UNIVERSITA' DEGLI STUDI DI PADOVA

DIPARTIMENTO DI SCIENZE ECONOMICHE ED AZIENDALI
“M.FANNO”

CORSO DI LAUREA IN ECONOMIA E MANAGEMENT

PROVA FINALE

“‘LAVALUTAZIONE DELLE AZIONI: TECNICHE E STRUMENTI
DELLANALISI FONDAMENTALE APPLICATI AL TITOLO FIDIA

RELATORE: CH.MA PROF. SSA ELENA SAPIENZA

LAUREANDO: MARCO MARTINELLO

MATRICOLA N. 1043333

ANNO ACCADEMICO 2014 - 2015



INDICE
INTRODUZIONE
CAPITOLO 1: | modelli di valutazione delle azioni
1.1 Introduzione
1.2 Dividend Discount Model (DDM)
1.3 La politica dei dividendi
1.4 | modelli Discounted Cash Flow
1.5 I multipli di valutazione
CAPITOLO 2: La valutazione del titolo Fidia
2.1 Introduzione
2.2 Fidia SpA: una panoramica sulla societa e atilidi bilancio
2.3 Valutazione di Fidia
2.4 L'analisi del business e delle prospettiverdscita
2.5 Considerazioni finali

RIFERIMENTI BIBLIOGRAFICI

11

14

18

27

27

27

31

37

39

41



INTRODUZIONE

La storia ci insegna che nel lungo periodo le azodinono un rendimento superiore rispetto
alle obbligazioni e ai titoli di Stato. Il motivoripcipale che spinge i risparmiatori ad
acquistare azioni e I'elevato rendimento attesostlaspettano dal capitale investito: investire
in Borsa pud rappresentare un’ottima opportunitéda pecrescere la propria ricchezza
personale.

Nonostante il listino di Piazza Affari abbia guadatp circa il 90% negli ultimi tre anni,
pochi investitori italiani hanno beneficiato di gtieguadagni. In Italia non é infatti diffusa
una cultura finanziaria sviluppata come negli Statiti o in Inghilterra: meno del 10%lelle
famiglie italiane detiene titoli azionari in quangioricamente avverse al rischio. Non
esistono, tuttavia, investimenti con elevati renghin attesi e privi di rischio: il rendimento
offerto dalle azioni, tramite 'aumento del loreepeo e il pagamento dei dividendi, € incerto e
spesso legato a fattori non facilmente controliabdi risparmiatori. Investire in azioni
significa, infatti, investire nel business di unigta e partecipare ai risultati e allandamento
di quest'ultima: se mancano i risultati economidfidimente saliranno i prezzi delle sue
azioni.

L'analista che si basa sull’analisi fondamentalan@sa i bilanci di un’azienda e il settore in
cui essa opera, formula stime attendibili sul tadsacrescita degli utili, sui dividendi
distribuiti agli azionisti, sull’evoluzione dei tsigdi interesse e si serve dell’analisi relativa pe
valutare un titolo in relazione ad altri titoli csderati comparabili, con l‘obiettivo di
determinare il valore intrinsecda({r value) di un’azione e individuare nuove opportunita di
investimento.

Chi si avvicina alla Borsa con l'ottica dello spkxdare di breve periodo non si concentra
sulle prospettive di crescita del business di upsiada ma sulle dinamiche dei prezzi delle
azioni ed utilizzando gli strumenti grafici e sséiti dell’analisi tecnica cerca di prevedere i
movimenti delle quotazioni per poter approfittarell@ eventuali oscillazioni. Chi invece
decide di investire in una societa quotata, conagrani sottovalutate con la convinzione che
nel lungo periodo i mercati riconosceranno il Igrotenziale ed € disposto a mantenerle
finché continueranno ad aumentare il loro valoteirieeco. Come ha detto Warren Buffett
(considerato da molti il piu grande investitore tditi i tempi): “Il mercato azionario e
semplice. Basta acquistare per una cifra inferiadeloro valore intrinseco quote di una

grande azienda gestita da dirigenti integerrimiagpaci, e quindi conservare quelle quote per

!G. RUSSO, 2014|ndagine sul Risparmio e sulle scelte finanziagglditaliani, Centro di Ricerca e
documentazione “Luigi Einaudi”, Giugno 2014



sempre.?

L'obiettivo di questo lavoro & quello di fornire apanoramica degli strumenti e dei metodi
piu utilizzati dall’analisi fondamentale per la utdzione del valore di un’azienda e delle
azioni che la rappresentano.

Nel primo capitolo, dopo aver descritto le prindipdifferenze tra analisi tecnica e
fondamentale, vengono esposti i modelli di valwaeibasati sull’attualizzazione dei flussi di
cassalDCF, Discounted Cash Floved i modelli basati sulla valutazione relativee{odo dei
multipli), mettendone in risalto vantaggi e limiti e spieeihdo le variabili e le ipotesi che
influenzano i metodi esaminati. Ho inoltre insentoa breve trattazione della politica dei
dividendi in quanto ritengo che le decisioni rigiemti la distribuzione degli utili possano
influire in modo rilevante sul valore delle azioni.

Nel secondo capitolo, invece, viene proposta lighali un titolo azionario quotato nel
segmento STAR del Mercato MTA di Borsa lItalianatitblo Fidia. Ho provato ad applicare
alcuni degli strumenti dell’analisi fondamentalepesti nel primo capitolo: sono partito
dall'analisi dei principali dati di bilancio aziealid per poi concentrarmi sulla valutazione vera
e propria del titolo. In particolare, ho riportdtovalutazione basata sull’attualizzazione dei
flussi di cassa effettuata da Banca IMI e di seghd riproposto I'analisi modificando alcune
delle ipotesi e mostrando i calcoli effettuati pemare il target price. Ho poi confrontato i piu
importanti multipli dell’azienda con quelli dellenprese comparabili selezionate ed infine ho
applicato il Dividend Discount Model. Mi sono safigato sulla performance fatta registrare
in Borsa dal titolo dopo la pubblicazione dei ratil del 2014 ma, soprattutto, sulle
prospettive di crescita del Gruppo Fidia nel mddimgo termine. Ho seguito costantemente
I'andamento del titolo nell'ultimo anno tenendongigaornato sulle notizie pubblicate inerenti
all'azienda e al settore di riferimento. Per qudstovoluto analizzare proprio le azioni di
Fidia nel mio elaborato: un’azienda sana, con bdondamentali, tra i leader del proprio
settore, che per molti mesi & rimasta sottovalutiiamercato ma che grazie agli ottimi
risultati dell'ultimo esercizio e riuscita ad a#tie I'attenzione degli investitori e a far
registrare un periodo di forti rialzi in Borsa.

Credo che qualsiasi investitore attraverso l'anafendamentale (utilizzata anche in
combinazione con altre tecniche) possa valutarbolata di un investimento azionario in

modo piu consapevole e razionale: se non si hanimiana idea del valore delle azioni che si

2 P. DI LORENZO, 2008 ’odore dei soldi1° Edizione, Roma: Alberto Castelvecchi Editore7d.



stanno acquistando e si agisce solamente seguérmoprio istinto o il proprio umore
momentaneo, come e possibile orientarsi e ricemmapertunita di investimento interessanti?
Non esiste una scienza infallibile per prevedergalzi ed i ribassi di Borsa. Partire
dall'analisi dei bilanci e scegliere titoli di amge solide con buone prospettive di crescita
potrebbe essere la scelta vincente. Tuttavia igegiali valutazione sono complessi in quanto
devono prendere in considerazione molteplici vdiiad basarsi su stime plausibili.
Ritornando alle parole di Warren Buffett, anchelizeando correttamente I'analisi
fondamentaléinvestire € semplice, ma non e facile”.



CAPITOLO 1: I modelli di valutazione delle azioni

"Qualche volta si ha I'impressione che la Borsausiggrande casino.
Come puntare sul rosso o sul nero: si vince smoibtsale,
si perde se il titolo scende. Quando si mettorgiano i propri
risparmi, pero, non ¢ il caso di affidarsi alla teadata. La fortuna
aiuta, ma e meglio tenere gli occhi ben aperti.
| mercati offrono opportunita di preservare o autaenil valore
del capitale, ma comportano anche insidie, softather
chi non & avvezzo alle logiche della finanza. Lisidondamentale
non & garanzia di sicuro arricchimento, ma e untelatile a

esaminare meglio quello che si compra.” (Olivigéi12)

1.1 INTRODUZIONE

Le azioni (stocksin inglese) sono titoli di credito rappresentatidl capitale sociale di una

societa: sono dei documenti il cui possesso attrdieual titolare lo status di socio e l'insieme
dei diritti e dei doveri che si connette a taletusa ll mercato azionario € il luogo (non
necessariamente fisico) dove vengono negoziatli #zionari.

Le azioni possono essere di diverse tipologie (azodinarie, privilegiate, di risparmio...)

ma tutte rappresentano "frazioni" o "parti" delsmda emittente; investire in titoli azionari

significa partecipare all'andamento e ai risuliefi'azienda in esanfe.

Il prezzo di un'azione viene determinato dalla diita della domanda e dell'offerta, ovvero
dall'incontro tra chi acquista e chi vende, edaadjuindi quanto sono disposti a pagare gli
investitori per un determinato titolo azionario.seddifferisce dal valore di un'azione ed e
proprio la differenza tra prezzo e valore che dgie agli scambi sul mercato azionario:
guando il prezzo appare sottovalutato (sopravviaytaspetto alla stima del valore, si
determina l'opportunita di intraprendere operazairkcquisto (vendita). Raramente valori e
prezzi coincidono.

Gli analisti finanziari utilizzano abitualmente dudifferenti metodi (usati anche
congiuntamente) per la determinazione del valorditdé azionari:|'analisi fondamentale e

I'analisi tecnica. La prima ha come obiettivo la stima del valoreimseco (ilfair value) delle

¥ M.A. MARCHESONI, prefazione di A. OLIVIERI, 2012.a guida del Sole 24 Ore all'analisi fondamentale,
Milano: Il Sole 24 Ore, p. 7
4 M. LIERA, 2000,Capire la borsal° Edizione, Milano: Il Sole 24 Ore, p. 3



attivita finanziarie attraverso l'analisi del buess della societa, della situazione contabile e
delle prospettive di crescita dell'impresa e defeiabili macro e microeconomiche che
possono avere un impatto sul valore dell'azioneslta dsocieta. L'analisi tecnica invece si
concentra sul prezzo di mercato esaminando |'andtanséorico del titolo. Gli analisti tecnici
non si preoccupano di stabilire il prezzo "giusth'un'azione o il valore "giusto" di una
societa, ma utilizzano le informazioni e le tenderdei prezzi storici per prevedere lo
sviluppo futuro del prezzo di un titolo. L'analiscnica non studia quindi perché il prezzo di
un titolo cambia, ma come cambia nel tempo: mimadaiduare i caratteri costanti delle sue
oscillazioni per determinare il momento piu favarkev per operare. Si ricorre all'analisi

tecnica principalmente per gli investimenti corzadnte di breve termirte.

In questo elaborato mi concentrero esclusivamenli@argalisi fondamentale: i modelli di
valutazione che presentero in questo capitolo hémsoopo di determinare il "giusto" prezzo
di un titolo azionario partendo dai dati di bilameiziendali.

Il punto di partenza dell'analisi fondamentale sonatti i dati di bilancio a cui si aggiungono
dati macroeconomici e settoriali; I'obiettivo datlalisi € quello di riuscire ad individuare i
titoli che offrono maggiori opportunita di rendintenin un orizzonte temporale di medio-
lungo termine: nel breve periodo, infatti, il prezdi un titolo puo risultare sottovalutato o
sopravvalutato (nel breve periodo gli investitasspono comportarsi in maniera irrazionale),
ma solitamente nel medio-lungo termine il mercatade sempre a riconoscere il suo valore

adeguato.

I modelli di valutazione dei titoli possono essénagsi in due categorie:

- modelli basati sulla valutazior@ssolutg

- modelli basati sulla valutaziomelativa.

Nella prima categoria rientrano i modelli che stimail valore intrinseco di un titolo
attualizzando i flussi di cassa previsti ad undadse ne rifletta correttamente la rischiosita
(metodo dei flussi di cassa attualizzati). Mentedlanseconda categoria rientrano i modelli
che stimano il valore di un‘azione basandosi sazzirdi borsa che il mercato assegna a
societa comparabili; in questi modelli € necessdsfinire alcuni indici che esprimono |l
prezzo dell'azione in funzione delle variabili aine influenzano il valore, come ad esempio

gli utili o le vendite (metodo dei cosiddettntiltipli).®

® GIANNI LO MARTIRE, GIUSEPPE LO MARTIRE, 2000,a determinazione del valore d’aziendijano:
Franco Angeli, p.69
®S. POZZOLI, 2008Yalutazione d’azienddpsoa, p.10



1.2 DIVIDEND DISCOUNT MODEL (DDM)

Il valore di un qualsiasi investimento pu0 esseegeninato tramite l'attualizzazione dei
flussi di cassa che e in grado di generare in uper l'investitore. Nella valutazione delle
azioni di una societa il problema sorge quandodniaoscegliere quale tipologia di flussi
impiegare. Quando un investitore acquista aziongenere si aspetta di ricevere due tipologie
di flussi di cassa: dividendi che la societa distribuira nel periodo in cui nearéd le azioni e

un prezzo atteso(prezzo di vendita del titolo) quando decidera eindere le azioni ad un
altro investitoré. La remunerazione complessiva per |'azionista,tinfaon & costituita dai
soli dividendi ma anche dalla possibilita di consegyun guadagno in conto capitatafital
gain: prezzo di vendita — prezzo di acqujsecommettendo su un andamento favorevole dei
prezzi. Il primo tipo di flusso & un pagamento tffato direttamente dalla societa verso i suoi
azionisti (il dividendo e quella parte di utile chea societa decide di distribuire ai suoi
azionisti come remunerazione del capitale investitentre il prezzo atteso e uguale al valore
delle azioni sul mercato al momento della cessawile stesse, che a sua volta & determinato
dai dividendi futuri.

Il valore di un‘azione € quindi rappresentato ddbre attuale dei dividendi attesi lungo tutto
I'arco della vita dell'impresa. Nella formula geaderdel modello, il valore di un‘azione é dato

dal valore attuale dei dividendi attesi all'infonit

[oe)

Div,
PO =
A+nr)n
n=1
Dove:
- P, el prezzo corrente;

- r éiltasso di sconto appropriato

- Div, € il dividendo atteso all'anno n

Nella maggior parte dei casi anche i miglior arnatiescono a fare previsioni affidabili solo
per un intervallo limitato di tempo (orizzonte teongle di 5-10 anni); nessuno € in grado di
stimare i dividendi all'infinito, a maggior ragiomse si considera che le decisioni riguardanti
'ammontare e la distribuzione temporale dei dindiesono lasciate alla discrezione degli
amministratori.

E possibile, tuttavia, ipotizzare una serie diatiti scenari: uno scenario caratterizzato da
tasso di crescita dei dividendi nullpuno caratterizzato da wasso di crescita costante dei

" L. COURTEAU, 2008Valore d'impresa e valori di bilancidvlilano: Franco Angeli, pp.23-26



dividendi e infine uno caratterizzato tissi di crescita differenziati dei dividend:®

Tasso di crescita dei dividendi pari a zero
Nel primo caso (cdzero growth modg| ipotizzando sia un flusso di dividendi che ussta
d'attualizzazione costanti, possiamo ricondurcnatlello della rendita perpetua:

Div,
0 =

T
Questa prima variante del Dividend Discount Modeh nviene in genere considerata

plausibile. Difficilmente una societa distribuirdvidendi costanti nel lungo periodo, in quanto
questo implicherebbe alla fine un dividendo readei @ zero (l'inflazione causerebbe una

graduale perdita del potere d'acquisto del dividgnd

Tasso di crescita costante dei dividendi
Il secondo scenario e caratterizzato invece dacugscita costante dei dividendi (abstant
growth modél Per le societa per cui si prevede una cresttals dei dividendi nel tempo si
applica il modello di crescita di Gordon (¢8ordon Growth Mod¢) nel quale si ipotizza che:
1) il flusso dei dividendi sia perpetuo; 2) i digrali crescano per sempre ad un tasso costante
g; 3) il tasso d'attualizzazione r sia maggioretds$o di crescita g (r > g).

Div,

r—g
Questo modello puod essere utilizzato soltanto pgrése che si trovano gia in una fase di

0:

crescita stabile: se fosse applicato ad un'impresaa fase di crescita elevata sarebbe facile
ottenere un valore di segno negativo in quantas$d di crescita potrebbe risultare superiore

al tasso di sconto (g > r).

Nel modello di Gordon le determinanti del valorétitelo sono le seguenti:

1. il dividendo atteso il valore del titolo & funzione diretta dell’etzgtidei dividendi;
2. il tasso di sconto ril valore e funzione inversa del tasso d'attzazone;
3. il tasso di crescita dei dividendiil prezzo del titolo & funzione diretta di g.

Il problema principale € legatla stima del tasso di crescita .gll valore del titolo € infatti
estremamente sensibile al tasso scelto e al coeneerdel tasso di crescita al tasso di

attualizzazione, il prezzo tende all'infinifo.

8 J. ESTRADA, 2006Finanza per i managet° Edizione, Milano: Pearson, cap.13
° P. DE LUCA, 2007]l costo del capitale nella gestione d’azientiéilano: IPSOA, pp.194-195



Sebbene le ipotesi su cui si basa il modello sraotio forti, rimane un ottimo strumento per
analizzare e comprendere le determinanti dei prezzei rendimenti azionari. L'equazione
puo essere riscritta nel seguente modo:
Div,
Py

r= + g

Quest'ultima equazione esprime il rendimento coagi® come somma di due componenti:
il tasso di dividendodjvidend yieldl e il tasso di crescita atteso dei divideng)i (Notiamo

subito che il rendimento dipende positivamentetalsdo g e che all'aumentare di quest‘ultimo
N . - Div1 N . . . - ‘e .
puo ridursi il rapporteP—. Questo € il motivo per cui nei mercati finanzigirsono imprese
0

caratterizzate da valori piu che positivi che paggiccoli dividendi.
Se il tasso di distribuzione dei dividendi € costamel tempo, il tasso di crescita dei dividendi
g rappresenta anche il tasso di crescita degli Qilest'ultimo puo essere stimato utilizzando
differenti strumenti: 1) osservare i tassi di cresstorica degli utili e prevedere quelli futuri
utilizzando medie aritmetiche o geometriche; 2)azare le stime effettuate da altri analisti
finanziari; 3) stimare il tasso di crescita g sublase della politica di investimento di
un'impresa?
Prendendo in considerazione il terzo metodo possisenivere il tasso di crescita degli utili
come il prodotto tra il rapporto di ritenzione degtili ("quanto reinvestg'e il ROE {l
rendimento atteso degli utili trattenutiAssumendo che il ROE e il payout siano costaeti
tempo, e che i nuovi investimenti siano finanztatn gli utili trattenuti, otteniamo:

tasso di crescita = (grado di ritenzione degli utili) X (ROE)

utili non distribuiti reddito netto

= X
4 reddito netto patrimonio netto

Il tasso di crescita dipende dal saggio di reirimestto degli utili e dalla loro redditivita; il
prezzo delle azioni dipende, quindi, dalla capasd#iimpresa di reinvestire gli utili trattenuti

in progetti con VAN positivo (ROE >r).

Utilizzando il modello deVAOC o VANOC (Valore Attuale Netto delle Opportunita di
Crescitg possiamo esprimere il prezzo delle azioni in fane degli utili e delle opportunita
di crescita. Tale modello mette a confronto l'ingarenon in crescitag(= 0) e l'impresa in
crescita. Nel primo caso l'impresa distribuiscdi tghi utili sotto forma di dividendi e di
conseguenza gli utili per azione coincidono convideéndi per azioneKPS, = Div,); nel

secondo caso invece limpresa reinveste parte detii per finanziare progetti di

1A, DAMODARAN, 2006, Finanza Aziendale°® Edizione, Milano: Apogeo, p.559



investimento. Il VAOC rappresenta il VAN per aziodei progetti di investimento ottenuti

con gli utili reinvestiti**

PS,
P, = +VAOC
VAN,
VAOC =
r—g

Il prezzo dell'azione, che é dato dalla sommaltpeazzo in assenza di crescita e il valore
attuale netto delle opportunita di crescita, putmentare solo se il rendimento dei progetti e
maggiore del tasso di attualizzazione dei dividesa# 'investimento ha un VAN negativo
non & conveniente intraprenderlo poiché farebbendiime il prezzo dell'azione.

Tassi di crescita differenziati dei dividendi

L'ultimo scenario é caratterizzato da tassi diagtadifferenziati dei dividendi. Uno dei limiti
dei modelli di Gordon e quello di prevedere un origsso di crescita g, quando nella realta
molto piu frequentemente si osservano periodi @ésata differenziata. Possiamo allora
scomporre la crescita dei dividendi in due fasi. prgmo periodo si prevede una crescita
elevata dei dividendi, nel secondo si ipotizza aevehe il tasso di crescita scenda ad un tasso

stabile sostenibile per sempgg ¢ g,).

N
Divy,q
p - Divy(1 + g™ r—g,
o= (1+r)n (1+1r)N
n=1

Il modello di Gordon impone inoltre un tasso diswmigag inferiore al tasso di attualizzazione

r. Tuttavia, le aziende caratterizzate da alta deeson sempre soddisfano questa assunzione.
Con quest'ultima equazione si risolve il problem@cpdendo al calcolo analitico e
all'attualizzazione dei dividendi attesi per cias@nno negli anni iniziali di crescita elevata,
mentre quando il tasso di crescita si stabilizzh lnego periodo possiamo tornare ad
applicare il modello di Gordon.

Se gli analisti prevedono infine che il passaggtadfase di crescita elevata a quella stabile
non sia cosi repentino ma sia graduale negli @angcessario applicare un modello a tre fasi

che tenga in considerazione anche il periodo dsizgone.

Abbiamo incontrato in tutte le formule viste fin@aesto momento il tasso di attualizzazione

r senza mai chiederci che cosa rappresenti e im@ud debba essere fissato. Dividendi e

1 E. BERGAMIN, 2014/ a valutazione dei titoli azionarll commercialista veneto, num°219 (maggio/giugno),
pp.10-13
9



prezzo finale delle azioni dovrebbero essere semafitalizzati ad un tasso che rifletta il

rischio dell'investimento per gli azionisti. Il &sdi attualizzazione e quindi il rendimento

atteso richiesto dagli azionisti che investonora gocieta: € il costo del capitale proprio che
possiamo calcolare con il CAPM &pital Asset Pricing Modgl

Non ho modo di approfondire in questo elaborat€@APM, ci basti sapere che e uno dei

metodi pitl utilizzati per stimare il costo-opporitardel capitale propri¢?
r=r1y+ Be(Tm — rf)

I CAPM indica il rendimento che un investitore delsbe richiedere per un titolo in base al
rischio che lo caratterizza. La formula ci dice dhendimento di un'attivita rischiosa e dato

dal rendimento di un titolo privo di rischioy] maggiorato di un premio per il rischio
calcolabile come prodotto tra il premio per il hsz di mercato #, —75) ed il Beta

dell'azione g.), ovvero il coefficiente che misura la sensibilifaischio sistematico del titolo

azionario.

Il beta misura la variazione attesa del rendimeinton titolo per una variazione di un punto
percentuale del rendimento del mercato. Le imptesecrescita piu elevata tendono ad avere
beta piu elevati (titoli con beta superiori ad 1pdifitano i movimenti del mercato), per cui &
importante che, man mano che cambiano i tassi eictta nel corso del tempo, venga

modificato anche il rischio.

Vantaggi e limiti del DDM

Il modello di attualizzazione dei dividendi rappeta il metodo piu prudente per valutare
un‘azione in quanto tiene conto solamente dei ifldsgassa effettivamente ricevuti dagli
azionisti. Generalmente il modello del DDM a crésaostante genera una stima del valore
intrinseco inferiore al prezzo di mercato, ed efidié capire se sia il mercato a
sopravvalutare il prezzo delle azioni oppure seirsg@eguato il modello. Esiste inoltre un
elevato grado di incertezza sulle previsioni dedsta di crescita dei dividendi; piccoli
cambiamenti dig o del tasso di attualizzaziomepossono portare a grandi differenze nella

valutazione del prezzo di azioni.

Basta poi considerare un campione non troppo grdndecieta quotate per rendersi conto
che un buon numero di esse non ha mai distribuit@ehdi ed € complicato cercare di

prevedere quando inizieranno ad erogarli e in qmaseira. Nello stesso tempo non e facile

2 per una estesa esposizione sul Capital Assengiidodel si rinvia a A. DAMODARAN, 20065inanza
Aziendale2°Edizione, Milano: Apogeo, cap. 4
10



intuire per le altre societa se la politica di disizione futura dei dividendi rispecchiera

guella attuale.

Nonostante questi limiti, il modello rimane uno idal strumento per la valutazione delle
societa e delle azioni, soprattutto se si considée non presenta particolari difficolta di
calcolo mentre, viceversa, non € sempre possibiteage in modo adeguato i flussi di cassa
prodotti dalle imprese nel loro complesso per ildelto dei free cash flow attualizzati (che

introdurro nelle prossime pagine).

1.3 LAPOLITICA DEI DIVIDENDI

| dividendi vengono considerati lo strumento pnade di restituzione dei flussi di cassa agli
azionisti. Ogni anno i consigli di amministraziohelle societa devono decidere se distribuire
o meno dividendi, I'importo da corrispondere aghestitori e se pagarli sotto forma di

liquidita (cash dividenylo di azioni supplementarstock dividenyl

Le societa considerano molto importanti le decisioguardanti i dividendi, in quanto
determinano quante risorse trattenere per reimesitll’azienda e quante risorse distribuire.
Quello che a noi interessa e cercare di cag@ria politica dei dividendi influenza o meno il

valore delle azioni Esistono tre scuole di pensiero a riguardo, éheraiscono differenti

risposte:

1. I dividendi non producono nessun effetto sul valtelt'azione;
2. i dividenti distruggono valore per gli azionisti;

3. i dividendi aumentano il valore per gli azionisti.

Prima di procedere ad analizzare piu in dettagligusali argomenti si basano le tre scuole di
pensiero, & utile esporre brevemente le linee guédlenodello di Lintner* che si concentra
sul modo in cui le imprese decidono di distribuiieidendi. Secondo la teoria elaborata da
Lintner negli anni Cinquanta, i fattori chiave alheterminano le politiche di distribuzione dei
dividendi sono quattro:

1. le imprese hanno obiettivi di lungo termine circeapporto di distribuzione degli utili
(payout ratig. In genere le imprese mature con utili stabsitdibuiscono maggiori quantita di
utili rispetto alle imprese in crescita: le politedei dividendi variano nei diversi momenti del
ciclo di vita dell'impresa;

13 A. DAMODARAN, 2006,Finanza Aziendale°® Edizione, Milano: Apogeo, cap.10
143, LINTNER, 1956Distribution of Income of Corporations among Diedds, Retained Earnings and
Taxes”, The American Economic Review, Vol.46, pp.97-113
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2. I manager concentrano la loro attenzione piu sidhéazioni dei dividendi che sui loro
livelli assoluti;

3. le variazioni dei dividendi seguono le variaziorgi grofitti di lungo periodo. Le
variazioni transitorie degli utili non influisconem modo rilevante sui dividendi e di
conseguenza i dividendi tendono ad avere un andamanregolare rispetto agli utili;

4. I manager sono riluttanti a modificare i dividernmir non rischiare di dover tornare
indietro, in particolare a seguito di un aumentodidendi. Le imprese quindi aumentano |l

livello dei dividendi solo quando sono certe digytii sostenere.

La politica dei dividenti e irrilevante

La teoria dell'irrilevanza dei dividendi viene fastata da Modigliani e Miller. Le conclusioni
a cui giungono si basano su un ragionamento meltopBce: le azioni che distribuiscono
dividendi piu elevati, offriranno un apprezzamentonore e il rendimento totale per

I'azionista sara lo stesso. Le assunzioni alla dakmodello sono quelle del mercato perfetto:

. assenza di imposte;
. assenza di costi di transazione sulla vendita delieni;
. assenza di correlazione tra politica dei divideadpolitica degli investimenti (la

politica degli investimenti e prefissata);

. assenza di conflitti tra management ed azionisti.

Inoltre si suppone che le azioni siano prezzateettamente. Se tutte queste condizioni si
realizzano la politica dei dividendi non ha alcdfetto sul valore delle imprese e sul prezzo
delle azioni. Siamo tuttavia in presenza di ipotesilto forti e nella realta difficilmente

verificabili.

| dividendi distruggono valore per gli azionisti

In presenza di imposte, viene meno l'indifferenelfadscelta per l'investitore tra capital gain e
dividendi. Sono le politiche fiscali adottate daaegi che determinano la convenienza a
ricevere dividendi o capital gain. Infatti, se ividendi vengono tassati ad un'aliquota
marginale maggiore rispetto ai capital gain, ilolggagamento riduce i rendimenti per gli

azionisti.

La seconda scuola di pensiero sostiene che i dididdistruggono valore per gli azionisti a

causa di questo svantaggio fiscale e che risulamgue piu attraenti i capital gain. Bisogna
pero notare che, con la modifica del codice tribatatatunitense nel 2003, sono state ridotte
le aliquote d'imposta sui dividendi e che di consgga oggi le prove a favore di questa

teoria sono meno evidenti. Le politiche dei dividesi adeguano nel tempo alle variazioni
12



della normativa fiscale; ne € una prova il fattoe,cla partire dal 2003, € cresciuto

notevolmente il numero di societa che distribuiscdividendi ai propri investitori>

| dividendi aumentano il valore per gli azionisti

Anche in presenza di svantaggi fiscali, esistonestitori che preferiscono ricevere elevati
dividendi in quanto sono avversi al rischio: il idendo percepito oggi € certo, mentre il
capital gain rimane incerto sia in relazione al auamontare sia in relazione al momento di
realizzazione. In generale se I'impresa reinvestetdi (invece che distribuirli), aumenta il
rischio che l'azionista sopporta. Bisogna tuttagisttolineare che il corretto confronto
dovrebbe essere attuato non tra dividendi certi egeapital gain incerti nel futuro, quanto
piuttosto tra dividendi oggi e il valore attuale @ghi del capital gain. Se I'azienda decide di
distribuire alti dividendi nel tempo, senza modifie né il livello del debito né la struttura
degli investimenti, sara necessario I'emissioneudive azioni con la conseguente riduzione

del valore del pacchetto azionario degli aziorab8 hanno ricevuto il dividendo.

Inoltre bisogna considerare che vi sono sempre masine informative tra investitori ed
azienda. Il mercato analizza ed interpreta ogmi tipazione intrapresa dall'azienda al fine di
valutarne l'impatto sul suo valore; la politica d@@videndi e i suoi cambiamenti possono
trasmettere segnali molto forti agli azionisti.

In genere lI'aumento dei dividendi costituisce ugnsée positivo per il mercato se riflette il
buono stato di salute di un'azienda e la fiducibengue prospettive future. Aumentare i
dividendi € molto costoso per una societa; lI'impegnpagare dividendi piu elevati genera
ottime attese negli azionisti con conseguente atoneel prezzo azionario: l'incapacita di
realizzare tali attese determinerebbe ingenti cesivanti dalla perdita di credibilita.

Al contrario, il calo dei dividendi costituisce upattiva notizia per i mercati. Le aziende sono
riluttanti a tagliare i dividendi in quanto il meto potrebbe interpretare la decisione come un
segnale di problemi economico-finanziari o di diffta a generare valore nel tempo.
L'evidenza mostra come la riduzione dei dividendnayi un effetto negativo sul valore

dell'azione maggiore dell'effetto positivo genemouna politica di alti dividend?

Bisogna fare molta attenzione quando si interpretarpolitiche dei dividendi e non sempre
le interpretazioni appena fornite risultano quetl@rette. Ad esempio, un aumento dei

dividendi potrebbe essere considerato la consegueeia mancanza di opportunita di

> A, DAMODARAN, 2006,Finanza Aziendale2® Edizione, Milano: Apogeo, pp. 482-483
8P, DE LUCA, 2007, costo del capitale nella gestione d’azientiéilano: IPSOA, pp. 250-253
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investimento per l'azienda. | segnali legati aidbwndo possono quindi risultare contradditori:
per contestualizzare la politica dei dividendi lgisa comprendere la situazione economico-

finanziaria di un‘azienda partendo dall'analisitincio e dai rapporti degli analisti.

1.4 1 MODELLI DISCOUNTED CASH FLOW
| modelli DCF Discounted Cash Flojwpermettono di determinare il valore di un'imprasa
partire dalla sua capacita di generare flussi ss@anegli esercizi futuri. Possiamo distinguere

due tipologie di flussi di cassa:

1. i flussi di cassa disponibili per gli azioniskrée Cash Flow to EquitfsCFE o flussi
levered;
2. I flussi di cassa disponibili per gli azionisti dimnanziatori Free Cash Flow to the

Firm, FCFF o flussi unlevered

Con i primi é possibile valutare direttamente illova del capitale azionarioequity
valuatior), mentre si utilizzano i flussi FCFF per valutdezienda nel suo complesdirr
valuatior). E tuttavia importante sottolineare che i due ellbddi valutazione sono
strettamente legati tra loro: € sempre possibilenggre alla stima del capitale azionario
stimando il valore complessivo dell'azienda e aetidogli il valore del capitale di debito.
Quando parliamo di flussi di cassa generati datiprese bisogna sempre tener presente che
stiamo considerando dei flussi attesi (non predsteti) e, dunque, € necessario stimarli e

attualizzarli nel modo corretto.

| flussi di cassa disponibili per gli azionisti
Come ho gia accennato, molte imprese non distgbuis dividendi (o distribuiscono solo
una piccola parte dei flussi di cassa disponilelijpuo risultare complicato applicare il
Dividend Discount Model: il modello dei FCFE ci pegtte di risolvere il problema. In realta
I due modelli sono molto simili tra loro e poss@ssere considerati alternativi. La differenza
sostanziale e il tipo di flusso attualizzato daHECnon piu i dividendi, ma i Free Cash Flow
to Equity.
| FCFE sono i flussi di cassa disponibili per lazista definiti come i flussi di cassa che
residuano al netto di costi operativi, interessigpa, emissioni nette di debito (differenza tra i
nuovi debiti e il rimborso di quelli esistenti) abbisogni di reinvestimento (necessari al
mantenimento delle attivita in essere e al sostenimdella crescita futura).
FCFE = Utile Netto + Ammortamento - Spese in conto capitale
+ Variazione del capitale circolante - (Rimborso Debiti - Nuovi Debiti Emessi)

| FCFE possono anche essere considerati una méawirddividendi potenziali”, cioé di
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quanto I'impresa potrebbe permettersi di distribuigli azionisti sotto forma di dividenti.
Una volta stimati i FCFE, il processo di determinae del valore € analogo a quello visto
per il modello di attualizzazione dei dividendi.tdsso di sconto utilizzato e il costo del

capitale proprio (il rendimento richiesto dagli @stitori calcolato con il CAPM).

Modello a crescita costante:

_ FCFE,
0 — r— g
Modello di crescita a due fasi:
N
FCFEy,1
p = FCFE, 1 — grcre
0 1+ (A+7r)N
n=1

Non mi soffermo sulle formule e sugli input del netid, in quanto in buona parte gia trattati
precedentemente nel Dividend Discount Model. Tidtad interessante provare a capire
perché in genere i modelli di attualizzazione deidéndi e di attualizzazione dei FCFE
portano a risultati diversi.

Solamente quando i dividendi sono pari ai flussiadisa disponibili per gli azionisti o quando
i flussi di cassa disponibili per gli azionisti somaggiori dei dividendi ma le liquidita in
eccesso vengono investite in progetto con VAN paero, i valori ottenuti con i due modelli
saranno pressoché identici. In tutti gli altri dasvalutazioni sono differenti.

Ad esempio, se i FCFE sono maggiori dei dividentd Bquidita eccedenti sono investite in
progetti con VAN negativo, il valore stimato dal detio dei FCFE sara superiore rispetto a
quello stimato con l'attualizzazione dei dividendi. contrario, se i dividendi risultano
maggiori dei FCFE l'azienda sara obbligata ad erethuovo debito o capitale netto per
finanziare tale differenza (il che implica elevatbsti aggiuntivi e possibile sovra-
indebitamento). Ricordiamo inoltre che i dividemdin possono mai essere inferiori a zero,
mentre i FCFE possono esserlo (in particolare @@mprese in rapida crescita e con elevate
necessita di reinvestimento).

E difficile capire quale sia il modello pit appr@io da utilizzare per valutare un titolo
azionario. Nelle maggior parte dei casi € piu pbilea ottenere con il modello di

attualizzazione dei FCFE una stima piu elevataiegrlistica del valore del capitale netto di

' A. DAMODARAN, 2010, Valutazione delle aziend®lilano: Apogeo, pp. 118-119
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un'impresa. Raramente e il modello di attualizzaeidei dividendi che fornisce stime piu
elevate: questa situazione potrebbe tuttavia sirggehe il livello di dividendi attesi non é
sostenibile nel lungo periodo.

| flussi di cassa disponibili per gli azionisti efinanziatori
Abbiamo fino ad ora considerato il punto di visell'dzionista e valutato il capitale netto
dell'impresa attraverso il modello del Dividend &iant Model ed il modello dei Free Cash
Flow to Equity. In un'impresa ci sono anche intestia titolo di capitale di debito
(obbligazionisti e banche). Con il modello dei FQiHFee Cash Flow to Firm) si compi@a
valutazione dell’azienda nel suo complessdfirm valuatior), determinando il valore
dell'impresa non solo per gli azionisti ma anche ipgetentori del debito della societa. E
facile notare come la principale differenza tra CHF e i FCFE sia lincidenza
dellindebitamentd® | flussi FCFF sono dettfunlevered" in quanto inglobano i flussi
spettanti ai possessori del debito.
| flussi di cassa disponibili per gli investitoorso definiti come i flussi di cassa al netto di
costi operativi, imposte e fabbisogni di reinvesinto ma al lordo degli oneri finanziari
(interessi passivi e emissioni nette di debito).
FCFF = EBIT — Imposte + Ammortamento — Spese in conto capitale
+ Variazione del capitale circolante
A differenza dei FCFE, i FCFF sono calcolati a ipartlal reddito operativo (e non dall'utile
netto), al lordo degli interessi passivi e delldsmoni nette di debito. Sono dunque i flussi di
cassa disponibili per soddisfare: il rimborso debitb e il pagamento degli interessi spettanti
ai creditori, e la distribuzione di liquidita (sottorma di dividendi o riacquisto di azioni) agli
azionisti*®
Il valore di un‘aziendaHnterprise Valuge dato dal valore di mercato del capitale progrio
del capitale di debito:
Enterprise Value (EV) = Valore di mercato del Capitale Netto + Debiti — Cassa
Come abbiamo fatto con il Dividend Discount Modetan il modello dei FCFE, possiamo

calcolare I'Enterprise Value come valore attuaidldssi di cassa futuri attesi:

- FCFFy,q
EV, = FCFE, "wacc — YFcFF
(1 + 7,‘WCI,CC)n (1 + 7,‘WCI.CC)N
n=1

8 D. MONTEFORTE, 2004Teorie e tecniche della valutazione d’azienda: tinastruzione in chiave
evolutiva,Perugia: Morlacchi Editore, pp.161-163
9 F. PEDRIALI, 2006 Analisi finanziaria e valutazione aziendaMilano: Hoepli Editore, p.97

16



Quello che cambia rispetto ai modelli precedenti Bosolo la tipologia dei flussi di cassa
attualizzati, ma anche il tasso di sconto utilimzdtutti i flussi vengono infatti scontati a un
tasso definito comeosto medio ponderato del capitalér,, ..., Weighted Average Cost of
Capital), indicatore della rischiosita complesssggcifica di un‘azienda. Il Wacc esprime il
costo-opportunita delle diverse forme di finanziatoea lungo termine: riflette il costo del
debito e del capitale netto nonché i loro pesitingldi pesi del debito e del capitale netto

devono essere espressi al valore di mercato).

E +.2 1—¢
rp tErpred—D

7,‘WCI.CC -

Dove:

- r e il costo del capitale netto;

- 14 € il costo del debito;

- E e il valore di mercato del capitale netto;

- D e il valore di mercato del debito;

- t e l'aliqguota di imposta.
Il costo del capitale proprio € il rendimento rig$tio dagli azionisti della societa che puo
essere calcolato con il CAPM e che abbiamo giantrato nei modelli precedenti.
Il costo del debito, invece, € strettamente leghtating di un‘azienda, vale a dire alla misura
del suo merito creditizio ovvero alla valutaziomdféttuata dalle banche o dalle agenzie di
rating) della sua capacita di rimborso dei prediiticonseguenza alle obbligazioni con rating
piu elevato dovrebbero essere associati tasstalieisse minori rispetto alla obbligazioni con
un rating pit scadent8.
Si puo stimare il costo del debito anche utilizzandCAPM; in questo caso il beta del debito
misura il rischio sistematico legato al rischio aledito (di insolvenza) delle obbligazioni
societarie. Il costo dell'indebitamento va calamlat netto dell'imposizione fiscale alla luce
della deducibilita degli interessi.

Ta =1 + Ba(tm —17)

Per ottenere il valore del capitale netmity Valu¢ si sottrae il valore di mercato del debito
netto all'Enterprise Value; una volta stimato ilova dal capitale netto basta dividerlo per il
numero di azioni in circolazione per ottenere lmatdel valore per azione.

EVy + Cassay — Debiti
n°azioni in circolanzione,

0

% per una trattazione completa del costo del dabitimvia a A. DAMODARAN, 2006,Finanza Aziendale2®
Edizione, Milano: Apogeo, cap. 3 e 4
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Possiamo quindi giungere al valore del capitaldonét quindi al valore di un'azione)
attraverso diversi modelli di attualizzazione dass$i di cassa (dividendi, FCFE e FCFF). Il
modello dei FCFF ha il vantaggio di non dover stienaflussi di cassa relativi al debito, in
quanto considera flussi al lordo degli oneri finanze delle emissioni nette di debito. In
questo modello sono comunque necessarie informazioza I'evoluzione degli indici di
indebitamento e dei tassi di interesse per stinhdkacc. Quello che ci interessa capire e che
viene spontaneo chiederci e se i differenti modelihiscono le stesse stime. Dal punto di
vista teorico la risposta e certa: i modelli cormhum agli stessi valori. Tuttavia, nella pratica
solo raramente i valori coincidono. Il motivo rdee nelle modalita e nei procedimenti di
calcolo. Per via dell'utilizzo di un costo del daf@ con pesi basati sui valori di mercato
correnti, se debito e capitale netto non sono pteenrrettamente dai mercati, con il modello
di attualizzazione dei FCFF non otterremo la stesdatazione del capitale netto fornita dal
Dividend Discount Model e dal modello di attualizme dei FCFE. Inoltre i differenti
modelli devono riflettere correttamente la dinandeh rapporto di indebitamento nei tassi di
sconto utilizzati e devono prevedere le stessegbairca i tassi di crescita dell'impresa.

1.5 1 MULTIPLI DI VALUTAZIONE

Un altro strumento di cui si serve l'analisi fondantale per individuare il valore intrinseco di
un titolo azionario € laalutazione relativa Con i modelli di valutazione relativa si stima il
valore di una societa o di un'azione in rapportouadcampione chiamatbenchmark Si
procede quindi al confronto di societa comparahilia base di diversi indici o rappoctti
multipli") che esprimono il valore dell'azione o del capitaétto della societa in funzione di
alcune variabili aziendali espressive della perfmmoe economico-patrimoniale (ad esempio
gli utili, i ricavi, il valore contabile del patrionio netto). Un multiplo di mercato € dunque un
rapporto tra valori borsistici pezzi di mercatp e grandezze economico-patrimoniali
(grandezze di bilancjodi un'azienda. Il presupposto é che il valor@mh societa non possa
differire in modo significativo dal valore espresdal mercato per aziende di dimensioni
simili, dello stesso settore ed operanti sui mediesiercati geografici.

Le valutazioni basate sui multipli sono largamaurttkzzate dagli analisti e dagli investitori in
generale. Si basano infatti su dei meccanismi aalitsemplici, intuitivi e facilmente
attuabili. E tuttavia un modello empirico che prasealcune insidie e criticita: bisogna
comprendere da quali variabili dipendono i multipbme scegliere quali multipli utilizzare e
le ragioni delle differenze fra i multipli di impe operanti nel medesimo settore, inoltre

bisogna capire come si arriva a definire le impresesiderate "comparabili”. Pud essere
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fuorviante o poco indicativo limitarsi a calcolanenodo meccanico i differenti multipft.

Scelta dei multipli significativi

I multipli possono essere raggruppati in due caiego

1. multipli relativi al capitale proprio (Equity side)

2. multipli relativi al valore complessivo dell’'impresgEnterprise value).

I multipli principali nell'ottica dell’Equity sideono il Price to Earning ratio (P/E), il Price to
Book Value ratio (P/BV), il Price to Sales ratiod/$p e il Price to Cash Flow ratio (P/CF).
Mentre per quanto riguarda la seconda categomaudtipli, i pit noti sono I'Enterprise Value
to Ebit (EV/Ebit), 'Enterprise Value to Ebitda (Ebitda) e I'Enterprise Value to Sales
(EV/Sales). Se il numeratore del multiplo fa rifieento al capitale netto, allora anche al
denominatore deve avvenire lo stesso. Al contramoultipli relativi al valore complessivo
dell'azienda calcolati con [I'Enterprise Value almewatore richiedono, per coerenza,
grandezze o flussi relativi a tutta I'impresa ala@hainatore.

La scelta dei moltiplicatori, a prescindere dallagpettiva dell'analisi che si intende adottare,
non e affatto automatica: deve tener conto dellattistiche dell'impresa da valutare e delle
imprese comparabili, del business e del settooeimperano. Inoltre non esiste mai un unico
multiplo in grado di rappresentare in modo ottimélealore di un'azienda, ma € sempre
opportuno considerare un insieme di multipli.

La scelta deve ricadere sui multipli che presentaaggiore significativita con riferimento
alla specifica azienda da valutare edaiver di performance aziendale: il metodo dei
moltiplicatori ha come presupposto I'idea che ilova di una societa possa essere posto in
relazione ad una variabile significativa e che t&zione sia valida anche per le societa

comparabili.

Price to Earning

Il rapporto prezzo/utiliR/E), ovvero il rapporto tra il prezzo corrente dédlt e I'utile per
azione, e molto probabilmente il piu noto ed utdito moltiplicatore di borsa. Esso puo
essere calcolato in diversi modi: in genere sid#ivil prezzo del titolo per l'utile per azione
(EPS) relativo all'ultimo bilanciar@iling P/E) o per l'utile per azione previsto per il prossimo
esercizio forward P/B.

2L M. CAVALIERI, 2010, La determinazione del valore economico del capitilapresa,Torino: Giappichelli
Editore, pp. 24-26
223, POZZOLI, 2008Yalutazione d’azienddpsoa, pp.160-162
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Il P/E utilizza come indicatore di performanceilumetto (non necessariamente quello di
bilancio in quanto puo essere rettificato per termmnto di proventi o oneri straordinari) e
sintetizza le aspettative di crescita di un’azidreelogica di base consiste nellassumere che
l'utile netto sia la variabile esplicativa dal wva@adi un'impresa, anche se la maggior parte
degli analisti concorda sul fatto che non sia lglimie misura delle prestazioni finanziarie di
un'impresa in quanto € un valore residuo che prendensiderazione solo i flussi disponibili
per gli azionisti ed essendo inoltre l'ultima valsd conto economico e fortemente influenzata
dai principi contabili adottati.
Data la sua semplicita di calcolo e la sua utilit#ta in tutti i settori rimane ancora uno dei
moltiplicatori piu apprezzati. Tuttavia non bisogdianenticare che, seppure implicitamente,
quando si utilizza l'analisi attraverso i multigii devono fare esattamente le stesse ipotesi
adottate con l'analisi attraverso l'attualizzazideeflussi di cassa e di conseguenza i multipli
dipenderanno sempre da: la capacita di generassi fili cassa, la crescita attesa dei flussi di
cassa e l'incertezza associata ad essi. Possianth derivare i diversi multipli partendo dal
modello di attualizzazione dei dividendi a crescibagtante in cui abbiamo che:

Div,

r—g
Sapendo che i dividendi possono anche essere sispogse utili moltiplicati per ipayout,

Py

dividendo entrambi i lati dell'equazione per glliyter azione otteniamo il multiplo P/E per
un'impresa con tasso di crescita costante:

Py rapporto di distribuzione degli utili x (1 + g)
EPS, r—g

Le determinanti del rapporto prezzo-utili soncaggo di crescita attesa degli utili, il rapporto
di distribuzione e il costo del capitale netto.&Miina relazione positiva tra P/E e payout e tra
P/E e tasso di crescita, mentre sono inversamentelati tasso di sconto e PIE.

E importante evidenziare da quali variabili dipemadld multipli, in quanto sono utili per
comprendere le cause delle differenze tra i muliipinprese operanti nello stesso settore.

In genere un P/E elevato indica che gli investistanno anticipando le aspettative di crescita

sul titolo; la differenza rispetto ad un rapportezzo-utili piu basso puo riflettere la maggiore

% A. DAMODARAN, 2006,Finanza Aziendale® Edizione, Milano: Apogeo, pp. 601-603
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crescita attesa di un titolo rispetto ad un al@m non vuol dire che il titolo con il rapporto
piu alto sia necessariamente sopravvalutato. pagetp P/E non puo essere utilizzato quando

una societa non genera utili.

Price to Book Value

Un altro multiplo relativo al capitale molto utitiato e il Price to Book Valué’(BV), ovvero

il rapporto tra il prezzo di mercato di un’azioneafitalizzazione di borsa) e il valore
contabile dell'azione stessa (patrimonio netto azione). |l valore contabile del capitale
proprio e ottenuto dalla differenza tra I'attivotpr@oniale e il passivo patrimoniale, entrambi
espressi a valori contabili.

Il rapporto mette in relazione il valore contaldlieuna societa e la valutazione della societa
stessa effettuata dal mercato: se il multiplo tésplri ad 1 significa che gli investitori danno
un valore alla societa che non si discosta mollovebore del suo patrimonio netto; se il
multiplo risulta inferiore ad Ili investitori valutano la societd meno del sudripgonio
netto; mentre se il multiplo risulta superiore gadgli investitori valutano positivamente la
societa e sono disposti a pagare piu del valor@ateimonio netto in quanto si aspettano una
crescita del valore della societa negli esercizirfu

Lindice P/BV presenta alcuni vantaggi rispettaabporto P/E: il patrimonio netto & sempre
positivo per cui il multiplo P/BV pud essere utdao per valutare le societa che non
generano utili di bilancio e, inoltre, il patrimonnhetto € ben piu stabile dell’utile per azione
per cui e preferibile utilizzare il Price to BoolkaMe quando si € in presenza di societa con
utili molto volatili.

Il principale svantaggio € legato al fatto che d@lore contabile Hook valug dipende dai
principi contabili adottati dalle aziende e, di seguenza, aziende che adottano diversi
principi contabili (ad esempio aziende di diverseB) e diverse politiche di bilancio sono
difficilmente confrontabili tra di loro.

Il rapporto P/BV e influenzato dai tasso di cresaittesa e dal rapporto di distribuzione degli
utili, dal costo del capitale netto, ed infine BE: la redditivita del capitale netto.

Py ROE X Rapporto di distribuzione degli utili X (1 + g)
BV, r—g

Due societa comparabili e con il medesimo costocdeitale netto possono presentare un
diverso rapporto P/BV in funzione della diversi&l tbro ROE: la societa con il rapporto piu
alto non necessariamente pud essere consideratavealptata, in quanto piu alta é la

redditivita del capitale netto e piu alto saraaatp di altre condizioni, il multiplo P/BV.
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Enterprise Value to Ebitda
Tra i principali multipli relativi al capitale congssivo di un’impresa troviamo I'Enterprise
Value to Ebitda, che viene costruito rapportandenierprise Value di una societa al suo
margine operativo lordo. Quest’ultimo e costitudalla somma del risultato operativo, di
ammortamenti e accantonamentbi{tda: “EarningsBeforel nterest,Taxes,Depreciation
and Amortizatior).

L’Ebitda é la grandezza reddituale che, meglioutliet le altre, & in grado di esprimere la
capacita di un’azienda di generare valore attravdes propria attivita caratteristica e
collocandosi nel conto economico prima di tuttevéei relative alla gestione finanziaria e
straordinaria, viene influenzata in misura infegiodla aspetti contabili e fiscali e dalle
politiche di bilancio adottate. E questo e il motiper cui il multiplo EV/Ebitda é tra i piu
apprezzati ed utilizzati dagli analisti finanzi&ti.

In formule I'Ebitda (oMOL) e dato da:

Ebitda = Valore della Produzione — Costi Mat. Prime e Servizi — Costi Personale
Mentre come abbiamo visto nei paragrafi precedBgtiferprise Value € dato da:

Enterprise Value (EV) = Valore di mercato del Capitale Netto + Debiti — Cassa
L'Enterprise Value to Ebitda permette di comparem@rese con rapporti di indebitamento
diversi in quanto esamina i flussi di cassa prined ghgamento dei debiti e consente di
valutare imprese che non generano utili (se prasentin Ebitda positivo). Essendo, inoltre,
I'Ebitda un‘approssimazione del flusso di cassayatutazioni effettuate attraverso i suoi
multipli si avvicinano alle valutazioni effettuatattraverso i modelli DCF. E tuttavia
importante sottolineare che I'Ebitda, a differerdss flussi di cassa, non tiene conto dei
pagamenti delle imposte e dei cambiamenti del akgpitircolante. Queste variabili possono

aumentare o diminuire il valore dell'impresa eduiré sui multipli.

Enterprise Value to Ebit

Il multiplo EV/Ebit viene calcolato rapportando I'Enterprise Valueudiimpresa al suo
risultato operativoEbit = “ EarningsBeforel nterest andraxes).

Come abbiamo fatto con il multiplo P/E, anche illtiplo EV/Ebit pud essere ricavato dai
fondamentali dell'impresa. L’Enterprise Value pwsere ricavato attualizzando i flussi della
gestione operativa, utilizzando un tasso di scesfressione del costo medio ponderato del
capitale (Wacc). In caso di assenza di cresciEBIT misura il flusso di cassa della gestione

operativa, ipotizzando che gli ammortamenti eguaglgli investimenti e che non si

D. FRYKMAN, J. TOLLERYD, 2005Valutare I''mpresal° Edizione, Milano: Pearson, pp. 50-52
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verifichino variazioni del capitale circolante opgvo?>.

(1-1)
EV = EBIT x
rwacc
EV. _(1-1)
EBIT  Tyaec

A parita di aliquota di prelievo fiscale, il valodel moltiplicatore aumentera al diminuire del
costo medio ponderato del capitale. Per scegliereettamente un campione di aziende
comparabili, bisogna selezionare quelle aventillliek tassazione e costo medio ponderato
del capitale omogenei con quelli dell’'azienda otygdt valutazione.

I multipli dell’Ebit e dell’Ebitda sono influenzatdal tasso di imposta: tassi piu elevati
comportano multipli piu bassi. Societa che openmgid?aesi in cui 'imposizione fiscale € piu
gravosa avranno multipli dell’Ebit e dell’Ebitdaupbassi rispetto alle societa soggette a
minori imposte. Il multiplo EV/Ebit € una validatainativa al multiplo EV/Ebitda. La
sostanziale differenza € la seguente: I'Ebit (ded#hza dell’Ebitda) tiene conto delle
politiche di ammortamento e risente maggiormentkbe degole e dei principi contabili

adottati.

Enterprise Value to Sales
Il multiplo EV/Salesé calcolato rapportando I'Enterprise Value di snaieta al suo fatturato.
In genere si utilizzano i multipli dei ricavi sopx#to per imprese con Ebitda e profitti
negativi, in quanto in questi casi gli altri multipon sono utilizzabili. Oltre ad essere sempre
calcolabile, e anche poco influenzato dalle pdigicontabili ed e piu stabile (meno volatile)
degli altri multipli.
Il rapporto EV/Sales pu0 essere ricavato dai foretgali come abbiamo fatto per
I'Enterprise Value to Ebit. Abbiamo visto infaté seguente relazione:

(1-1¢)

rW(lCC

Considerato che I'Ebit & pari al fatturato perddditivita operativaROS Return On Sal@s

EV = EBIT X

ne consegue che:

1-v)

rW(lCC

EV = Sales X ROS X

Dividendo entrambi i membri per i ricavi di vendita

EV 1-1v
= ROS X
Sales Twace

% F. PEDRIALI, 2006 Analisi finanziaria e valutazione aziendaMilano: Hoepli Editore, pp. 158-159
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A parita di condizioni, le imprese aventi un ROSggiare, presenteranno dei multipli
EV/Sales piu elevati. Pertanto nella scelta deltéerale comparabili bisognera sempre
selezionare un campione di aziende aventi livelR®S omogenei con quello dell'azienda
oggetto di valutazione, in quanto la semplice camgpane tra due multipli non permette di
cogliere le differenza di redditivita tra le azienstesse.

In conclusione, i multipli che gli investitori edniercati assegnano alle imprese operanti nello
stesso settore appaiono influenzati da molteplariabili, che ne spiegano il diverso
andamento. Limitarsi ad applicare meccanicamentenuhiplo ad una societa considerata
comparabile, senza aver tenuto conto delle diffexerelle variabili determinanti del rapporto

(ad esempio il ROS nel rapporto EV/Sales), pu0 ameda risultati errati e fuorvianti.

Scelta delle societa comparabili

Uno degli aspetti piu delicati della valutazion&atea e la scelta delle societa comparabili o
confrontabili. E definita comparabile un'impresaecpresenta flussi di cassa, potenziale di
crescita e rischio simili allimpresa oggetto dellalutazione. In genere, si definiscono
comparabili due imprese che svolgono le stesseitatinegli stessi settori. Tuttavia non e
sempre facile trovare delle aziende effettivameaintali; il grado di omogeneita da ricercare
deve essere stabilito con una certa approssimazion@modo da ottenere una discreta
numerosita di aziende nel campione di riferimenio.facile capire che maggiore &
'omogeneita tra I'impresa da valutare e il camgiom maggiore sara la correttezza della
valutazione. Vi sono molti fattori su cui ci si paoffermare nel momento in cui si definisce il
grado di comparabilita tra le imprese oggetto diteezione e le altre societa: appartenenza al
medesimo settore e posizionamento all'interno dogdimensione, crescita attesa degli utili,
grado di indebitamento, aliquote di prelievo fisca® Nella maggior parte dei mercati
(compreso quello italiano) non sono molte le imprgaotate appartenenti ad un particolare
settore; ampliando il settore di riferimento si potbenere un maggior numero di imprese
“comparabili”, ma si otterra di conseguenza anchemaggior grado di eterogeneita tra le
stesse.

Per tener conto delle differenze tra imprese e ipibssagire direttamente sui multipli e
modificarli considerando le loro variabili guidadAesempio dividendo il rapporto P/E per il
tasso di crescita degli utili per azione si ottidmapporto PEG (rapporto prezzo-utili corretto

per la crescita). Quest’ultimo viene poi confroat le imprese con tassi di crescita diversi.

%5, POZZOLI, 2008Yalutazione d’azienddpsoa, pp.171-175
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Le fasi dell'applicazione del metodo
Dopo aver effettuato la selezione delle societaparabili e la scelta dei multipli significativi
da utilizzare (ricercando quelli che meglio rapprdano i driver di valore della societa
oggetto di valutazione), si passa a calcolare iltipludi settore”, ovvero si calcolano i
multipli medi per le societa comparabili (a secoddacasi possono essere medie semplici o
ponderate dei dati, medie che escludono i valdrees o mediane). Infine si applicano i
multipli di settore ottenuti ai valori economici gatrimoniali della societa oggetto di
valutazione per determinare il valore da attritgafrl Un problema da affrontare nel calcolo
dei multipli delle societa selezionate riguardaifmonte temporale cui fare riferimento. Per
guanto riguarda i prezzi di borsa in genere silgeem periodo di riferimento breve (da uno
ai sei mesi), in modo contenere la volatilita deroati azionari. Per quanto riguarda, invece, i
flussi di risultato si puo fare riferimento in attativa a:
1. iflussi dirisultato dell’ultimo bilancio, ottenéio cosi imultipli storici;
2. i flussi di risultato dei 12 mesi antecedenti il mento della valutazione, ottenendo
cosi imultipli trailing;
3. i flussi di risultato attesi per I'esercizio suce®® (0 per piu esercizi successivi),
ottenendo cosimultipli leading
Fondamentale € assicurare sempre coerenza temporllessi di risultato utilizzati nelle

diverse societd comparabili e in quella oggetteatiitazione™®

Vantaggi e limiti del metodo dei multipli

Il principale vantaggio dei multipli & dato dallard semplicita di calcolo e di utilizzo. Tutti i
dati necessari per effettuare una valutazione adasatmultipli sono facilmente consultabili
nei siti web delle aziende (i dati finanziari eilabci sono in genere sempre disponibili) ed e
possibile trovare i multipli medi di settore nekdampa specializzata o nei report degli
analisti. Rispetto ad un’analisi DCF, determindrevalore di un’azienda con i multipli e
quindi molto piu veloce e meno impegnativo; € peesio che il metodo dei multipli viene
utilizzato anche per verificare i risultati deglirametodi di valutazione. Tuttavia, € sbagliato
applicare il metodo con il solo scopo di risparmidempo nella valutazione: &€ sempre
necessario comprendere le variabili che influiscemomultipli e le ipotesi stabilite a monte
della valutazione per giungere ad un risultatcdaffile.

L'analisi dei multipli pud risultare in alcuni casioppo semplicistica in quanto non tiene

conto di fattori e grandezze determinanti del walspecifici di ogni impresa. Ed infine

27'S. POZZOLI, 2008Yalutazione d’azienddpsoa, pp.175-178
%8 D. BALDUCCI, 2006,La valutazione dell’aziend®?® Edizione, Milano: Edizioni Fag, p. 392
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bisogna sottolineare che quando si utilizzano itipluki si basa e ci si affida su valutazioni
del valore delle imprese e del settore effettuataltti: i multipli infatti riflettono le opinioni

degli investitori sui futuri flussi di cassa, subtpnziale di crescita degli utili e sugli altri
fattori che influiscono sul valore. Se queste \&idni sono imprecise, I'analisi dei multipli

non potra certo essere accur?a?ta.

| due metodi di valutazione a confronto

Abbiamo visto due approcci diversi alla valutaziaheain’azione o di un'impresa: il metodo
di attualizzazione dei flussi di cassa e il metdilowvalutazione relativa dei multipli. Molto
spesso i due metodi forniscono stime differenti\ddbre e questo deriva dal loro differente
modo di concepire l'efficienza o, meglio, I'inefi@za di mercato.

Nella valutazione basata sull’'attualizzazione desdi di cassa si ipotizza che i mercati
possano compiere errori di valutazione nel brewéoge ma che correggano tali errori nel
tempo: I'orizzonte temporale sui cui si fonda I'sige dunque il lungo periodo. Mentre nella
valutazione basata sui multipli si ipotizza chemadia i mercati valutino correttamente i vari
settori, ma che possano commettere errori su srepmiet’

In entrambi i metodi € sempre necessario considdeardifferenze in termini di variabili
fondamentali (crescita, rischio e flussi di cassa) le imprese. Lutilizzo dei multipli
aggiunge consistenza alle stime basate sui Disedu@ash Flow; &€ pertanto consigliabile
utilizzare e confrontare entrambi i risultati pearggere ad una stima del valore affidabile,
tenendo sempre conto dei vantaggi e degli svantdigggni metodo e scegliendo di volta in

volta il valore che risulta piu coerente alle sfiebe circostanze.

2D. FRYKMAN, J. TOLLERYD, 2005Valutare I'impresal° Edizione, Milano: Pearson, pp. 42-43
%9 A. DAMODARAN, 2006,Finanza Aziendale°® Edizione, Milano: Apogeo, pp. 610-611
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CAPITOLO 2: La valutazione del titolo Fidi

2.1 INTRODUZIONE

Il secondo capitolcé finalizzato alla presentazione dell'analisi di ttolo azionarioper
mettere in evidenza come gli analieffettuano ¢ proprie valutazioni utilizzand« modelli
esposti nelle pagine precedenti. Cercherd di mmsttame i dati economi-finanziari di
bilancio e le prospettive di crescita aziendali attipo sulla valutazione di un titolo. |
serviro dunque solo dell'analisi fondamentale edyarticolare, provero ad applicarla al tit
Fidia Spa. Partendo dalidamento aziendale di Fidia ei dati di bilancio del 2014, provel
a capire perché il titolo ha fatto registrare iiaztre cifre da inizio anno (dal gennaio
2015) e un consistente miglioramento delle valataizza parte degli analisti. Il forte rial in
borsa é stato determinadalla momentanea irrazionalita del mercato o il titeta fortement
sottovalutato e molti investitori hanno individuatm’opportunita di acquisto? Lanali
fondamentale ci aiuta a capire se un titolo & @EEzzorrettamente o se il suo val
intrinsecoe molto distante dai prezzi attuali di borsa, indmdale da permettere a chi

applica di compiere scelte di investimento piu eqevol.

2.2 FIDIA SPA: UNA PANORAMICA SULLA SOCIETA E SUI DATI DI BILANCIO
Fidia € un’azienda natael 1974 a Torin ed € oggi tra le societa leader a livello mondi
nell’industria dei controlli numerici e dei sistewti fresatura ad alta velocitLe societa del
Gruppo Fidia sono presenti in nove nazioni ed apesal mercato globe: Cina, Stati Uniti
e Germaniaa@stituiscono i mercati principe
L attivita del Gruppo Fidiepud essere divisa in tre linee di busit (figura 1) tra loro
integrate:

» controlli numeri (CNC) e software di processo pecohine utensil

* macchine fresatrici ad alta velog;

* servizi di assistenza tecnica e manutenzione-vendita.

Ricavi per linee di Business

7,20% H Controlli numerici e
software

22,30%__

W Sistemi di fresatura
ad alta velocita

Assistenza post-

70 50% vendita

Figura 1-Ricavi per linee business del Gruppo Fid~onte: daborazione personal
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La sodeta torinese opera principalmente in due setsmtiomotive ed aerospa(figura 2), ed
annovera tra i propri clienti molti tra i piu impganti e prestigios Gruppi a livello
internazionale: BMW, Ferrari, Fiat, A, Mercedes-BenzJaguar nel settore automotive

Boeing, British AerospaciCanadair, General Electric nel sett@erospazial

Ricavi Netti per settore
14,00%
A\ 46,00%

W Aerospace

B Automotive

40,000
Other

Figura 2 —Ricavi netti per setto (Fonte: elaborazione personi)
L’innovazione dei prodotti e delle soluzione tecnologiche off, sostenuta da costanti
significativi investimenti in ricerca e sviluppo,il motore dellecrescita di Fidia e la chiay
del successo nei quarant’anni della sua att
Dal 2001 Fidia e quotata alla Borsa Valori di Mitanel segmento Starl segmento del
Mercato MTA di Borsa Italiana dedicato alle medrgrese con capitalizzione compresa tra

40 milioni e 1miliardo di eurq).

Un 2014 positivo per Fidi

2014 2013 Variazione %
RICAVI COMPLESSIVI 54.544 44,704 22%
Ricavi Controlli Numerici 3.924 2.976 31.9%
Ricavi Sistemi di Fresatu 38.458 30.749 25.1%
Ricavi Assistenza posend 12.162 10.979 10.8%
EBITDA 4,982 27
EBIT 4.324 (986)
RISULTATO NETTO 2.774 (1.567)

Tabella 1- Dati di bilancio del Gruppo Fidia (Fonte: elaboramie personals
Venerdi 13 marzo la societa ha comunic risultati del 2014il bilancio mostra che il 2014
e stato un anno fortemente positivo per Fidia. i€ada, infatti, ha archiviato I'esercizio ¢
un utile netto pari a 2,8 milioni rispetto alla gea di 1,6 milioni fatta registrare nel 2(
(Tabella 1). In particolaril bilancio evidenzia ricavi netti consolidati pari a 54,5 wnili in
crescita del 22% rispetto ai 44,7 milioni dell’eseio precedente. Le linee di business in

opera il Gruppo presentano tutte andamenti pc: i ricavi del settore elettroni dei
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controlli numerici, del settore dei sistemi di fnesa ad alta velocita e del settore
dell'assistenza post-vendita sono aumentati rispettente del 31,9%, del 25,1% e del
10,8%. L’Ebitda risulta positivo di 5 milioni, risfto ad un risultato in pareggio nell’esercizio
precedente, e I'Ebit di 4,3 milioni, contro un saldegativo nel 2013 di circa un milione.
L‘'utile netto di competenza e legato alla consiseamescita dei ricavi, che hanno permesso
un maggior assorbimento dei costi di struttura,od Sn parte alla contabilizzazione di

proventi straordinari e non ricorrenti.

2014 2013 Variazione %
ACQUISIZIONE ORDINI 58.9 50.3 17.1%
PORTAFOGLIO ORDINI 31.5 27.2 15.9%

Tabella 2 - Acquisizione e portafoglio ordini deluppo Fidia (Fonte: elaborazione
personale)

Come si puo notare dalla Tabella 2, nel corso ddl42I'acquisizione di ordini e stata
complessivamente di 58,9 milioni (contro i 50,3iami dell’esercizio precedente), mentre |l
portafoglio ordini ammonta a 31,5 milioni (in craacdi circa il 16% rispetto al 2013), al
quale bisogna aggiungere nuove commesse per ¢Baaiboni acquisite nel primo bimestre
del 2015.

2014 2013 Variazione %
CASSA 10.7 8.5 26.1%
POSIZIONE FIN. NETTA 5 2.2 128.7%

Tabella 3 - Cassa e posizione finanziaria nettaGielppo Fidia (Fonte: elaborazione
personale)

Anche la posizione finanziaria netta migliora paskadai 2,2 milioni di fine 2013 ai circa 5
milioni di fine 2014 grazie ad una consistente ganene di cassa dell’attivita operativa
(Tabella 3).

Dati decisamente positivi che hanno indotto il egins di amministrazione a proporre
la distribuzione di un dividendo pari a 25 centegp@r azione; I'ultimo dividendo era stato

pagato ben 13 anni fa e risale all’esercizio déi12b

Fidia vola in borsa
Lunedi 16 e Martedi 17 Marzo il titolo Fidia hatéategistrare un rialzo del 36% e del 23%

grazie ai risultati pubblicati il venerdi precedmnt’azione e stata piu volte sospesa per

3L Tutti i dati riportati sono tratti dalla “RelazierFinanziaria annuale al 31 dicembre 2014” dispitngu:
http://www.fidia.it/investor_relations/italiano/lt_fr.htm
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eccesso di rialzo nelle sedute successive e nel diiun paio di settimane € riuscita a

raddoppiare il proprio prezzo di borsa.

FIDIA
EFDAMI

© Yahoo! 2
lug-14 set-14 nc-14 gen-15 mar-15 mag-13

1.5
Balume

Milioni

035

" . I . [ ||.| L ‘|II| ||‘||||‘I||||I|||| L | .||..|. . 00

Figura 3 - Andamento del titolo Fidia (Fontettps://it.finance.yahoo.com/g/bc?s=FDA.MI
data di accesso: 29/05/2015)

Fidia ha fatto registrare il rialzo piu consisteng primi mesi dell’anno tra le societa quotate

a Piazza Affarf: partendo all'inizio di gennaio da un prezzo iides ai 3 euro, & arrivata a
guadagnare piu del 200% a inizio di Aprile con goatazione superiore ai 9 euro (si veda la
figura 3). Durante tutto il mese di Aprile il titoe stato ampiamente trattato dagli investitori e
il suo andamento & stato caratterizzato da sedetesaimente volatili. E difficile poter
prevedere come si muovera nel breve periodo: Fidigeguira nella direzione del rialzo?
Ma, soprattutto, il rialzo e stato causato da weeer possibilita di rivalutazione o da pura
speculazione? Gia nel 2007, infatti, il titolo Fidavevo fatto registrare un periodo di forti
movimenti che avevano portato il suo prezzo da2® auro in poche sedute e poi lentamente
era tornato sotto i 4 euro, ma la storia oggi éedia: nel 2007 I'azienda era in perdita, ora

I'azienda é tornata in utile e le prospettive péuturo sono estremamente interessanti.

%2 M. PANICUCCI, 2015Piazza Affari: da inizio anno rialzi a tre cifre pEidia, Aedes, Digital Bros e Sara,
FIRSTonline [online], 1 Aprile, disponibile shttp://www.firstonline.info/a/2015/04/01/piazzaaffda-inizio-
2015-rialzi-a-tre-cifre-pe/1569c91e-319b-4280-a31%abb852d36@Data di accesso: 14/05/2015)
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2.3 VALUTAZIONE DI FIDIA
Pochi giorni dopo la pubblicazione dei dati di bda, Banca IMI (la banca di investimento
di Intesa Sanpaolo) ha aumento il prezzo obiettisayet pricg di Fidia portandolo da 3,50
euro a 6,45 euro in seguito al miglioramento dallene finanziarie e delle previsioni
economiche del Gruppo e ha confermato I'indicazidineggiungereACCUMULATE rating
azioni nel portafoglio. lltarget price determinato dagli analisti costituisce |'obiettid
prezzo di un titolo entro un determinato lasso terale e puo essere ottenuto sia con I'analisi
tecnica che con l'analisi fondamentale. Attravelaoalisi fondamentale si stima il valore
intrinseco di un’azione e la definizione di un &trgrice serve dunque per individuare se un
titolo é sottovalutato o sopravvalutato osservdadguotazioni correnti.
Per la valutazione del titolo Banca IMI ha utilizz@l metodo dell’attualizzazione dei flussi di
cassa (Tabella 4), basandosi sulle seguenti agsunzi
e un costo medio ponderato del capitale (Wacc) d&&lb/Ghe incorpora un tasso privo di
rischio pari al 2,0% e un premio per il rischioamrio del 5,50%;
* assenza di debito;
* una crescita nulla del valore terminale;
* EBIT di lungo periodo calcolato a partire dalla naedei ricavi degli esercizi dal 2011
al 2014 e di quelli stimati per gli esercizi dallB0al 2017, dalla media degli EBITDA

margin (Ebitda/Ricavi) e degli ammortamenti/svatigai per il medesimo periodo.

2015 2016 2017 LT
EBIT 3,0 3,5 4,0 3,1
TASSE -0,8 -0,9 -1,0 -1,1
AMMORTAMENTI 1.1 1,1 1,1
NOPAT 3,3 3,7 4,1 2
ACCN -0,6 -0,3 -0,3
SPESE IN CONTO CAPIT. 0,8 0,9 0,9
FCF 1,9 2,5 2,9 2
FCF attualizzati 1,9 2,3 2,5 1,6
WACC (%) 7.5
CRESCITA TV (%) 0,0
TERMINAL VALUE 21,4
ENTERPRISE VALUE 28,1
CASSA 5,0
VALORE DEL CAPITALE 33,1
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AZIONI IN CIRCOLAZ. 5,12
TARGET PRICE PER AZ. 6,45

Tabella 4 - Valutazione effettuata da Banca IMI ik Intesa Sanpaolo Research

Department)

A differenza di quanto fatto da Banca IMI, procedostimare il target price di Fidia
ipotizzando una crescita del valore terminale d@l i linea con la media della crescita
prevista per i Paesi avanZat{ipotizzo quindi che i flussi di cassa continuerara crescere
per sempre al tasso del 2% rispetto all'ipotesc@dente in cui i flussi di cassa rimanevano
costanti nel lungo periodo). Il flusso di cassa attaalizzo per stimare il valore terminale lo
calcolo a partire dalla media dei flussi di casslgpgriodo 2012-2017 (Tabella 5).

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Media

di FCF
EBIT 1,4 -1 4,3 3,0 3,5 4,0
TASSE -0,8 -0,3 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0
AMMORTAMENTI 0,8 0,7 1 1,1 1,1 1,1
ACCN -5 4 2,2 -0,6 -0,3 -0,3
SPESE IN CONTO -0,8 -0,9 -3,3 -0,8 -0,9 -0,9
CAPITALE
FCF -4.,4 25 3,5 1,9 2,5 29 15

Tabella 5 - Calcolo dei FCF (Fonte: elaborazioneggmnale)
Inoltre, come fatto dagli analisti di Banca IMI, Besunto un costo medio ponderato del
capitale del 7,5% ottenuto da:
* un beta del titolo uguale ad 1;
e un premio per il rischio di mercato pari al 5,5% l{nea con il premio per il rischio
mediamente adottato in Italia);
e un tasso privo di rischio pari al 2% (in linea dbrendimento dei BTP a 10 anni);

* assenza di debito.

2015 2016 2017 LT
FCF 1,9 2,5 2,9 1,5
FCF attualizzati 1,9 2,3 2,5 1,2
WACC (%) 7.5
CRESCITATV (%) 2

Tabella 6 - Calcolo dei FCF attualizzati (Fonteabbrazione personale)

% Dato stimato dal Fondo Monetario Internazionalewierld Economic Outlook (Aprile 2015)
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Sommando i flussi di cassa attualizzati ed il teahvalue otteniamo:

1,2
EV=19+23+25 = 28,5
T 23+ 4>+ 6,075 = 0,020)

Aggiungendo infine la cassa e dividendo per il ntorgh azioni in circolazione, arriviamo a
definire il target price:

EV + Cassa — Debiti _ 285+5

— - = = 6,54
n° azioni in circolazione 5,12 ’

Target Price =

Proviamo ora a verificare questo risultato attrawefanalisi dei multipli (Tabella 7) per
capire se anche quest’ultima suggerisce una pb&siti rivalutazione del titolo. Il gruppo di
imprese comparabili che ho selezionato compreniEnde attive negli stessi settori (e in

buona parte anche negli stessi mercati) a quetliiopera il Gruppo Fidia.

EV/EBITDA P/E
Prezzo Capitalizzazione 2015 2016 2015 2016
(euro)  (in milioni di €)
Prima Industrie 16,7 175 6,3 51 11,5 8,9
Amada 8,6 3311 9,3 10,3 19,3 18
Makino 8,30 955,5 6,9 7,9 12,4
KUKA 71,5 2553 10,9 9,6 25 21
Okuma Corp. 9,12 1539 7,5 7,1 16,6
Krones 83,5 2638 7,8 7,1 18,2 16,6
MEDIA (imprese 8.1 7.8 172 16.1
comparabili)
Fidia 5,52 28,3 5,6 4.6 178 144

Tabella 7 - Multipli di Fidia e delle imprese compahili (Fonte: elaborazione personale)
Guardando i principali multipli riportati nella talla 7, si nota subito come il titolo Fidia sia
quotato a sconto impiegando il rapporto EV/Ebitdtlizzando infatti la media dei multipli
EV/Ebitda delle imprese comparabili si giunge aedeinare un prezzo di 7,46 euro per
azione nel 2015 e di circa 8 euro nel 2016. Sedmemo invece in considerazioni le medie
del multiplo P/E, giungiamo ad un prezzo per azidng,33 euro nel 2015 e di 6,12 nel 2016
(Tabella 8).
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2015 2016

NUMERO DI AZIONI 5,12 5,12
CASSA 5 5

MEDIA EV/EBITDA 8,10 7,80
EBITDA FIDIA ** 4,10 4,60
TARGET PRICE 7.46 7,98
MEDIA P/E 17,20 16,10
EPS FIDIA® 0,31 0,38
TARGET PRICE 5,33 6,12

Tabella 8 - Calcolo dei target price (Fonte: elabairone personale)
Questa rilevante differenza nei target price caltolcon i due multipli € dovuta
principalmente al fatto che Fidia e le imprese carabili presentano diverse strutture
patrimoniali: e piu affidabile considerare le stingel rapporto EV/Ebitda in quanto
quest‘ultimo risulta neutrale alla struttura delpitale delle societa analizzate e di
conseguenza puo essere comparato piu facilmentenpeese con un differente grado di
indebitamento. LEbitda non viene poi influenzatai dliversi metodi di ammortamento
mentre il multiplo P/E risente dei principi contiabinpiegati per calcolare I'utile netto.
E tuttavia difficile calcolare un target price dfibile attraverso il metodo dei multipli, in
guanto questi ultimi sono troppo legati al preztoade dell’azione analizzata e delle azioni
comparabili. Se ripetessimo la stessa analisi #ardis di pochi giorni, di sicuro non
giungeremmo alla stessa stima visto che i prezlté deioni sono volatili e cambiano in
continuazione. Ad esempio se avessimo calcolataliiph di Fidia il 1 Aprile (invece che il
19 Marzo), quando il prezzo di mercato del titoleeva raggiunto i 9,21 euro avremmo
ottenuto ben altri risultati (Tabella 9):
EV/EBITDA P/E

2015 2016 2015 2016

Fidia 10,2 9,1 29,7 24,2

Tabella 9 - Multipli di Fidia calcolati il 1 April§Fonte: elaborazione personale)
Inoltre e difficile trovare imprese comparabili @i& in relazione alla dimensione, ai processi
di produzione e ai mercati in cui opera. Nonostact® € sempre utile prendere in
considerazione I'analisi relativa anche se nonsgpiahe di un ampio campione di imprese con

cui confrontare I'azienda oggetto di valutazionean@scendo, infatti, i valori considerati

3435 Fonte: Intesa Sanpaolo Research Department
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“ottimali” dagli analisti o pil semplicemente le die storiche dei multipli di un settore é
possibile cercare i titoli sottovalutati carattea#s da valori dei multipli inferiori alle medie.
Calcolando il Price to Sales ratio di Fidia, cheaéo dal rapporto tra capitalizzazione di borsa
e fatturato, e I'Enterprise Value to Sales, otterinvece dal rapporto tra il valore complessivo
della societa ed il fatturato della stessa, shgib@o i seguenti valori (Tabella 10):
Price/Sales EV/Sales

2015 2016 2015 2016

Fidia 0,51 0,49 0,42 0,37

Tabella 10 - Multipli Price/Sales ed EV/Sales diligi(Fonte: elaborazione personale)
Valori molto bassi dovuti alla bassa capitalizzaeiadi borsa (28 milioni a fronte di un
fatturato di circa 55 milioni): considerando chenedie dei rapporti Price/Sales ed EV/Sales
delle societa quotate nei principali listini eurbpdella machinery industry sono
rispettivamente di 1,24 e di 138 che il fatturato di Fidia € in crescita, il tiigpotrebbe

risultare un’ottima opportunita investimento.

L'influenza del dividendo

Abbiamo visto nel Dividend Discount Model come iepzo di un’azione & determinato dal
valore attualizzato di una serie di dividendi clagienda paghera nel futuro. Maggiori sono i
dividendi attesi e maggiore sara il prezzo delbas. Abbiamo anche visto che 'aumento dei
dividendi costituisce un segnale positivo per irca¢o quando riflette il buono stato di salute
di un’azienda.

Sicuramente la distribuzione di un dividendo diS0g2iro su un utile per azione di 0,56 euro
(payout del 45%) e stata una scelta apprezzataad# plegli investitori, tanto piu se
consideriamo che l'ultimo pagamento era avvenutb 2892. Il fatto che Fidia si sia
impegnata a pagare un dividendo cosi important® (dilioni di euro in totale) e che
contemporaneamente possa continuare a disporie ldglldita necessaria per proseguire la
costruzione dello stabilimento industriale a Faglirealizzare investimenti in ricerca e
sviluppo fondamentali per la crescita del Gruppel @014 le spese in Ricerca e Sviluppo
sostenute ammontano a 2,8 milioni pari al 5,1%rabavi) ha generato ottime attese negli
azionisti che si sono subito riflesse nel prezabadéone.

Difficile stimare i dividendi futuri per poter appare il DDM, in particolare per una societa
come Fidia che non ha mai pagato cedole in modtctesnel tempo. Soprattutto € difficile
pensare che nei prossimi anni possa ancora oftnredividend yield del 8,3% come

% Fonte dei dati: Damodaran Online, disponibili lstip://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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quest’anno (rendimento cosi elevato dovuto al faekie il prezzo dell'azione era fortemente
sottovalutato). Inoltre, osservando gli utili pesicae stimati da Banca IMI per il prossimo
biennio (0,31 euro nel 2015 e 0,38 nel 2016), ossi ipotizzare che nel breve periodo
I'azienda paghera dividendi inferiori rispetto aetjudistribuiti a Maggio relativi all’esercizio
2014 (con un payout del 45% i dividendi per aziop&gati nel prossimo biennio
risulterebbero rispettivamente di 0,14 e di 0,1f0¢u

Tuttavia in un periodo di tassi di interessi baksie € difficile trovare buone remunerazioni
sul fronte obbligazionario, i dividendi distribuitdalle aziende assumono maggiore
importanza e il pagamento di un dividendo (quaaitéso) da parte di Fidia ha contribuito in
modo rilevante al forte rialzo del prezzo. Consaabelo i ricavi crescenti e il basso
indebitamento dell’azienda, € probabile che Fidiatioui a distribuire dividendi i prossimi
anni: una strategia che potrebbe piacere a molsiitori e continuare a sostenere le

quotazioni del titolo.

Possiamo provare ad applicare il Dividend Discdvntlel, ipotizzando che Fidia mantenga
un payout costante del 45% (ovvero lo stesso rappa dividendi distribuiti ed utile netto

offerto quest’anno) e reinvesta dunque il 55% detgjii

2012 2013 2014 2015 2016 2017

ROE®’ -0,3 -10,4 19,7 9,4 11 16,2
ROE MEDIO 7.6

Tabella 11 — Calcolo del ROE medio di Fidia (Foré&aborazione personale)
Come riportato nella tabella 11, calcoliamo il R@& utilizzare nel calcolo del tasso di
crescita degli utilig come media dei ROE del triennio 2012-2014 e dilgsemati per il
periodo 2015-2017. Otteniamo quindi:
g = (grado di ritenzione degli utili) X (ROE) = 55% X 7,6% = 4%

2015 2016 2017
RISULTATO NETTO ** 1,57 1,97 3,36
PAYOUT 45% 45% 45%
NUMERO DI AZIONI 5,12 5,12 5,12
DIVIDENDO 0,14 0,17 0,30

Tabella 12 — Calcolo dei dividendi attesi per irjpelo 2015-2017 (Fonte: elaborazione
personale)

3" Fonte: Intesa Sanpaolo Research Department
3 Fonte: Intesa Sanpaolo Research Department
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Infine, utilizzando i dividendi attesi per aziorg0rtati nel Tabella 12) e un costo del capitale

proprio del 7,5%, possiamo calcolare il targetqaric

0,30
014 017 {0,075 —0,0%)

Target Price = =769

arget frice = T-5-c T 19752 1,0752

Il target price calcolato con il Dividend Discouvibdel & superiore rispetto a quello ricavato
precedentemente con l'analisi dei flussi di cassaakzzati. Tuttavia il risultato appena
ottenuto € molto influenzato dall’incertezza suiama del tasso di crescitg piccoli

cambiamenti dg (dovuti ad esempio ad una previsione sbagliat&R@H#t) possono portare a

grandi differenze nella valutazione del prezzo.

2.4 UANALISI DEL BUSINESS E DELLE PROSPETTIVE DI C RESCITA

Non bisogna mai fermarsi alla semplice consultazidlei target price determinati dagli
analisti quando si e alla ricerca di un titolo ¢dmrone potenzialita. A mio modo di vedere, la
valutazione deve sempre partire dall’analisi ddioivafondamentali delle societa e dalle
prospettive di crescita non solo dell’azienda mehandei mercati in cui essa opera. Non é
facile riuscire a selezionare solo azioni caratteie da flussi di cassa e dividendi in crescita
e da multipli bassi. Soprattutto se si consideradmento particolare dei listini: Piazza Affari
dai minimi del luglio del 2012 ha guadagnato il 98%ei soli primi quattro mesi del 2015 ha
guadagnato piu del 20%. Una crescita quasi sersta sbe pero non sempre ¢ il riflesso di
una altrettanto importante ripresa economiida. molti si domandano se alcuni titoli abbiano
“corso” troppo in Borsa rispetto alla crescita geofitti aziendali. Come afferma Warren
Buffett: “le azioni di aziende quotate che compriamo ci dicsa I'investimento e valido non
attraverso i prezzi di borsa, giornalieri 0 annuatha attraverso i loro risultati operativi. Il

mercato pud ignorare il successo di un businesapgro’, ma prima o poi lo conferméf4.

Fidia e considerata un’azione ciclica: un’azioneul prezzo e positivamente correlato con
I'andamento dell’economia. Il 2014 e stato un apositivo per I'economia a livello globale
ed il Gruppo Fidia ha beneficiato del’andamentsifieo dello scenario macroeconomico. In
particolare, i mercati trainanti per Fidia sonoQaa, gli Stati Uniti e la Germania: le tre
potenze economiche che hanno guidato la ripresk wéi cinque anni e in cui Fidia ha
fatto registrare risultati in significativa cresci{da sottolineare come in America i ricavi

complessivi siano cresciuti del 63% nel 2014 rigpet quelli fatti registrare nel 2013). In

%9 A. BARRI, 2015 Piazza Affari, Dove cercare gli sconti di primave@orriere Economia, 18 Maggio, p.25
“0G. CUNEO, 2006Cosi parld Warren Buffett: lezioni per investirelialia, Milano: Baldini Castoldi Dalai
editore, p.22
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aggiunta bisogna rilevare che i settori dei cofitmimerici e delle macchine utensili a partire
dalla meta dal 2013 presentano entrambi un andanpesitivo.

Nel 2015 il Prodotto Interno Lordo su base monda@kscera ad un ritmo poco superiore al
3%, sostenuto sempre della crescita degli Statii,Utella Cina (anche se quest'ultima fara
registrare il tasso di crescita pitl basso dallsi €inanziaria del 2008) e dell'India, e dalla
ripresa (ancora contenuta) dell’area Euro e desigraPer Fidia il 2015 si € aperto sulla scia
degli ottimi risultati del 2014 e delle previsigoositive relative al contesto macroeconomico.
Puo contare su un portafoglio ordini record pegiilippo superiore ai 40 milioni di euro e,
nonostante abbia chiuso il primo trimestre del 2didperdita (bisogna tener conto pero della
stagionalita dei ricavi), i vertici dell’aziendagwedono un fatturato ancora in crescita per
I'esercizio in corso e guardano con molto ottimisahéuturo.

Fidia, infatti, pu0 competere con aziende ben pmandi grazie al suo grado di
specializzazione e al know-how acquisito nel tentpgsere all’avanguardia e sviluppare le
proprie tecnologie prima dei concorrenti € di \@tanportanza per Fidia, che nel tempo ha
sempre reinvestito tra il 5 ed il 10% dei propgani in progetti di ricerca e sviluppo.
L'azienda produce internamente tutta la tecnolebia offre al cliente e questo € un punto di
forza in quanto le permette di conoscere e adegabesesigenze dei mercati per offrire le
soluzioni piu adatte, affidabili ed evolute. Queakima & una caratteristica molto apprezzata
anche da un mercato come quello cinese che sitstazando per garantire prodotti di piu
elevata qualita (ad esempio nel settore automotpey) poter competere con aziende
americane ed europee e che dunque sta acquistana@liore tecnologia disponibile sul
mercato’? Difficile prevedere la durata dei cicli economfaivorevoli, ma & probabile che
almeno per i prossimi anni Fidia rimarra tra i leadnondiali dei produttori di macchine
fresatrici ad alta velocita se continuera ad inwesn qualitd ed innovazione. L'azienda
presenta un basso rapporto di indebitamento e oe&ipne finanziaria netta positiva, sta
aumentando la propria capacita produttiva e negdymeriodo presenta ottime potenzialita di
crescita (grazie soprattutto all'affermazione rettare aerospaziale, dove i margini sono piu
elevati e vi sono maggiori possibilita di cresaitegli utili). Se i ricavi continueranno a
crescere trainati dalle esportazioni negli Statitilénin Asia e i profitti seguiranno il trend dei
ricavi nei prossimi anni, anche il valore di mecceel patrimonio della societa (cioe il valore
attuale dei flussi di cassa futuri disponibili) srera. Bisognera aspettare i risultati delle

prossime trimestrali e dei prossimi bilanci pericage verranno confermate le previsioni.

“1'S. PIERANNI, 2015Cina, nel 2015 la crescita rallentd, Manifesto [online], 7 Gennaio, disponibile su:
http://iimanifesto.info/cina-nel-2015-la-crescit@tenta/(Data di accesso: 23/05/2015)

“2A. MARZETTA, Quarant’anni di eccellenza (intervista a Carlos Magan, direttore generale di Fidia),
Rivista di Meccanica oggi (rmo), num°180 (luglioestp 2014), pp. 14-18
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2.5 CONSIDERAZIONI FINALI
Nel mio elaborato ho presentato alcuni degli strtmefferti dall’analisi fondamentale e ho

mostrato come vengono utilizzati nella valutazideetitoli azionari.

Gli analisti fondamentali ricercano titoli con ppestive di performance positive a partire
dall'analisi dei dati di bilancio e delle aspettatidi crescita degli utili aziendali. Per valutare
la bonta di un investimento in Borsa (in partical@odo per gli investimenti a medio-lungo
termine), bisogna prima di tutto cercare di comgeza la realta economica sottostante lo
strumento finanziario che si sta acquistando aretido il business e i possibili sviluppi

futuri dell’impresa.

Abbiamo visto nel primo capitolo come i principalodelli basano le proprie stime del valore
intrinseco di un’azione a partire da parametri cord&videndi distribuiti, i flussi di cassa, il
tasso di crescita degli utili o da multipli che toeb in rapporto prezzi di borsa e grandezze
economico-patrimoniali di un’azienda. | modelli peatati non sono tra loro alternativi ma
possono essere utilizzati congiuntamente e cordtiotra loro in modo da poter aggiungere
consistenza ai risultati ottenuti e osservare feerdinze nei valori calcolati. E importante
comprendere le diverse ipotesi su cui si basanarii modelli ma, soprattutto, conoscere
I'azienda che si sta valutando ed il settore dirmhento in modo da poter effettuare stime e

previsioni plausibili.

Nel secondo capitolo ho analizzato I'azione Fidex mettere in evidenza come il ritorno
all'utile da parte della societa e il miglioramemtelle prospettive di crescita aziendali hanno
impattato sulla valutazione del titolo. Ho stimdtdarget price servendomi di tre differenti
modelli: 1) con il metodo di attualizzazione deidi di cassa (ho ripreso il modello utilizzato
da Banca IMI modificando in parte le ipotesi ditpaza) sono giunto a determinare un prezzo
di circa 6,55 euro in linea con la valutazione wffgta dagli analisti; 2) con il metodo dei
multipli, in particolare usando il rapporto EV/Hidt (che in questo caso, come ho spiegato
nel paragrafo 2.3 preferibile al P/E), ho ottenuto un prezzo d674dro nel 2015 e di 8 euro
nel 2016; 3) con il Dividend Discount Model ho adlto un prezzo obiettivo di circa 7,7
euro.

La differenza nei valori ottenuti € dovuta alle efise ipotesi sottostanti ai vari modelli e alle
diverse stime effettuate. Il prezzo obiettivo cldbm dagli analisti di Banca IMI risulta
inferiore rispetto a quelli da me determinati imagto viene ipotizzata una crescita nulla del

valore terminale, mentre la differenza nei valdteouti con il Dividend Discount Model e
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con il modello di attualizzazione dei flussi di sa dovuta principalmente al diverso modo
in cui ho stimato il tasso di cresctal prezzi calcolati con I'analisi dei multipli sorinoltre

influenzati dal campione di societa comparabiles&lnato e dai loro prezzi di borsa.

Dall’analisi effettuata possiamo affermare che éh& del 2014 Fidia era sottovalutata dal
mercato e aveva una valorizzazione ben inferiaspetto al proprio potenziale di lungo
periodo: I'importante rialzo del prezzo del titotlbpo la pubblicazione dei risultati del
bilancio non e stato causato da pura speculazi€are. previsioni ora sui movimenti futuri del
titolo e tutt'altro che semplice. Con le quotaziarorrenti intorno ai 7 euro l'azienda
capitalizza circa 35 milioni di euro, ancora poeatesso in rapporto con il fatturato (circa 55
milioni ma previsto in crescita). Tralasciando fanesia dei mercati e la speculazione nel
breve periodo, ma considerando I'evoluzione deidggmance del Gruppo Fidia, il trend dei
settori in cui opera e lo scenario macroeconomgist@no i presupposti per considerare il

valore dell’azienda ancora distante dai prezziagdittli borsa.

“Le grandi opportunita d’investimento si manifestaguando aziende eccellenti si trovano in

circostanze inusuali che provocano il deprezzamdetle loro azioni* (Warren Buffett)
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