi di sensibilita puo mostrare la sensibilita delle
stime del valore dell'investimento di KKP al cambiamento
delle ipotesi sul multiplo finale dellEBITDA che KKP
ottiene quando Ideko viene venduta, e del costo del
capitale unlevered di ldeko.
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Tabella 19.20

TABELLA 19.20 . o s SPTIR = ; . .
FOGLIO DI CALCOLO Analisi di sensibilita per l'investimento di KKP in Ideko.

Multiplo EBITDA finale | 6,0 7,0 8,0 9,1 10,0 11,0
Tasso di crescita a lungo termine implicito 1,60%  3,43%  4,53% 5,34% 5,81% 6,21%
Enterprise value Ideko (milioni di $) 151,4 171,3 191,2 213,2 231,1 251,0
Valore capitale KKP (milioni di $) 51,4 71,3 91,2 113,2 131,1 151,0
TIR di KKP 14,8%  22,1% 28,0% 33,3% 37,1% 40,8%

Costo del capitale unlevered | 9,0% 10,0% 11,0% 12,0% 13,0% 14,0%
Tasso di crescita a lungo termine implicito 3,86% 5,34% 6,81% 8,29%  9,76% 11,24%
Enterprise value Ideko (milioni di §) 222,1 213,2 204,7 196,7 189,1  181,9
Valore capitale proprio KKP (milioni di §) 122,1 113,2 104,7 96,7 89,1 81,9
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19.6 Analisi di sensibilita (continua)

- La tabella della slide precedente mostra che ogni aumento
unitario (cioe pari a 1) del multiplo del’EBITDA
corrisponde a circa 20 milioni di $ di valore iniziale.

= PKK raggiungera il pareggio sul suo investimento di 53 milioni di $
con un multiplo finale leggermente superiore a 6,0.

» |a tabella mostra anche che un multiplo di 6,0 corrisponde a un
tasso di crescita futura per ldeko di meno del 2%, che € inferiore
anche al tasso di inflazione e probabilmente e troppo basso.
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19.6 Analisi di sensibilita (continua)

- La tabella precedente indica anche che un
maggior costo del capitale unlevered riduce Il
valore dell'investimento di KKP.

= Tuttavia, anche con un tasso del 14%, il valore del
capitale proprio sara comunque superiore
allinvestimento iniziale di KKP.
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Domande di verifica

1. Come vengono utilizzati i comparabili nella

valutazione di un‘azienda”

Che cos’e un conto economico pro forma?

Concettualmente, cos’e il flusso di cassa di

un'azienda?

4. Come si stima il beta del capitale proprio di
un'azienda?

5. Quali sono gli svantaggi potenziali di utilizzare
Il multiplo della liquidita nella valutazione di un
investimento?

6. Che cos'e I'analisi di sensibilita?

W N
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TABELLA 19.A1

FOGLIO DI CALCOLO Stima FTE del costo della partecipazione del

management e del valore del capitale proprio di KKP.

| _Anno 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Partecipazione management/KKP (migliaia di $)
1 Ritorni del management (10% azioni) 17.205
2 Indebitamento effettivo (D - T*)/E 0,792 0,771 0,715 0,778 0,745
3 Costo del capitale proprio r, 12,53% 12,47% 12,29% 12,49%  12,38%
4 Costo partecipazione management (9.576) (10.777) (12.120) (13.610) (15.309) (17.205)
5 Valore capitale proprio Ideko 113.160 118.287 130.047 141.294 157.566 172.052
6 Capitale proprio KKP 103.583 107.511 117.927 127.684 142.256 154.847
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