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Introduzione

Ogniqualvolta un risparmiatore o una banca d’investimento deve decidere come far fruttare il
proprio denaro, la prima opzione che viene considerata ¢ spesso I’investimento in azioni.
Tuttavia, a differenza del comune risparmiatore che acquista un’azione allo scopo di percepirne
i dividendi, la banca d’investimento sceglie questo strumento finanziario per speculare sui
movimenti di prezzo: vendendo quando si aspetta che diminuisca e acquistando quando prevede
che aumenti.
In quest’ultimo caso, cio¢ quando I’obbiettivo ¢ quello di ottenere un capital gain, ¢ di
fondamentale importanza, al fine di adottare una scelta strategica efficace, condurre
un’approfondita analisi per predire il prezzo a cui il titolo convergera.
Per riuscire in un simile intento, vi sono diversi strumenti, ma pochi tra questi sono privi di
critiche e soprattutto forniscono un’affidabile stima del prezzo azionario.
A causa dell’elevata mole di informazioni che impattano il valore di mercato e a causa dei bias
comportamentali, cio¢ di investimenti che sono il frutto di un comportamento irrazionale degli
individui, e non di una reale valutazione delle informazioni, non esiste uno strumento che riesca
a predire alla perfezione il valore futuro di un titolo.
Pertanto, la scelta della metodologia da utilizzare per stimare il prezzo azionario deve essere
orientata su quella che genera un risultato migliore rispetto alle altre.
Tra le metodologie esistenti, quella piu utilizzata dagli analisti finanziari ¢ [’analisi
fondamentale, che ¢ per I’appunto il tema centrale di questa trattazione.
Nel primo capitolo verra approfondito I’iter previsto dall’analisi fondamentale per giungere ad
una strategia di investimento, che si concretizza nella raccomandazione fornita dall’analista.
In particolare, verranno illustrati 1 modelli piu diffusi per determinare il prezzo azionario,
spiegandone il funzionamento e fornendo consigli utili per una loro corretta applicazione.
Nel secondo capitolo, invece, attraverso il confronto delle stime formulate dagli analisti
finanziari con i valori effettivamente verificatisi nel mercato, sara testata la validita dell’analisi
fondamentale e verra anche data risposta a diversi quesiti, quali:

- Vi ¢ una qualche tendenza a fornire sovrastime o sottostime?

- Visono dei casi in cui le stime sono meno affidabili?

- Le stime sono influenzate dalle aspettative sull’andamento economico?



1. Rassegna dei modelli di valutazione

L’analisi fondamentale ¢ una tipologia di analisi del prezzo azionario finalizzata a valutare
I’opportunita di un investimento, identificando 1 titoli sopravvalutati o sottovalutati, tramite la
stima del valore intrinseco delle azioni e il suo confronto con il valore di mercato.

L’analisi si concretizza, come spiegato da Borsa Italiana (2011), nella valutazione di tutti i
fattori che influenzano il valore fondamentale, tramite lo studio di due macro-aree di
informazioni, e nella successiva formulazione di una sua stima.

La prima macro-area viene analizzata dall’indagine strutturale e comprende gli indicatori
relativi al sistema economico nel suo complesso i cui andamenti influenzano i valori azionari,
come ad esempio: il tasso di crescita del PIL, il tasso di inflazione, il tasso d’interesse e il tasso
di cambio.

L'analisi strutturale, come dimostrato degli studi di Brealey (1983) e Foster (1978) (si veda
Scalping School 2005), ricopre un ruolo di primaria importanza nella determinazione del valore
fondamentale. Infatti, i risultati degli studi appena citati sostengono che i fattori legati
all'andamento economico spiegano piu del 20% della varianza degli utili dell’esercizio.

La seconda macro-area viene invece approfondita dall’analisi particolare, o piu
specificatamente dall’““analisi di tipo settoriale” e dall’*“analisi di tipo aziendale”, attraverso le
quali, esaminando la societa e le sue potenzialita economiche, finanziarie e patrimoniali, si
ottiene una stima dei flussi di reddito associati al titolo azionario.

Lo studio del settore permette, oltre che ad avere un’idea generale del contesto in cui opera
I’impresa, anche di ottenere informazioni sul livello di competitivita dell'azienda, sul grado di
concorrenza all'interno del settore e sul ciclo di vita del prodotto.

Inoltre, come specificato da Scalping School (2005), 1'analisi settoriale fornisce importanti
indicazioni per la valutazione delle future opportunita di crescita, infatti, se ad esempio il settore
si stabilizzasse in un equilibrio competitivo sarebbe possibile ipotizzare che il rendimento
marginale degli investimenti eguagli il costo del capitale e quindi che la crescita sia nulla.
Infine, comparando 1 risultati derivanti dall’analisi aziendale con quelli registrati a livello medio
nel settore, si ha un termine di paragone per le performance aziendali dell’impresa target,
permettendo di valutare ’andamento dell’impresa rispetto alle concorrenti.

Solamente dopo aver analizzato il settore di appartenenza dell’impresa farget € possibile
concentrarsi sull'analisi di tipo aziendale che, come illustrato da Borsa Italiana (2011), consiste
nello studio dei bilanci attraverso comparazioni storiche, valutazioni prospettiche e confronti
con altre aziende appartenenti allo stesso settore al fine di indagare l'aspetto economico

(capacita dell'azienda di produrre redditi futuri), I'aspetto finanziario (capacita dell'azienda di



mantenere un persistente equilibrio tra fonti e impieghi) e l'aspetto patrimoniale (capacita
dell'azienda di conservare il proprio patrimonio nel tempo) della societa.

Di particolare importanza ¢ la stima previsionale (forecasting) delle voci del conto economico
e dello stato patrimoniale che permette di ottenere tutte le informazioni necessarie per
determinare il valore intrinseco dell’impresa attraverso il Discounted Cash Flow Method
(DCFM); il Diviend Discount Model (DDM); il Gordon Growth Model; I’Economic Value
Added (EVA) e il Residual Income Model (RIM) che verranno successivamente analizzati.
Mentre il DCFM e ’EV A forniscono una stima del valore dell’impresa nella sua totalita, cio¢
I’enterprise value, i1 DDM e il Gordon Growth Method forniscono direttamente la stima del
valore del capitale proprio che, se rapportato al numero totale delle azioni, permette di

determinare il valore azionario unitario.



1.1. Aspetti critici e potenzialita dell’analisi fondamentale

L’analisi fondamentale, sebbene offra un valido supporto per adottare un’efficace strategia
d’investimento, presenta anche diverse debolezze.

La prima lacuna ¢ rappresentata dal fatto che, siccome I’analista ha un certo grado di
discrezionalita sul procedimento valutativo, non esiste un valore intrinseco oggettivamente
corretto e pertanto sia la stima che la raccomandazione potrebbero essere manipolati in modo
tale da fornire dei risultati piu ottimistici di quanto lo siano nella realta. Infatti, come affermato
da Lin e Mcnichols (1998), le analisi sono spesso viziate dal conflitto di interesse poiché,
essendo realizzate dalle stesse Banche d’Affari che prestano consulenza o che curano
operazioni di finanza straordinaria nei confronti delle aziende analizzate, risulta sconveniente
diffamare pubblicamente un cliente.

Inoltre, come sostenuto da Analisi Fondamentale (2011), mentre i report destinati alle Banche
d’ Affari vengono diffusi in via prioritaria e riservata, quelli adibiti al pubblico dominio vengono
resi disponibili solamente a distanza di giorni, e quindi, con una simile prassi, si potrebbe
favorire la clientela privilegiata a discapito di quella ordinaria.

Una ulteriore problematica consiste nel fatto che I’analisi aziendale richiede sia delle
informazioni che non sono di facile reperibilita e sia dei costi che potrebbero non essere alla
portata del singolo risparmiatore. Di conseguenza, il risparmiatore deve fare affidamento ai
report delle societa di analisi, che a loro volta si basano sulle informazioni provenienti dal
management, rendendo piu complicata la verifica dell’attendibilita delle informazioni stesse.
Infine, come riportato da Whelan (2015), I’analisi fondamentale perde credibilita dal momento
in cui prescinde da ogni considerazione di finanza comportamentale. Infatti, non considerando
il sentiment del mercato, speculare sul valore delle azioni risulta complicato poiché non ¢ tanto
rilevante la reale sottovalutazione di un titolo, quanto invece la percezione che ne ha il mercato,
essendo quest’ultima a determinare il momento in cui una sottovalutazione o una
sopravvalutazione si arrestera.

L’equilibrio tra la domanda e I’offerta sui mercati finanziari, che determina il valore di mercato
delle azioni, non ha nulla a che vedere con il valore fondamentale.

Infatti, I’equilibrio di mercato, a differenza del valore intrinseco, ¢ influenzato da fattori come
il comportamento dei soggetti che operano sul mercato (gestori, analisti, investitori, media,
ecc..), la disponibilita di informazioni reali o di rumors e la situazione macro € micro economica
delle singole aziende.

La teoria dell’efficienza del mercato, come descritta da Fama e Eugene (1998), prevede che i

prezzi azionari incorporino tutte le informazioni disponibili agli operatori del mercato e che, in



linea con tale teoria, le strategie di trading sfruttanti informazioni pubbliche non siano in grado
di garantire dei rendimenti straordinari, cio¢ dei profitti non correlati al rischio sostenuto.
Tuttavia, come illustrato dallo studio di Wafi, Hassan e Mabrouk (2015), i dati sembrano non
sostenere ’ipotesi dell’efficienza di mercato, infatti, negli ultimi 35 anni 1 profitti ottenuti
attraverso il mercato azionario sono stati superiori al rendimento che si sarebbe ottenuto se il
mercato fosse totalmente efficiente. Wafi, Hassan e Mabrouk (2015) trassero percio la
conclusione che i mercati finanziari non sono solamente popolati da individui razionali che
prendono le proprie decisioni sulla base dei fondamentali, ma anche da individui le cui decisioni
sono influenzate da altri fattori, quali ad esempio bias comportamentali, cio¢ tendenze
sistematiche di investimento frutto del comportamento irrazionale e non di una reale
valutazione delle informazioni.

I prezzi, quindi, anche in un mercato efficiente, non riflettono esattamente e in ogni momento
le attese sui fondamentali ma vi fluttuano attorno. In altre parole, il valore intrinseco
dell’impresa prescinde dal suo prezzo di mercato ma cio che rende possibile 1’ottenimento di
un extra-profitto, secondo 1’analisi fondamentale, ¢ la convergenza delle due grandezze nel
tempo. Pertanto, come sostenuto da Grossman e Stiglitz (1980), questa circostanza incentiva
gli investitori razionali ad acquisire tutte le informazioni necessarie a stimare correttamente il
valore fondamentale, per poi essere in grado di adottare la migliore strategia di investimento.
Per riuscire in questo intento, come sostenuto da Whelan (2015), bisogna pero essere in grado
di distinguere se una fluttuazione dei prezzi ¢ dovuta ad una risposta razionale a nuove
informazioni sui fondamentali (dividendi e tassi di rendimento) oppure se ¢ causata da una
reazione eccessiva ai fondamentali o addirittura da una reazione che non ha nulla a che vedere

con questi ultimi.



1.2. Indagine strutturale: 1’inflazione

Come gia accennato, al fine di giungere alla determinazione del valore intrinseco, ¢ di
fondamentale importanza comprendere I’andamento economico nel suo complesso.

Tra 1 vari fattori che determinano quest’ultimo, 1’inflazione ¢ forse I’elemento che ha un
maggiore impatto sul prezzo azionario ed ¢ pertanto utile sia conoscere attraverso quali
meccanismi tale influenza si verifica e sia individuare un indicatore che permetta di prevederne
I’andamento futuro.

A priori si dovrebbe assumere che i titoli azionari, in quanto rappresentativi di capitale reale,
offrano un rendimento che in termini reali non varia al variare dell'inflazione. Tuttavia, diversi
studi, tra cui quello di Hamburger e Kochin (1972) (si veda Scalping School 2005),
riscontrarono una evidente correlazione positiva tra il tasso di dividendo (D/P) e I’inflazione,
la quale ¢ stata a lungo motivata da una correlazione negativa tra inflazione e prezzo delle

azioni. Quest’ultima ¢ facilmente intuibile dal modello di Gordon:

D L D
P, = —~  riordinando: —=7r-—g
r—g Pt—q

Dove: r ¢ il tasso di sconto nominale a lungo termine dei dividendi, calcolato sommando al
tasso di interesse obbligazionario un premio che giustifica il maggiore rischio dell’azione
rispetto all’obbligazione; g il tasso di crescita dei dividendi e D, I’ammontare dei dividendi.
Conoscendo I’ipotesi di Fisher illustrata da (Blanchard 2011), la quale sostiene che nel medio
periodo il tasso di interesse nominale (7) € uguale al tasso di interesse reale naturale piu il tasso
di inflazione (che si suppone anche uguale al tasso di crescita dello stock di moneta),

sembra evidente come un aumento dell’inflazione faccia ridurre il prezzo azionario tramite il
tasso di sconto (7).

Tuttavia, Campbell e Vuolte (2010) evidenziarono I’insostenibilita di questa semplice
interpretazione e fornirono alcune loro interpretazioni sulla correlazione tra le due variabili.
La principale lacuna riscontrata dai due economisti si basa sul fatto che, essendo le azioni legate
al capitale produttivo dell’economia reale, un cambio delle aspettative d’inflazione muove
anche la g in proporzione 1:1, compensando quindi I’effetto su r e lasciando il livello dei prezzi
invariato.

Per quanto riguarda I’interpretazione fornita da Campbell e Vuolte (2010), essi sostennero che
un aumento dell’inflazione, causando una riduzione della moneta in termini reali, ostacola
I’attivita produttiva e quindi anche 1’aumento della g, non riuscendo piu a compensare
totalmente 1’aumento del tasso di sconto.

Brandt e Wang (si veda Campbell e Vuolte 2010) spiegarono invece tale fenomeno sostenendo

che I’inflazione aumenta la rischiosita dell’andamento economico oppure rende gli investitori
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piu avversi al rischio e quindi questi ultimi, per essere ancora disposti ad investire nei titoli
azionari, richiedono un rendimento superiore rispetto alla crescita dei dividendi.

Modigliani e Cohn (come riportato da Campbell e Vuolte, 2010) proposero invece I’ipotesi
“dell’illusione dell’inflazione” affermando che gli investitori in titoli azionari non
comprendono I’effetto che 1’inflazione ha sul tasso di crescita dei dividendi e quindi elaborano
le loro previsioni utilizzando sempre il medesimo tasso, indipendentemente dal livello
dell’inflazione. Allo stesso tempo, pero, osservando le mutate richieste del tasso di interesse da
parte degli investitori obbligazionari, aggiustano il tasso di sconto, creando in questo modo uno
squilibrio tra i due tassi.

Indipendentemente da quale sia la spiegazione della correlazione negativa tra prezzo azionario
e inflazione risulta evidente come quest’ultima, potendo inficiare sull’analisi, debba essere
considerata nella determinazione del valore intrinseco del titolo.

I1 primo passo per prevedere 1’impatto dell’inflazione ¢ comprendere quali siano gli indicatori
piu idonei alla sua misurazione e le loro implicazioni per 1'analisi.

I1 dato pit comunemente utilizzato ¢ 1'indice dei prezzi al consumo (Consumer Price Index),
che, avendo la debolezza di allinearsi con il mercato azionario solamente nel lungo periodo,
potrebbe non essere adatto per ’approccio predittivo adottato dall’analista.

Infatti, essendo utile sapere come i titoli si muoveranno nell'arco di uno o tre anni, Scalping
School (2005) consiglia 1’utilizzo di un altro indicatore, costituito dalla differenza tra l'indice
dei prezzi al consumo (CPI) e I'indice dei prezzi alla produzione delle commodities (CPPI).
Tuttavia, per avere un'idea piu precisa sui movimenti dell’inflazione € opportuno considerare
anche un indice che riassume 1 prezzi di varie commodities, 1 quali possiedono un carattere
anticipativo dei movimenti inflazionistici. Secondo Scalping School (2005) quello piu adatto,
essendo un indice a pronti che incorpora 1 prezzi delle piu rilevanti commodities, ¢ quello dei
prezzi industriali elaborato dal Bureau of Labor Statistics (BLS).

Un ultimo aspetto da tenere in considerazione sulla relazione tra azioni e inflazione ¢ che, come
evidenziato da Zucchi (2018), non tutti i titoli rispondono allo stesso modo ad un cambiamento
dell’inflazione ed ¢ quindi utile distinguere le azioni value dalle growth, poiché queste ultime,
nel caso in cui il tasso di sconto aumenti, vengono maggiormente penalizzate nel processo di
attualizzazione. Nella categoria “growth” rientrano i titoli ad alto potenziale di crescita, cio¢
quelli che reinvestendo gli utili all’interno della societa offrono un basso flusso di cassa oggi
ma crescente nel futuro. Nella categoria “value ”, invece, vi sono i titoli che presentano un basso
rapporto prezzo/utili (P/E), poiché offrono un rilevante flusso di cassa oggi ma trascurabile nel

futuro, come ad esempio i titoli delle societa operanti in settori maturi.



1.3. Indagine particolare: valutazione dell’impresa

Vi sono due approcci per stimare il valore di un’impresa: il primo consiste nella “valutazione
diretta”, cosi definita anche da Bhojraj e Lee (2002), che permette di stimare il valore di una
impresa basandosi sulle sue aspettative future, senza quindi fare affidamento su valori attribuiti
dal mercato ad altre imprese.
All’interno della valutazione diretta rientrano i seguenti modelli:

1) Dividend Discount Model (DDM)

2) Discounted Cash Flow Model (DCFM)

3) Economic Value Added (EVA)

4) Residual Income Valuation Model (RIM)

I1 secondo approccio ¢ rappresentato invece dalla “valutazione relativa”, con la quale si stima
il valore di una impresa attraverso la moltiplicazione di un multiplo, ottenuto dal rapporto tra il
valore delle imprese comparabili e una grandezza contabile, con la grandezza contabile
dell’impresa oggetto di valutazione. I principali multipli utilizzati sono:

e Price-Earning ratio (rapporto P/E)

e FEnterprise multiple (rapporto EV/EBITDA)

e Price-to-Book Value Ratio (rapporto P/BV)

Prima di approfondire i1 singoli modelli dell’analisi diretta € necessario illustrare come si
determina sia il costo del capitale proprio che le sue determinanti. Infatti, poich¢ il tasso di
rendimento richiesto dagli azionisti (o costo del capitale proprio) viene utilizzato nel processo
di attualizzazione in ogni modello del primo approccio, una sua precisa stima ¢ fondamentale
per I’ottenimento di una corretta previsione del valore dell’impresa.
Secondo la regola del CAPM, illustrata da Berk e Demarzo (2015), il costo del capitale
proprio (7;) ¢ pari alla somma tra il tasso di rendimento delle attivita prive di rischio e il
premio per il rischio specifico, il quale viene determinato aggiustando il premio per il rischio
di mercato con il coefficiente beta. Si ha quindi che:

Te =17 + 3, X (rm—rf)
r¢= tasso privo di rischio (stimato sulla base del rendimento offerto dalle obbligazioni a medio-
lungo termine emesse dallo Stato).

I, — Iry= premio per il rischio di mercato.
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Infine, B, misura la variabilita del rendimento di un’azione a fronte di una variazione del

rendimento del portafoglio di mercato, rappresentando il rischio sistematico dell’impresa. Il

Oim

T

coefficiente puo essere misurato come: f; = dove:

o; m = covarianza dei rendimenti dell’azione i e del portafoglio di mercato

02, = varianza del rendimento del portafoglio di mercato

Data I’importanza che tale coefficiente ricopre nella determinazione del 7,, verranno
brevemente approfondite anche le sue principali determinanti che, come illustrato da Berk e
Demarzo (2015), sono la ciclicita dei ricavi, la leva operativa e la leva finanziaria.

Secondo Brealey, Myers, Allen e Sandri (2011), siccome il fatturato dell’impresa dipende
fortemente dalla ricchezza del consumatore, la quale ¢ a sua volta influenza dall’andamento
dell’economia, un’impresa con un andamento ciclico ha anche la caratteristica di avere una
forte ciclicita dei ricavi. Pertanto, siccome in questo caso il mercato e il titolo tendono a
muoversi congiuntamente e nella stessa direzione, il beta di un’impresa ciclica sara elevato.
La leva operativa pone invece 1’attenzione sulla correlazione tra livello di rischio e incidenza
dei costi fissi sul rendimento dell’impresa.

Il grado di leva operativa (GLO) indica infatti la sensibilita del reddito alla variazione dei ricavi,

Margine di contribuzione

e viene calcolato come: GLO = . ,
reddito operativo

Margine di contribuzione = ricavi — costi variabili

Reddito operativo = margine di contribuzione — costi fissi

Nel caso in cui il GLO presenti un elevato valore, occorre porre particolare attenzione alle
diminuzioni del fatturato poiché, a causa dell’incidenza dei costi fissi, vi € un elevato rischio
che i costi superino i ricavi, determinando una perdita.

Infine, la correlazione positiva tra leva finanziaria e valore del beta ¢ motivata dal fatto che la
variabilita dei rendimenti degli azionisti incrementa all’aumentare del livello di indebitamento,
modificando la ripartizione del rischio fra obbligazionisti e azionisti, a danno di questi ultimi.
Per concludere, Massari, Visciano, Mele, Bellavita et al. (2014) sostengono che un utile punto
di partenza nel caso in cui una impresa non sia quotata € non dispone quindi di un coefficiente
espresso dal mercato, ¢ quello di ricercare un’impresa quotata con un simile grado di rischio e
per fare ci0 € necessario considerare, oltre a quanto gia detto, anche la dimensione della societa,
che ¢ inversamente proporzionale al valore del coefficiente e la posizione concorrenziale
all’interno del settore di riferimento, dove le societa leader presentano coefficienti inferiori

rispetto a quelle follower.
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1.3.1. 11 Dividend Discount Model (DDM):

Alla base del DDM vi ¢ il principio secondo cui il valore di un’attivita finanziaria ¢ determinato
dal flusso di cassa che procura al suo possessore e quindi, come affermato da Whelan (2005),
se si sta considerando un titolo azionario, il suo valore corrispondera al flusso determinato dai
dividendi percepiti e dal prezzo di vendita del titolo. Per giungere ad una semplice formulazione
del modello viene assunto che I’attivita dell’impresa continui all’infinito e che né la politica di
distribuzione dei dividendi né il tasso di sconto varino.

L’ipotesi dell’efficienza allocativa sottintende che gli investitori ricerchino in maniera
razionale, cioé conoscendo la struttura del modello economico, le opportunita di investimento
che massimizzano la loro utilita attesa. Sulla base di questo presupposto ¢ possibile supporre

che se l'investitore detenesse 1'azione per due anni, il prezzo del titolo verrebbe calcolato come:
_E(D)  E(Dy) | E(P)
1+r (1+71r)? (Q+71)?

0

Dove: P = prezzo azione; D = dividendo; r = tasso di rendimento; E = aspettative basate sulle
informazioni disponibili al tempo 0.

Continuando con I’ipotesi della razionalita dell’investitore, il prezzo atteso dal soggetto che tra
due anni vorra acquistare 1’azione e venderla dopo n anni, sara uguale a:

_E(D) | E(D) N~ ED) | E(B)
T 1+r (1471)? Li(A+n)t A+nn

0

Lo stesso procedimento puo essere ripetuto per P,, e cosi via. In questo modo, attraverso il

metodo della sostituzione ripetuta, si perviene alla formula generale:

1 \k+1
Py = Zl?:o (I_Jrr) EiDey (1)
11 Dividend Discount Model afferma quindi che il prezzo delle azioni ¢ pari al valore attuale
della somma dei dividendi attesi futuri.
Per quanto riguarda il rendimento, se un’azione venisse acquistata oggi al prezzo P; e rivenduta

domani ad un prezzo P;, 4, si otterrebbe un tasso di rendimento pari a:
_ Dt+E(Pt4q) D¢

E(Ppyq)—P
147 =2 ooy =Bty ERer) 7R
P P P

Come evidenziato dalla seconda formula, il tasso di rendimento ha due componenti: la prima ¢
rappresentata dal tasso di dividendo, che riflette, appunto, il dividendo ricevuto durante il
periodo di possedimento dell’azione, mentre la seconda ¢ costituita dal capital gain (or loss),
che viene generato dal cambiamento del prezzo dell’azione durante la detenzione. A ragione
del fatto che I’equazione (1) risulta poco pratica da applicare, essendo difficile stimare
correttamente il valore di tutti 1 futuri dividendi pagati dell'impresa, viene spesso utilizzato il

modello di Gordon, che adottando delle ipotesi semplificative ne facilita 1’applicazione.
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Il Gordon Growth Model (GGM)
Una variante del DDM, spesso utilizzata come benchmark, ¢ stata teorizzata da Gordon e
Myron (1962) assumendo che i dividendi crescano ad un tasso costante “g”, con g <r:
EDuk = (1+8)E (Dak1)  VEk
= (1+g)*E, (D) ricorsivamente
= (1+g)" D, 2)

Sostituendo 1’equazione (2) nella (1):

[oe]

b _ D, z(1+g)k
YT 4y 1+7r

k=0

e usando la formula della serie geometrica con TT? < 1 otteniamo:
_Dy(1+g) Dy
r—g r—4g

Il modello di Gordon ¢ particolarmente utile a livello teorico piuttosto che pratico poiché

t

delinea le principali determinanti delle quotazioni. Infatti, osservando 1'ultima equazione si puo
immediatamente percepire che il prezzo azionario dipende positivamente dalle aspettative sul
tasso di crescita dei dividendi e negativamente dal tasso di rendimento delle azioni.

Per quanto riguarda il tasso di rendimento, esso ¢ determinato, secondo il modello di Gordon e
Myron (1962), dal tasso di dividendo (D/P) e dal tasso di crescita dei dividendi, ovvero:

Dt+1
Py

r =

A livello pratico, I’ipotesi della crescita dei dividendi per un periodo illimitato e ad uno stesso
tasso costante fa sorgere qualche dubbio sull’affidabilita del modello ed ¢ pertanto utile
analizzare anche un modello alternativo che ipotizza una crescita dei dividendi piu credibile:
il Dividend Discount Model a tre stadi.

Ad ogni modo, prima di analizzare questa variante ¢ opportuno specificare come il tasso di
crescita dei dividendi venga determinato.

Berk e Demarzo (2015) ci indicano che si pud giungere ad una sua misura approssimativa
assumendo che la redditivita dei mezzi propri (ROE) e il payout (b) sono costanti nel tempo e
che l'azienda finanzia i nuovi investimenti tramite gli utili non distribuiti.

Date queste ipotesi si puo dimostrare che il tasso di crescita g sara:

__ utilinon distribuiti _ utili non distribuiti _ reddito netto

X
equity reddito netto equity
Il rapporto tra utili non distribuiti e reddito corrisponde al tasso di ritenzione degli utili, mentre

il rapporto tra reddito e capitale proprio rappresenta il ROE, si ha quindi che: g = ROE (1 - b).
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Un esempio potrebbe risultare utile: se un'azienda ha un ROE del 10% e un tasso di ritenzione
degli utili del 60%, allora 1'anno prossimo gli utili aumenteranno rispetto all'anno attuale del
10% % 60% = 6% e di conseguenza anche i dividendi del 6% X 40%=2,4%.

In alternativa, per stimare g, si pud osservare la crescita storica dei dividendi dell’impresa e
rettificare il tasso storico al rialzo o al ribasso, a seconda delle valutazioni sulle possibili
variazioni nelle dinamiche operative e finanziarie dell’azienda.

Come suggerito da Scalping School (2005), per ottenere una corretta stima ¢ necessario
considerare una media geometrica dei tassi di crescita annuali. Tuttavia, nel caso in cui il
calcolo della media comprenda dei tassi che sono stati influenzati da eventi straordinari o
anomali, anche la media geometrica potrebbe non rappresentare adeguatamente la crescita.
Per questo motivo ¢ preferibile utilizzare dei tassi di crescita normalizzati, calcolati non piu in
base a singoli anni di riferimento bensi su una media di piu anni comprendenti l'anno di

riferimento.
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Il Dividend Discount Model a tre stadi

Il Dividend Discount Model a tre stadi venne sviluppato da Molodovsky (si veda Scalping
School, 2005) che, anziché ipotizzare una crescita costante dei dividendi all'infinito, assunse
l'esistenza di tre differenti fasi nel sentiero di crescita degli utili. Una prima fase caratterizzata
da un tasso di crescita g, per un periodo di A anni; un secondo stadio, dall'anno A+1 fino
all'anno B, che rappresenta un periodo di transizione in cui il tasso di crescita g, diminuisce in
modo lineare fino ad un tasso di crescita g,, ipotizzato costante e perpetuo. La terza ed ultima
fase che si protrae all'infinito € appunto caratterizzata dalla crescita al tasso g,, definito come
tasso di crescita di lungo periodo o tasso di crescita normale. Queste tre fasi del tasso di crescita
sono illustrate nel sottostante grafico proposto da Scalping School (2005):

gt ' 1
Fase 1 Fase 2 : Fase 3

Ja

S — RSO

A E t

L'equazione volta a rappresentare il segmento spezzato nel grafico puo essere espressa come:
( ) t—A
9t = Ya Ya — Yn B—t

Con le stime di g,, A, B, g, e l'ultimo dividendo pagato (D,) ¢ possibile approssimare i
dividendi di tutti 1 periodi futuri e quindi calcolare il valore dell’azione applicando la seguente

formula (Scalping School 2005):
A

B
Po =D "Z (11++gra)t + t _; 1 (Dta(i :);fgt)) T ibr()lBJ(rrg—n )gn)

Dove: g; corrisponde al tasso definito precedentemente e D, al dividendo dell'anno B.
Le tre componenti sommate rappresentano, rispettivamente, la fase uno, due e tre.
L’unica debolezza di questa equazione consiste nella laboriosita del calcolo del tasso di crescita

J¢ per ogni anno della seconda fase, attraverso la risoluzione della formula illustrata.
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Il problema della volatilita dei prezzi azionari

Sebbene il DDM sia un modello valido a livello teorico, a livello empirico ¢ stato confutato.
Infatti, Shiller (1981) sostiene che il prezzo azionario ¢ troppo volatile per essere spiegato dal
modello del DDM.

Data I’importanza di una tale affermazione ¢ utile dimostrare come Shiller (1981) vi ¢ giunto.

k+1
Innanzitutto, riscrivendo 1’equazione originaria, cio¢ P, = Y-, (E) D; ik, € possibile
1

k+1
E) (Desk — EeDesr)

Ci0 significa che il reale valore attualizzato dei dividendi (fondamentale) deve eguagliare la

ottenere: P, =P+ X7, (

somma tra il prezzo dell’azione e un ammontare che riflette 1’errore generato dalla previsione.
Riscrivendola in una forma piu semplice: Py= Pt + ut
Dove: P/ = valore intrinseco o fondamentale; P,= valore che si sta tentando di prevedere, prezzo
di mercato; u, = errore di previsione.
Come affermato da Shiller (1981), u, ¢ incorrelato con qualsiasi informazione disponibile al
tempo t, altrimenti la previsione non sarebbe ottimale poiché non considera tutte le informazioni
disponibili. Essendo anche P, una delle informazioni fruibili al tempo t, deve obbligatoriamente
valere la condizione di incorrelazione tra P, e u,, ovvero: cov(P, u;) = 0.
Pertanto, la volatilita delle azioni puo essere determinata dalla varianza della somma di due
variabili, che essendo incorrelate tra loro, non € altro che la somma della varianza delle variabili
stesse: Var(P;) = Var(P,) + Var(uy)
Ne deriva quindi che la varianza del prezzo delle azioni deve essere minore della varianza del
valore attualizzato dei futuri dividendi (fondamentale):

Var (P;) > Var(P)
Da un confronto empirico tra il valore attualizzati dei dividendi pagati dal S&P composite
index nel periodo 1871-2002 (P{) e il suo prezzo azionario (P.), Shiller (1981) dimostro che
la precedente disequazione non regge, giungendo alla conclusione che nella realta il prezzo
azionare ¢ molto piu volatile di quanto suggerito dai movimenti nei dividendi, ovvero:

Var (P}) < Var(Py).

Whelan (2015), cercando una soluzione all’eccessiva volatilitd dei prezzi azionari nella

variazione delle aspettative di rendimento, adatto il DDM a quest’ultima ipotesi, ottenendo:

P = ToFe (i) 3)

Hm: 1 Rt+m

Dove: R, =1+71;;  [I%_1R;=mediadi R, R;,.. Ry,
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Si tenga presente che una variazione nelle aspettative del tasso di rendimento potrebbe essere
causata anche da un cambiamento nel tasso di interesse obbligazionario. Infatti, si ha che:
Eireyr = Elpyr +m
Cio0 significa che le aspettative del rendimento delle azioni del prossimo periodo eguagliano la
somma tra le aspettative del tasso di interesse delle obbligazioni e un premio per il rischio ().
Campbell and Shiller (come riportato da Whelan 2015) hanno pero dimostrato, basandosi sul
confronto tra I’attuale tasso di dividendo e la previsione ottenuta dall’equazione (3), che le
fluttuazioni attese nei tassi di interesse non danno un grande contributo alla spiegazione
dell’eccessiva volatilita.
Una possibile motivazione del perché il DDM non riesce a prevedere 1’elevata volatilita dei
prezzi € che, contrariamente alla finanza comportamentale, non considera i tratti umani che
portano ad agire in maniera incoerente con le aspettative razionali.
Concludendo, Bodie et al. (come riportato da Wafi, Hassan, Mabrouk 2015) affermarono che
il DDM offre la migliore stima del valore intrinseco di una impresa, ma che la sua validita viene
compromessa da due fattori: il primo ¢ la difficolta di ottenere un’accurata previsione dei futuri
dividendi, mentre il secondo ¢ rappresentato dal fatto che I’impresa possa variare, anche solo
temporaneamente, il tasso di distribuzione dei dividendi.
Infatti, Copeland (1983) afferma che se nelle proprie valutazioni si considerasse anche
quest’ultimo fattore, che altera sia il tasso di crescita dei dividendi e sia il tasso di
attualizzazione, le stime del prezzo azionario subirebbero dei forti cambiamenti, tanto da

giustificare 1’elevata volatilita dei prezzi azionari.
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1.3.2. 11 Discounted Cash Flow Method (DCFM)
Il modello dei flussi di cassa attualizzati, detto Discounted Cash Flow Method (DCFM),

determina il valore dell’impresa sia per gli azionisti che per gli obbligazionisti e viene suddiviso

da Borsa Italiana (2011) in quattro fasi:

1) Stima del FCF nel periodo in cui il vantaggio competitivo ¢ stato superato.

2) Sconto dei flussi di cassa tramite il costo medio ponderato del capitale (WACC), il quale
viene assunto costante nel tempo.

3) Calcolo del valore terminale.

4) Determinazione dell’enterprise value e del valore del capitale proprio.

La terza fase ¢ di particolare importanza poiché permette di stimare esplicitamente i flussi di

cassa solamente per un breve arco temporale (normalmente tra i 4 e i 7 anni), mentre per gli

anni successivi viene utilizzata una stima sintetica e riassuntiva, appunto il terminal value.

I1 valore dell’impresa pud quindi essere calcolato come:

@T FCFO; Vr
EV (Vo) = t=1(1+wacc)t ' (1+wAacc)T

Dove:
EV = valore di mercato del capitale netto + debiti — cassa,;
Per calcolare correttamente il prezzo azionario ¢ opportuno utilizzare il FCF normalizzato
(FCFO) che misura la capacita di creare ricchezza in una situazione di avvenuta maturita e
perdita del vantaggio competitivo.
I1 FCFO, secondo Berk e Demarzo (2015), puo essere calcolato nel seguente modo:
Ebit
- Imposte sul risultato operativo
= Nopat
+ Ammortamenti
+ Svalutazioni, accantonamenti ed altri costi non monetari

= Autofinanziamento netto

+/- Variazione del Capitale circolante netto commerciale
- Variazione dei fondi

= Flusso di cassa operativo corrente (FCOC)

+/- Investimenti / Disinvestimenti riferibili all'area operativa

= Free cash flow operativo (FCFO)
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11 terminal value (V) ¢ una grandezza di sintesi che rappresenta il valore attuale dei flussi di
cassa operativi previsti per il periodo successivo all’orizzonte temporale esplicito ed ¢

determinato da:

v = FCFONy _ FCFON(1+g)
T“wacCc—-g~ WACC—g

Dove il tasso impiegato per 1’attualizzazione ¢ il costo medio ponderato del capitale che riflette
il rischio specifico, sia operativo che finanziario, dell’azienda e puo essere calcolato tramite la

formula illustrata da Berk e Demarzo (2015), ovvero:

WACC = (o X ==) + [ra(1 = 1) x =

E+D

E = valore del patrimonio netto

D = valore del debito finanziario

r, = costo del capitale proprio

ry = costo del debito finanziario (a onerosita esplicita)

T = aliquota imposte dirette sul reddito d’impresa

Viebig, Poddig e Varmaz (2008) ci informano che spesso, per semplificare I’analisi, viene
adottata un’assunzione neoclassica ovvero la convergenza nel lungo periodo tra il tasso di
interesse privo di rischio e il tasso di crescita dell’economia reale. Questa ipotesi permette di
utilizzare il primo tasso come una proxy del secondo nel calcolo del valore terminale e assicura
anche che una differenza positiva tra WACC e tasso di crescita, non contraddicendo il fatto che
le imprese pagano un rendimento superiore al tasso privo di rischio.

Una volta calcolato I’enterprise value, cio¢ il prezzo al quale la societa verrebbe acquistata da
un investitore, ¢ possibile determinare il prezzo azionario applicando I’equazione fornita da

Berk e Demarzo (2015), ovvero:

Vo+cassag—debitiy

P0=

azioni in circolazioney

Si tenga presente che tale formula puo essere impiegata, anche nella successiva trattazione,
ogniqualvolta si dispone di una stima dell’EV e si vuole ottenere il valore azionario.

Viebig, Poddig e Varmaz (2008) sottolineano anche che, essendo per il management piu
complicato alterare i flussi di cassa rispetto al risultato dell’esercizio, il DCFM ¢ piu affidabile

rispetto ad un modello che valuta I’impresa basandosi sugli utili maturati, come il DDM.
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Una corretta stima dei flussi di cassa

La bonta dei risultati che si possono ottenere dal DCFM dipende innanzitutto dalla capacita di
stimare i flussi di cassa nell’orizzonte temporale di valutazione esplicita, il quale ¢ solitamente
compreso tra 1 4 e 1 7 anni, ma che dipende da diversi fattori, tra cui la durata del ciclo
economico, la fase del ciclo di vita del settore cui 1’azienda appartiene e il sostenimento da
parte dell’impresa di elevati investimenti che producono benefici solamente nel lungo periodo.
I flussi di cassa dei primi anni di previsione vengono normalmente tratti dai dati prospettici del
piano industriale della societa, mentre quelli relativi al periodo successivo vengono ottenuti
ipotizzando che il fatturato cresca ad un tasso costante e che i margini operativi siano una
percentuale del fatturato stesso. Tuttavia, per le imprese operanti in settori ciclici vi sono dei
limiti correlati all’incertezza del ciclo economico che potrebbero compromettere la corretta
stima dei flussi di cassa. Massari, Visciano, Mele, Bellavita et al. (2014) offrono allora una
semplice soluzione a questa difficolta che consiste nello stimare i dati prospettici per 1’intera
lunghezza del ciclo economico, la quale puo essere determinata basandosi sui trend storici.
Oltre ai flussi di cassa esplicitamente predetti, anche il ferminal value ha una forte incidenza
sulla determinazione dell’enterprise value ¢ deve quindi essere calcolato accuratamente,
facendo particolare attenzione al tasso di crescita perpetuo del fatturato (g).

Per quanto riguarda quest’ultimo, poiché risulta difficile credere di poter sostenere una crescita
per un periodo indefinito € piu realistico ipotizzare che, dopo una crescita a ritmi sostenuti nei
primi anni, nel medio e nel lungo periodo il settore e di conseguenza I’impresa, entrino in una
fase di maturita con tassi di crescita vicini allo zero, se non addirittura negativi (Massari,
Visciano, Mele, Bellavita et al. 2014). Tale ipotesi ¢ anche sostenuta dal fatto che il vantaggio
competitivo di cui gode un’impresa nei primi anni di vita viene progressivamente eroso dai
concorrenti.

E quindi evidente che il tasso di crescita debba essere stimato in maniera prudenziale,
tendenzialmente prossimo allo zero, in modo tale da non generare effetti distorsivi sul flusso di
cassa determinato dal terminal value.

Anche per quanto riguarda i margini operativi risulta difficile ipotizzare che la loro incidenza
sul fatturato cresca durante 1’intero periodo di previsione esplicita, ¢ infatti piu realistico
assumere che tale incidenza si stabilizzi o addirittura si riduca. Massari, Visciano, Mele,
Bellavita et al. (2014) motivano quest’ultima affermazione sostenendo che col passare degli
anni, a seguito dell’esaurirsi del vantaggio competitivo, ¢ probabile che la competizione si
orienti soprattutto sul prezzo danneggiando i margini operativi.

Per quanto concerne i costi fissi, un presupposto di fondo del modello del DCF, ¢ che la societa

raggiunga il cosiddetto stato stazionario nell’ultimo anno di previsione. Questa assunzione
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implica che venga gradualmente ridotto il livello degli investimenti in modo tale da ottenere
nell’anno n-esimo una sostanziale parita con il livello degli ammortamenti. Tuttavia, un
approccio di questo tipo fornisce spesso una stima errata del valore finale poiché una crescita
nulla degli investimenti netti non puo ritenersi coerente con I’ipotesi di crescita infinita del
fatturato, né tantomeno con 1’assunzione di margini operativi in aumento (Massari, Visciano,
Mele, Bellavita et al 2014). Per risolvere questa incoerenza ¢ consigliabile allora ipotizzare dei
costi fissi superiori a quanto viene assorbito dagli ammortamenti, contraendo quindi il flusso di

cassa operativo dell’ultimo anno e riducendo il terminal value.
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1.3.3. EVA®- Economic Value Added

L’EVA, differentemente dal DCFM che si fonda esclusivamente sui risultati che 1’impresa
otterra nel futuro, spiega il valore dell’impresa basandosi sia sulle performance conseguite fino
ad oggi che sulle aspettative di crescita a medio termine.
Inoltre, come sostenuto da Massari, Visciano, Mele, Bellavita et al (2014), permette anche di
determinare il valore creato dall’impresa, ovvero il profitto che residua dopo aver dedotto il
costo del capitale utilizzato per generare quello stesso profitto.
L’esigenza di sviluppare un metodo che misuri il valore creato deriva dal presupposto che la
determinazione delle performance di un’azienda attraverso la lettura dei meri risultati contabili
presenti numerosi limiti, dovuti principalmente alla natura prudenziale e all’incompletezza del
sistema contabile, che non consentono di riflettere il reale andamento dell’attivita (Massari,
Visciano, Mele, Bellavita et al 2014).
La misura del valore generato annualmente dall’azienda ¢ data dalla differenza tra il profitto
operativo al netto delle imposte e un costo espressivo della remunerazione del capitale investito.
La formula fornita da Sostero, Ferrarese, Mancin e Marcon (2016) per il calcolo dell’EVA ¢ la
seguente:

Economic Value Added (EVA) = (ROInorm - WACC) x CI
Dove:
ROInorm = NOPAT/CI
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = Reddito Operativo X (1 - T); T =aliquota fiscale
CI = capitale investito netto = capitale proprio + debito a m/I termine
La determinazione dell’EV A ha anche il vantaggio di concentrare 1’attenzione sul valore creato
dal management, tralasciando tutte le variabili non soggette al suo controllo.
Concludendo, per giungere alla determinazione dell’ enterprise value, Massari, Visciano, Mele,
Bellavita et al (2014) fanno uso del Market Value Added (MVA) che rappresenta il valore
aggiunto attribuito dal mercato all’impresa in relazione alle sue prospettive future.

L’EV pud quindi essere calcolato come:

EVA;

EV = CI + Zt=1m

Dove: Z?‘;l(l G —

+WACC)t
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1.3.4. 11 Residual Income Model (RIM)

Tra 1 modelli rientranti nell’approccio diretto, il RIM ¢ 1’ultimo ad essere approfondita ed ¢
quello caratterizzato dall’inclusione del costo del capitale proprio nelle sue valutazioni.
Normalmente, infatti, il risultato d’esercizio scaturente dal bilancio annuale € al netto del costo
del debito, rappresentato dalla spesa per interessi, ma non ¢ invece comprensivo del costo del
capitale proprio, espresso dalla spesa in dividendi.

Sebbene 1’erogazione del rendimento richiesto dagli azionisti non sia obbligatoria, per attrarre
nuovi investitori e per non perdere colori i quali hanno gia investito nell’impresa, il
management deve comunque adottare una generosa politica di distruzione dei dividendi.
Pertanto, Edwards e Bell (1961) motivati da tale argomentazione, teorizzarono il modello del
Reddito Residuo che, sottraendo dall’utile risultante dal bilancio il costo del capitale proprio,
fornisce un valore piu accurato dell’impresa.

Per determinare i dividendi che I’impresa deve erogare agli azionisti ¢ sufficiente moltiplicare
il valore contabile del capitale proprio per il tasso di rendimento richiesto dagli azionisti, il
quale puo essere determinato, come gia visto precedentemente, tramite il CAPM. Pertanto, si
ha che: RI (reddito residuo) = X; — 1, X by_4

Dove: X, = utile; r = costo del capitale proprio; b,_, = valore contabile del capitale proprio.

Il RIM ¢ basato sull’ipotesi che il prezzo delle azioni corrisponde al valore attuale dei futuri

k+1
dividendi, ovvero sull’equazione del DDM: P, = Y7, (1+r ) EDiyp.

Per derivare il RIM dalla precedente formula, Lo e Lys (2000) affermarono sia che ci deve
essere un sistema contabile che rispetti la seguente relazione: b,=b_, + X, - D, e sia che deve

essere soddisfatta una condizione di regolarita, la quale si concretizza in una crescita del valore

. . e . . Et(bes
del capitale proprio ad un tasso inferiore di 1 + r, ovvero: lim Eelbesr) _
100 (1+7¢)"

Alla luce delle precedenti assunzioni ¢ possibile riscrivere la formula del DDM come una
funzione del valore contabile del capitale proprio e dell’utile residuo, ottenendo la formula

conosciuta come Residual Income Valuation (RIV):

= by + Z Rl,
0 (1+7,)t
. . . v
Dove: V,= valore di mercato del capitale proprio; Py= n,az‘zoni

E bene ricordare che la RIV, essendo stata ottenuta dalla formula del DDM, non ¢ altro che una
forma alternativa per determinare il prezzo delle azioni tramite il valore attualizzato dei
dividendi attesi, permettendo tuttavia di evidenziare il fatto che, come sostenuto da Edwards e

Bell (1961), gli investitori dovrebbero pagare di piu del valore contabile se il management sta
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creando valore. Infatti, riscrivendo la formula del reddito residuo, si pud dimostrare che

quest’ultimo ¢ positivo solamente se il ROE ¢ maggiore al costo del capitale proprio:

.. RI X TeXbg— . .
partendoda RI = X, — 1, X b,_4, e dividendo per b,_;, ovvero b bt—tl — ebt_"; L siottiene

che: Rl =b;_1 X (ROE; — 1,)

I vantaggi del RIM sono sostanzialmente due: il primo consiste nell’avere come punto di
partenza il valore contabile del patrimonio netto, fornendo delle stime comprese in un intervallo
piu ristretto di quelle che si otterrebbero utilizzando altri approcci, come ad esempio il DCFM.
Il secondo, invece, riguarda la possibilita di utilizzare il RIM anche quando I’impresa non eroga

dividendi o quando determinarne I’ammontare sia particolarmente complesso.
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1.3.5. Il modello dei multipli di mercato

Spostandoci ora sull’approccio della valutazione relativa analizzeremo il metodo dei multipli
di mercato che si basa principalmente su due presupposti: il primo ¢ che il valore di una societa
si possa determinare prendendo come riferimento le indicazioni fornite dal mercato per societa
con caratteristiche analoghe a quella oggetto di valutazione (impresa farget), mentre il secondo
consiste nel ritenere che il multiplo di mercato riassuma le informazioni del tasso di crescita,
del rischio e della politica di dividendo (Scalping School 2005).

Questo modello si basa sulla determinazione di multipli calcolati come rapporto tra valori
borsistici e grandezze economiche, patrimoniali o finanziarie, di un campione selezionato di
societa comparabili. I valori cosi ottenuti vengono poi moltiplicati per la corrispettiva grandezza
contabile della societa target, determinando il valore dell’impresa.

Sebbene sia di fondamentale importanza I’affinita, sia da un punto di vista industriale che
finanziario, tra le societa incluse nel campione di riferimento e la societa da valutare, Massari,
Visciano, Mele, Bellavita et al. (2014) ci informano che non sempre ¢ possibile riscontrare una
totale omogeneitd, inducendo a selezionare alcuni tratti significativi su cui basare
I’individuazione delle imprese comparabili.

Infine, ¢ utile precisare che alcuni multipli sono piu affidabili di altri, infatti, quelli costruiti
utilizzando delle grandezze contabili influenzabili da politiche di bilancio sono soggetti al
rischio di distorsione e possono condurre a risultati fuorvianti. Per questa ragione, Massari,
Visciano, Mele, Bellavita et al. (2014) indicano che nella prassi o vengono effettuate alcune

rettifiche nei valori contabili oppure si ricorre a multipli calcolati con poste meno influenzabili.

La scelta del campione di riferimento

Il metodo dei multipli a volte viene erroneamente utilizzato poiché, non conducendo una
approfondita analisi nella selezione del campione di riferimento, il valore dell’impresa viene
determinato confrontando imprese non adeguatamente omogenee. Infatti, siccome il metodo
dei multipli ignora alcune rilevanti differenze tra le imprese, quali la capacita del manager,
I’efficienza del processo di produzione, e addirittura il costo del capitale o la crescita futura,
che sono 1 veri driver del valore dell’impresa, occorre selezionare accuratamente il campione
di riferimento.

Un ulteriore problema del modello ¢ rappresentato dal fatto che, determinando il valore
dell’impresa target in relazione a quello delle comparabili, non permette di determinare se un
intero settore ¢ sopravvalutato (Massari, Visciano, Mele, Bellavita et al. 2014).

Siccome il metodo dei multipli non si fonda sull’analisi dell’andamento dell’impresa farget,

bensi sul suo confronto con quello del campione di riferimento, ¢ di fondamentale importanza,
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come gia accennato, concentrare 1’attenzione sulla selezione delle imprese comparabili. A tal
fine, nella guida fornita da Massari, Visciano, Mele, Bellavita et al. (2014), vengono presentati
alcuni parametri significativi per una scelta razionale, possono essere classificati in base a tre
livelli di confrontabilita:

- confronto infrasettoriale nazionale;

- confronto infrasettoriale internazionale;

- confronto intersettoriale.
Il primo livello, ovvero la ricerca di societa all’interno dello stesso settore e appartenenti al
medesimo mercato di quotazione, ¢ sicuramente quello piu semplice e che conduce ai risultati
migliori. Cio significa che nel caso in cui si riesca a costruire un campione congruo € accurato
all’interno di questo livello ¢ possibile non estendere 1’analisi a quelli successivi.
Il campione di riferimento deve essere composto da societa che presentano un’affinita con
I’impresa target sia in relazione ad elementi quantitativi che qualitativi.
Fra le variabili di confronto di tipo quantitativo Massari, Visciano, Mele, Bellavita et al. (2014)
posizionano al primo posto i dati economici e finanziari, sia storici che prospettici, tra i quali
vi ¢ indubbiamente la valutazione della capacita di creare valore.
Tale capacita viene espressa da diversi fattori, tra cui 1’incidenza dei margini operativi sul
fatturato, 1l tasso di crescita nel breve-medio termine e il tasso di rotazione del capitale.
Tra 1 parametri quantitativi occorre inoltre considerare: la dimensione dell’impresa, la crescita
del fatturato, la configurazione dell’attivo e, infine, la struttura finanziaria, che impatta
direttamente il costo medio ponderato del capitale (WACC).
Per quanto riguarda il confronto basato su elementi qualitativi, ¢ importante prendere in
considerazione gli aspetti che riguardano il posizionamento competitivo, la capacita di innovare
e soprattutto la formula imprenditoriale, cio¢ il business model.
Facendo riferimento al posizionamento competitivo, nel caso in cui la societa da valutare non
abbia una quota di mercato rilevante, Massari, Visciano, Mele, Bellavita et al. (2014)
consigliano di escludere dal campione di riferimento le societa leader di settore. Lo stesso dicasi
per il business model, dove ¢ piu appropriato comparare realta che seguono una formula
imprenditoriale simile.
Nel secondo livello di indagine, vale a dire il confronto infrasettoriale internazionale, Massari,
Visciano, Mele, Bellavita et al. (2014) ci informano che I’attenzione viene principalmente
rivolta ai mercati finanziariamente evoluti, escludendo quindi le societa quotate sui mercati
emergenti o in quelli caratterizzati da multipli di mercato e profili rischio-rendimento

profondamente diversi. Inoltre, ¢ importante sapere che nel confronto internazionale le
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differenze relative alle politiche di bilancio e al trattamento fiscale portano all’utilizzo di
multipli che non risentono di tali difformita, come ad esempio I’EV/EBITDA.

Il terzo livello di analisi, ovvero il confronto intersettoriale, si rende necessario laddove la
comparabilita non sia riscontrabile in societa appartenenti allo stesso settore.

Massari, Visciano, Mele, Bellavita et al. (2014) sostengono che, affinché il confronto
intersettoriale, cio¢ tra settori diversi, sia valido, & sufficiente che le imprese abbiano uno stesso
profilo di rischio-rendimento di quello dell’impresa da valutare.

Una simile circostanza si puo verificare qualora due societa abbiano una formula
imprenditoriale affine e risultati economici influenzati dai medesimi value driver (Massari,
Visciano, Mele, Bellavita et al. 2014). Seguendo questa logica, pud ad esempio essere efficace
confrontare un’azienda che produce auto di lusso, piuttosto che con altre imprese
automobilistiche, con un’azienda operante nel settore /uxury della moda, dal momento che la
tipologia di clienti, i fattori di acquisto e 1 driver alla base della formazione dei ricavi sono
molto simili.

Bhojraj e Lee (2002) si sono invece focalizzati sui singoli multipli, affermando che la ricerca
delle societa omogenee si deve basare sulle variabili che sono la causa delle variazioni nel
valore del multiplo tra le varie imprese. Per esempio, nel caso del P/B le sue determinanti

possono essere ottenute applicando la formula del reddito residuo, si ricava infatti che:

P_t* — 14 Z E([(ROEry; — 1) Bryi—1]
B; £ (1+7,)iB,

Dove P/ ¢ il valore attualizzato dei dividendi futuri; B; = patrimonio netto contabile; 1, = costo
del capitale aziendale; ROE;,; = rendimento del capitale aziendale.

Siccome vi ¢ questa stretta relazione tra reddito residuo e price to book ratio, ¢ possibile
supporre che se due imprese hanno un simile P/B abbiano anche un simile valore attuale dei
futuri redditi residui.

Concludendo, Bhojraj e Lee (2002) illustrano che, per selezionare il campione di riferimento
piu adatto all’ottenimento del valore dell’impresa tramite 1’utilizzo del P/B, occorre selezionare
le imprese che presentano un valore del multiplo, calcolato con la formula appena ricavata,
simile a quello dell’impresa oggetto di valutazione.

Ovviamente, I’approccio appena descritto pud essere adottato anche su altri multipli, e non

solamente sul P/B che ¢ stato selezionato solamente per fornire un esempio.
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La scelta dei multipli

Ogniqualvolta si voglia determinare il valore di un titolo azionario attraverso il metodo dei
multipli ¢ necessario selezionare con cura, oltre che al campione di riferimento, anche i
moltiplicatori piu adatti al caso in esame. Infatti, non esiste un multiplo che fornisca una stima
affidabile per tutte le imprese, ma occorre invece analizzare I’impresa e il settore nel quale
opera per individuare quello piu appropriato.

Ad esempio, come riportato da Goedhart, Koller e Wessel (2005), nel caso in cui i competitor
di un settore si differenzino per le strategie di esternalizzazione, presentando quindi diverse
marginalita a causa del mark-up riconosciuto ai terzisti, I’ Enterprise Value/Capital Employed,
nonostante sia un multiplo raramente adoperato, potrebbe essere un efficace strumento per la
determinazione del valore dell’impresa.

Nella ricerca del multiplo piu adatto puo anche essere utile avvalersi di un riscontro empirico
che manifesti la sua capacita di spiegare il valore della societa target. Infatti, svolgendo sul
campione di riferimento un’analisi di correlazione fra il multiplo e la variabile contabile
presente al denominatore del multiplo stesso, ¢ possibile comprendere se il mercato attribuisce
implicitamente ad un indicatore 1’idoneita a stimare il prezzo di una societa.

Per esempio, una buona correlazione fra ’EV/EBITDA e la crescita del’EBITDA suggerisce
che la grandezza cui il mercato presta attenzione nel definire il prezzo della societa ¢ il margine
operativo lordo e pertanto il multiplo EV/EBITDA ¢ da ritenersi significativo. Quindi, tanto
maggiore ¢ la correlazione, tanto piu il multiplo ¢ in grado di sintetizzare il prezzo espresso dal
mercato.

Infine, per ottenere una piu accurata valutazione del valore dell’impresa, ¢ utile accompagnare
1 multipli statici da coefficienti che danno rilevanza alle potenzialita di crescita delle societa,
come ad esempio il PEG.

Liu, Nissim e Thomas (2002) affermarono che il metodo dei multipli ¢ in grado di stimare i
prezzi azionari con una notevole accuratezza. Infatti, dimostrarono che per la meta del
campione considerato 1’errore sulla previsione del prezzo ¢ stato inferiore al 15% del valore di
mercato. Lo studio ha anche portato alla stesura di una classifica ordinata secondo I’accuratezza
della previsione a cui i diversi multipli hanno portato. Al primo posto vi sono i multipli basati
sugli utili predetti, poi quelli che fanno uso degli utili storici, del flusso di cassa, del valore
contabile del capitale proprio e, in ultima posizione, quelli basati sulle vendite.
Contrariamente all’idea che per meglio rappresentare le differenze tra le imprese ¢ necessario
utilizzare un multiplo diverso a seconda del settore, la precedente classifica si ¢ mostrata valida
per la maggior parte dei settori analizzati.

Di seguito verranno approfonditi: il P/E, ’EV/EBITDA e il P/B.
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Price Earning ratio (P/E):

P Prezzo di mercato dell’ azione

E Utile per azione

I1 P/E, come sostenuto da Scalping School (2005), pud essere interpretato o come il numero
delle volte che il prezzo dell'azione incorpora gli utili attesi oppure, se si assume che gli utili
siano costanti, come il numero di anni necessari per recuperare il capitale investito.

Un elevato valore del multiplo indica che il mercato ¢ disposto a pagare un prezzo consistente
per avere gli utili al denominatore, poiché crede nella capacita dell'azienda di incrementarli
ulteriormente.

Prima di procedere ¢ utile comprenderne come il P/E sia correlato con il Gordon Growth model.

Utilizzando la formula di Gordon per determina il prezzo azionario (Pt = l:t_”gl) e sapendo che i
.. . . . e o b
dividendi possono essere espressi come il prodotto tra utili (E) e payout (b), si ottiene: g =

A primo impatto sembrerebbe che vi sia una correlazione positiva tra P/E e payout, ma da
un’analisi piu approfondita emerge che I’effetto di un aumento della distribuzione dei dividendi
¢ incerto. Infatti, distribuendo agli azionisti le risorse che altrimenti verrebbero reinvestite
all’interno dell’impresa, viene danneggiata la crescita (g).

Come spiegato da Berk e Demarzo (2015), si parla di "trailing P/E" se al denominatore del
multiplo vengono inseriti gli utili risultanti dall'ultimo bilancio d’esercizio, mentre di "forward
P/E” se vengono rapportate le stime formulate per il primo anno successivo alla valutazione.
I1 P/E ¢ ampiamento utilizzato perché: ¢ semplice da calcolare; puo essere adoperato anche nel
caso in cui I'impresa non distribuisca 1 dividendi, differentemente dal DDM; ed ¢
un'approssimazione di altre grandezze dell'azienda, quali crescita e rischio.

Per determinare il valore dell’impresa, Berk e Demarzo (2015) illustrano come sia sufficiente
moltiplicare il multiplo ricavato dal campione di riferimento (indicato con 1’apice) per gli utili
dell’impresa target, si ha infatti che:

I
0

P, =
™ EPS]

x EPS,

Bhojraj e Lee (2002) affermano che alla base di questo metodo vi siano due assunzioni: la prima
¢ rappresentata dal fatto che I'utile prospettico ¢ una misura sintetica del valore dell’impresa
oggetto di valutazione, mentre la seconda consiste nel presupporre che I’'impresa target si
“meriti” lo stesso multiplo delle imprese comparabili.

Essendo di primaria importanza ricavare un valido valore del multiplo dal campione di
riferimento, Scalping School (2005) illustra un valido metodo per riuscire in tale obbiettivo.
Innanzitutto, assume che il multiplo sia una funzione lineare e additiva di diverse variabili, quali

ad esempio il tasso di crescita, il payout e il beta del titolo, e, successivamente, stimando la loro
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relazione media con I’ausilio della regressione multipla cross section, determina il P/E delle
imprese comparabili.

Si tenga presente che la metodologia appena illustrata, apportando le opportune modifiche, ¢
applicabile anche per ricavare il valore degli altri multipli.

I1 P/E delle imprese comparabili, oltre che ad essere adoperato nella determinazione del prezzo
azionario, puo anche essere un utile strumento di paragone del P/E dell’impresa target, infatti,
nel caso in cui il primo sia maggiore del secondo ¢ possibile che il mercato stia sottovalutando
la societa oggetto di valutazione.

Per determinare la seconda componente necessaria alla determinazione del prezzo azionario,
ovvero 1’utile prospettico (EPS;), ci sono sostanzialmente tre modi: un approccio contabile, un
modello matematico, e una previsione basata su giudizi discrezionali.

Per quanto riguarda il primo approccio, l'ipotesi sottostante, come spiegato da Scalping School
(2005), ¢ che la societa guadagnera un margine percentuale, su ogni unita venduta, uguale a
quello del passato. Tuttavia, seguendo questa logica, il problema originario della previsione
degli utili viene sostituito con il problema, non necessariamente piu semplice, della previsione
delle vendite e dei margini di profitto.

Con il secondo approccio, cio¢ quello matematico, gli utili futuri vengono stimati determinando
la miglior interpolante delle serie storiche attraverso un’analisi di regressione (Scalping School
2005).

Infine, il metodo discrezionale implica ’utilizzo dei due precedenti, ma solamente a scopo
informativo. Infatti, come specificato da Scalping School (2005), la previsione discrezionale si
basa sul giudizio informato dell'analista, il quale viene formulato includendo le variabili che
influenzano le prospettive di crescita della societa, quali la stabilita finanziaria, la qualita del
management, ecc...

Siccome diversi studi, tra cui quello di Ball e Watts (si faccia riferimento a Scalping School
2005), hanno individuato coefficienti di autocorrelazione prossimi allo zero nell'analisi delle
serie storiche degli utili, ¢ probabile che la previsione di questi ultimi basata esclusivamente
sull’estrapolazione dei tassi di crescita storici sia di scarso valore. Pertanto, 'andamento passato
puo essere un utile punto di partenza, ma, per ottenere una previsione piu accurata, occorre
adottare il terzo approccio, includendo una pit ampia gamma di informazioni.

La principale debolezza del P/E ¢ che puo essere compromesso da quattro fattori: dalla politica
contabile seguita dal management, dalle norme fiscali a cui la societa ¢ sottoposta, dalla
presenza di proventi o oneri straordinari e dalla struttura finanziaria dell’impresa.
Quest’ultimo fattore, come riportato da Morningstar (2015), influenza sia il numeratore che il

denominatore del multiplo, infatti, gli utili sono condizionati dall’ammontare degli interessi,
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mentre il prezzo azionario dal livello di rischio a cui gli azionisti devono sottostare. E possibile
quindi sostenere che un’impresa finanziata interamente dal capitale proprio abbia un P/E
superiore a quello di un’impresa altamente indebitata.

Come vedremo nei due prossimi esempi € come affermato da Scalping School (2005), il P/E
non ¢ sempre il multiplo piu adatto a determinare il valore di un titolo azionario.

I1 primo caso ¢ rappresentato dalle societa che prediligono una crescita patrimoniale anziché
reddituale, per la cui valutazione sarebbe da preferire il P/Free cash flow anziché il P/E.

Il secondo consiste invece nelle imprese caratterizzate da una forte crescita, dove il multiplo
piu adatto ¢ il Price/Earning to Growth (PEQG), poiché 1 dati contabili sono poco rappresentativi
del tasso di crescita, che puo subire incrementi trimestrali rilevanti, anche oltre al 50% (Borsa
Italiana, 2011).

Il multiplo PEG rapporta semplicemente il P/E al tasso di crescita annuale degli utili che, come
spiegato da Borsa Italiana (2011), viene determinato correggendo la media delle previsioni
degli analisti dalle aspettative di crescita dell’inflazione.

Price
Earnings
Tasso crescita annuale utili

PEG =

II multiplo cosi calcolato viene spesso utilizzato per completare la valutazione condotta con il
P/E, poiché aiuta a comprendere se un elevato valore di quest’ultimo ¢ determinato da un
eccessivo prezzo dell’azione oppure da elevate prospettive di crescita dell’impresa.

Inoltre, ammettendo la comparazione tra societa che possiedono un diverso livello di crescita
attesa, facilita il confronto tra le imprese, rendendolo possibile anche tra quelle che si trovano

in differenti stadi del ciclo di vita.
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L’Enterprise Multiple (EM)

Enterprise Value
EBITDA

Una valida alternativa al P/E ¢ ’EM poiché il numeratore di quest’ultimo, cio¢ 1’enterprise

Enterprise Multiple =

value (EV), ¢ meno suscettibile a manipolazioni della struttura del capitale, mentre il
denominatore, cio¢ I’EBITDA, ¢ una misura piu significativa rispetto agli utili netti.

Infatti, come sostenuto da Goedhart, Koller Wessels (2005), la prima affermazione ¢ basata sul
fatto che I’EV, essendo determinato dalla somma della capitalizzazione di borsa e
dell’indebitamento netto (debito — liquidita), include anche il valore del capitale di terzi,
facendo si che un diverso livello di indebitamento impatti sull’EM solamente se varia anche il
costo del capitale. Inoltre, rendendo possibile la comparazione tra imprese con un differente
grado di finanziamento, agevola la ricerca delle imprese omogenee.

La seconda affermazione, invece, si basa su due argomentazioni: la prima consiste nel fatto che
il margine operativo lordo (o EBITDA), essendo calcolato come differenza tra fatturato e costo
del venduto, esprime il valore creato dalla gestione ordinaria, mentre la seconda ¢ rappresentata
dall’indipendenza del MOL dalle politiche fiscali e contabili a cui la societa deve sottostare,
che variando da un’impresa all’altra non permetterebbero un efficace confronto.

Proprio grazie a questi vantaggi, come sostenuto da Raza (2017), ’EM viene spesso utilizzato
per le comparazioni internazionali, dove le differenti legislazioni e modalita di gestione alterano
fortemente i valori contabili.

Inoltre, se dal confronto con le imprese comparabili o con 1 valori storici risultasse che il valore
del multiplo ¢ basso, si potrebbe dedurre che I’impresa ¢ sottovalutata, rappresentando una
buona scelta in fase di acquisizione.

I1 valore dell’impresa viene calcolato utilizzando lo stesso metodo impiegato con il multiplo

P/E, ovvero:
: __
Enterprise Value (V) = EBITDAL X EBITDA,
Dove: —2 - = EM medio delle imprese comparabili.
EBITDA),

Infine, Raza (2017) sostiene che I’EM, omettendo alcune voci contabili rilevanti, come
I’ammortamento, non ¢ particolarmente adatto a misurare il valore delle societa facenti parte

dei settori capital intensive.
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Price to book ratio (P/B)
11 P/B ¢ il rapporto tra la capitalizzazione di mercato e il valore del capitale proprio della societa
risultante dal bilancio:

Prezzo X nazioni

P/B

Supponendo uniformita nei criteri contabili impiegati dalle diverse societa, Borsa Italiana

" Patrimonio netto

(2011) afferma che 1 P/B di imprese aventi attivita operative similari, oltre che ad essere
utilizzati per determinare il prezzo azionario, possono essere paragonati al fine di individuare
segnali di sopra o sotto valutazione.

Un valore del multiplo inferiore all’unita, come spiegato da The Motley Fool (2005), puo essere
dovuto o da una sovrastima delle attivita del bilancio o dalla presenza di un debole ROE e ROA,
evidenziando il rischio che I’impresa distrugga valore per gli azionisti.

La correlazione positiva tra ROE e P/B ¢ facilmente intuibile, infatti, un investitore sara
disposto a pagare un prezzo piu elevato per un’impresa maggiormente redditizia.

Come sostenuto da The Motley Fool (2005), il P/B non ¢ adatto al confronto tra le imprese e
quindi alla determinazione del valore azionario, né nel caso in cui la societa da valutare sia una
societa prestatrice di servizi, non avendo dei valori contabili significativi e quindi una stretta
relazione con il valore di mercato, né nel caso in cui I’impresa possieda dei beni immobili
ampiamente ammortizzati, per la stessa ragione del caso precedente, ovvero perché vi sarebbe
un evidente scostamento tra il valore contabile del patrimonio netto e quello di mercato.
Infine, se si sta valutando una societa che ha effettuato una recente acquisizione, ¢ plausibile
ritenere che 1’elevato valore del capitale proprio sia dovuto alla presenza di beni immateriali,
come 1’avviamento. E pertanto consigliabile sottrarre il valore di questi ultimi per ottenere un
“capitale proprio tangibile”.

Come gia illustrato per i1 precedenti multipli, il valore azionario ¢ determinabile come:

Dove:

% = Valore medio del multiplo delle imprese comparabili;

B = Patrimonio netto dell’impresa oggetto di valutazione.
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1.4. Relazione tra previsioni e raccomandazioni

Il fine ultimo dei report stilati dagli analisti finanziari € quello di fornire, come risultato dello
studio condotto, una raccomandazione, cio¢ un consiglio su quale strategia d’investimento
adottare sul titolo dell’impresa oggetto di valutazione.

A seconda della societa emittente la nomenclatura delle raccomandazioni puo subire delle
variazioni, ma solitamente il giudizio si divide in un consiglio di comprare il titolo azionario
(buy), di vendere (sell) o di mantenere in portafoglio (hold). Come spiegato da Antonelli (2015),
la raccomandazione buy viene fornita quando risulta che vi possa essere una crescita del prezzo
azionario di oltre il 15%, viceversa, sell prospetta un calo superiore al 15%. Infine, la
raccomandazione hold esprime un prezzo che si presume non cresca né diminuisca piu del 15%.
Razionalmente ci si potrebbe aspettare che la correlazione tra utili previsti e raccomandazione
sia determinata dalla stima del valore del titolo attraverso i modelli di valutazione e dalla
successiva formulazione, attraverso il confronto tra stima e prezzo effettivo, della
raccomandazione. Pertanto, se le stime degli analisti fossero la base su cui si fondano le loro
raccomandazioni, allora il consiglio di acquistare (buy) o vendere (sell) dovrebbe essere
osservato in tutti i casi in cui si ottiene un valore fondamentale dell’azione, rispettivamente,
maggiore o minore del prezzo effettivo.

Tuttavia, lo studio di Bradshaw (2004) ha rigettato 1’ipotesi che le raccomandazioni siano
spiegate dai modelli del reddito residuo, ma ha invece confermato la correlazione tra
raccomandazioni e valutazioni euristiche (il PEG e ’'LTG). Questi risultati indussero Bradshaw
(2004) a concludere che gli analisti favoriscono le azioni con alte prospettive di crescita degli
utili, anche se gia incorporate nel prezzo stesso.

Un altro studio, quello di Graham, Lin e McNichols (si faccia riferimento a Bradshaw 2004),
ha dimostrato che il timore di discostarsi troppo dai consigli degli altri analisti e il pericolo di
danneggiare i rapporti con il management o con le banche di investimento fanno si che le
raccomandazioni non siano sempre guidate unicamente dalle proprie valutazioni.

I risultati dello studio di Bradshaw (2004) dimostrano anche che I’utilizzo di informazioni
aggiuntive, cio¢ oltre a quelle fornite dai modelli di valutazione, come la qualita del
management o la fidelizzazione del cliente, non fanno altro che danneggiare 1’affidabilita delle
raccomandazioni. Infine, anche lo studio di Lin e Mcnichols (1998) mina I’attendibilita delle
raccomandazioni degli analisti, sostenendo che il conflitto di interessi, generato dal rapporto
d’affari tra le banche d’investimento e le societa emittenti di azioni, ha una forte influenza nelle
previsioni di crescita e ancora di piu nelle raccomandazioni. Viene infatti dimostrato che i report
stilati dalle banche intrattenenti rapporti d’affari sono significativamente piu favorevoli rispetto

a quelli redatti dagli analisti non affiliati.
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1.5. Il modello piu affidabile

Essendo al termine del primo capitolo ¢ utile ricordare che 1’analisi fondamentale, basandosi
sull’ipotesi che il prezzo di mercato e il valore fondamentale convergano nel tempo, permette
di adottare la migliore strategia di investimento attraverso il confronto tra il prezzo di mercato
e il valore intrinseco dell’impresa, il quale viene stimato attraverso 1 modelli di valutazione.
Dopo aver analizzato i modelli piu diffusi per calcolare il valore fondamentale, non resta altro
che sapere quale tra questi fornisca le stime piu affidabili, valutandoli a seconda che vengano
applicati in un mercato emergente o in un mercato sviluppato.

I risultati degli studi di Penman e Sougiannis e di Subramanyam, Copeland, et al. (si faccia
riferimento a Wafi, Hassan, Mabrouk 2005) mostrano che nei mercati finanziari sviluppati, il
Dividend Discounted Model fornisce una stima piu attendibile rispetto al Discounted Cash Flow
Method.

Invece, nei mercati finanziari emergenti, essendo particolarmente complesso il calcolo del
Terminal Value, ¢ improprio utilizzare sia il DDM che il DCFM (Subramanyam e
Venkatachalam 2007) ed ¢ quindi consigliabile utilizzare il modello basato sui multipli di
mercato, come confermato dalle ricerche di Cheang et al. (si veda Wafi, Hassan, Mabrouk
2005). Tuttavia, come gia ampiamente evidenziato, anche quest’ultimo modello ha le sue
debolezze. Infatti, nel caso in cui non esistano imprese con le medesime caratteristiche di quelle
dell’impresa target, la costruzione di un campione di riferimento omogeneo verrebbe
compromessa e di conseguenza le stime non sarebbero affidabili.

A danneggiare ulteriormente la validita del modello vi ¢ il fatto che il requisito dell’esistenza
di una debole efficienza finanziaria € stato piu volte messo in discussione.

Un’ultima valutazione pud essere espressa nel caso in cui non venga effettuata nessuna
distinzione tra i1 vari mercati. Coerentemente con tale requisito, lo studio di Wafi, Hassan,
Mabrouk (2005) ha dimostrato che il RIM ¢ il modello che produce le stime piu affidabili.
Possiamo percio concludere che il modello su cui fare maggiore affidamento per prevedere i
prezzi azionari € quello che ha dimostrato di fornire stime affidabili sia nei mercati finanziari
emergenti che in quelli sviluppati e, come gia anticipato, questo modello ¢ il Residual Income

Model (RIM).
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2. Analisi empirica

Le banche d’investimento e le societa specializzate nella prestazione di servizi per le banche
d’investimento conducono periodicamente studi sulle societa quotate, i quali seguono la
struttura vista precedentemente: partono dall’analisi strutturale, procedono con 1’analisi
particolare e infine applicano le varie metodologie per la stima del prezzo azionario.

A questo punto, confrontando il prezzo di mercato con il valore fondamentale stimato, 1’analista
distingue le societa ad alto potenziale di crescita da quelle in declino e raccomanda la strategia
d’investimento (buy, hold o sell) piu adeguata secondo quanto riscontrato. Un tale approccio ¢
razionale dal momento in cui alla base dell’analisi fondamentale vi ¢ il presupposto che il valore
di mercato delle azioni fluttua attorno al valore intrinseco.

Al fine di verificare D’accuratezza delle stime dell’analista, e quindi le derivanti
raccomandazioni, sono stati confrontati i valori predetti con 1 valori effettivamente verificatisi,

determinando il forecast error e analizzandone alcune proprieta statistiche.

2.1. Il campione

L’analisi empirica condotta ¢ basata sul confronto tra i valori che si sono verificati nella realta
e le stime che sono state formulate dall’analista. Tale confronto, da cui si ¢ ottenuto il forecast
error, ¢ stato effettuato su due variabili che sono state selezionate per essere in grado di trarre
interessanti conclusioni.

La prima variabile scelta ¢ il fatturato, poiché, essendo una voce del bilancio previsionale
redatto dall’analista, permette di verificare se le basi su cui si fonda I’intera analisi sono
attendibili. Infatti, nel caso in cui le stime presenti in tale bilancio si discostino in maniera
rilevante dal valore effettivo ¢ plausibile ritenere che le conclusioni dello studio siano poco
affidabili.

La motivazione che ha portato a preferire il fatturato ad un valore intermedio ¢ che quest’ultimo,
essendo composto da diverse voci contabili, avrebbe potuto fornire una errata indicazione
sull’accuratezza delle stime. Infatti, una sua stima sarebbe potuta sembrare corretta anche nel
caso in cui I’analista avesse stimato le sue componenti scorrettamente ma compiendo degli
errori che si sono compensati a vicenda.

Al fine di valutare 1’attendibilita dell’analisi condotta dall’analista, la seconda variabile
selezionata ¢ proprio il risultato finale dello studio, ovvero la stima del valore dell’azione.

Per quanto riguarda il periodo temporale di riferimento ¢ stato adottato quello annuale, il che
significa che sono stati confrontati i valori stimati al tempo t per il periodo t + 1 con i valori

effettivamente verificatisi al tempo t + 1. Tuttavia, mentre il periodo annuale del fatturato ¢
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quello contabile, cio¢ i valori stimati per il tempo t + 1si riferiscono al 31/12 dell’anno
successivo allo studio, per il valore dell’azione (price objective o price target) I’anno ¢ quello
effettivo, cioé dodici mesi dalla data dell’analisi.

Per quanto riguarda le stime formulate dall’analista finanziario sul prezzo azionario e sul
fatturato, sono state ricavate dagli studi di Kepler Cheuvreux, Merrill Lynch e Goldman Sachs
che sono stati pubblicati da Borsa Italiana.

Invece, per quanto concerne i valori effettivamente verificatisi, quelli del prezzo azionario sono
stati ottenuti dalle serie storiche messe a disposizione da Borsa Italiana per ogni societa quotata,
mentre quelli del fatturato sono stati ricavati consultando i bilanci consolidati delle societa
comprese nel campione.

In quest’ultimo vi rientrano tutte le 40 societa facenti parte del FTSE MIB che pero, a causa
dell’indisponibilita di report, alcune di esse sono state escluse dall’analisi.

In particolare, le societa prive o con al pit un report sono:

e Banco BPM (essendosi quotata nella Borsa di Milano nel 2017)

e Brembo (i report sono disponibili, ma il valore dell’azione alla data dell’analisi non
coincide con quanto riportato dalle serie storiche. E stata quindi esclusa dal campione
la stima del target price)

e Campari

e (CNH Industrial (report disponibile solo nel 2016)

e Exor

e Ferrari (report disponibile solo nel 2016 essendosi quotata in Piazza Affari in questo
anno)

e Fiat Chrysler

e Generali

e [talgas (medesima circostanza di Ferrari)

e Pirelli

e UBI Banca

e Unicredit (situazione analoga a Brembo)

e Unipol

e UnipolSai assicurazioni

e Yoox (report disponibile solo nel 2015 che coincide con I’anno di quotazione nella

Borsa di Milano)
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Le restanti societa componenti il FTSE MIB sono quindi quelle che forniscono la maggior mole
di dati e sono: A2A, Atlantia, Azimut Holding, Banca Generali, BPER banca, Buzzi Unicem,
Enel, Eni, FinecoBank, Intesa Sanpaolo, Leonardo, Luxottica, Mediaset, Mediobanca, Moncler,
Poste Italiane, Prysmian, Recordati, Saipem, Salvatore Ferragamo, Snam, STMicroelectronics,
Teleocm Italia, Tenaris e Terna.

Prendendo i report pubblicati, ove disponibili, dal 2012 al 2016, si ¢ ottenuto un campione di
95 osservazioni per il prezzo azionario, e di 106 per il fatturato.

La limitata grandezza del campione, considerando I’ampio range temporale, ¢ dovuta al fatto
che, come gia detto, non per tutte le societa e non per ogni anno sono disponibili dei report.
Per comprendere quanto segue, si tenga presente che il forecast error corrisponde alla
differenza tra il valore effettivo e la stima, ci0 significa che ogniqualvolta I’errore abbia il segno
negativo si ¢ di fronte ad una sovrastima del vero valore, contrariamente se il segno ¢ positivo.
Inoltre, per risolvere il problema di scala, il forecast error ¢ stato rapportato al valore effettivo
della variabile in questione (fatturato o prezzo azionario), ottenendo una misura percentuale

dell’errore.
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2.2. L’affidabilita delle previsioni

L’aspetto piu importante dell’analisi ¢ indubbiamente quello della valutazione dell’affidabilita
delle previsioni dell’analista. Infatti, se i risultati mostrassero un consistente ed elevato forecast
error, sarebbe opportuno ricercare un metodo alternativo all’analisi fondamentale per
prevedere il prezzo azionario.

Per ottenere delle informazioni sull’affidabilita della stima ¢ utile analizzare 1’ampiezza dello
scostamento tra le stime e il valore effettivo.

Partendo dalla dimensione dell’errore del fatturato, si pud osservare un valore del Mean
Absolute Percentage Error (MAPE) pari all’11%, che, non essendo distorto dalla presenza di
numerosi outlier, ne ¢ una misura affidabile. Inoltre, dall’osservazione dell’istogramma
sull’errore del fatturato (grafico 2) si evince che quasi il 50% del campione ¢ compreso in un
intervallo del £5%, e che il 90% degli errori ¢ inferiore al £20%.

11 forecast error del prezzo azionario presenta invece un valore del MAPE pari al 25%, il quale
¢ speigato, oltre che da un frequente scostamento delle stime dal valore effettivo, anche dalla
presenza di 4 outlier con un errore inferiore al -80%. In aggiunta, dall’istogramma del prezzo
azionario (grafico 4) si ricava che il 45% degli errori rientrano in un intervello del +15%, e che
il 65% degli errori ¢ inferiore al +30%.

Infine, 1 valori della deviazione standard del fatturato e del prezzo azionario sono
rispettivamente di 0,17 e 0,33.

Una prima osservazione che si puo trarre dai valori appena illustrati € che le stime del fatturato
sono molto accurate. Inffati, il MAPE & molto basso, la deviazione standard anche e il fatto che
la quasi totalita del campione possiede un valore inferiore al 20% ne ¢ una prova lampante.
Invece, per quanto riguarda il prezzo azionario, considerando che in assenza di outlier il MAPE
avrebbe un valore di circa 20% e che la meta delle stime si discotano dal prezzo effettivo
solamente del £15%, ¢ possibile affermare che, sebbene la volatilita non sia cosi bassa come
quella del fatturato, le stime si avvicinano spesso al vero valore.

Infine, selezionado solamente le dieci stime, riguardanti il prezzo azionario, che sono state
condotte su societa quotate nella Borsa di Milano durante gli anni analizzati e calcolandone la
media dei valori assoluti si ottiene un MAPE del 32%, ben 7 punti percentuali in piu rispetto a
quello calcolato sul campione generale.

E possibile quindi concludere che le stime sono meno affidabili quando vengono condotte su
un’impresa da poco quotata in Borsa. Le motivazioni alla base di un maggior errore potrebbero
essere o 1’assenza di report su cui poter basare 1’analisi o I’inapropriatezza delle informazioni
storiche riguardanti la societd. Un esempio di quest’ultima ipotesi ¢ il caso in cui i principi

contabili internazionali vengano adottati solamente dopo essersi quotata in Borsa.
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2.3. Le tendenze nelle stime

Un secondo aspetto interessante ¢ quello di determinare se gli analisti hanno una qualche
tendenza a sovrastimare o a sottostimare le due variabili analizzate.

Per giungere ad una conclusione su questa questione ci si avvarra della distribuzione del
forecast error e del suo valore medio.

Per quanto riguarda quest’ultimo, dalle tabelle 1 e 2 si puod notare la presenza di un valore
leggermente negativo del Mean Percentage Error (MPE) sia per il prezzo azionario che per il
fatturato. Tuttavia, essendo il MPE sensibile agli outlier, per trarre delle conclsioni attendibili
¢ necessario disporre di ulteriori informazioni.

Pertanto, osservando la distribuzione dell’errore del fatturato € possibile constatare sia che il
65% del forecast error & negativo e sia che gli errori negativi hanno un peso maggiore rispetto
a quelli positivi, infatti, un 10% delle previsioni sovrastimano il prezzo effettivo piu del 20%,
mentre le sottostime di tale grandezza sono solamente un 4%.

Invece, per quanto riguarda il prezzo azionario, si rileva che la numerosita degli errori negativi
¢ di poco superiore a quella degli errori positivi, ma che I’incidenza dei primi ¢ nettamente
superiore a quella dei secondi. Infatti, il 23% degli errori rappresentano una sovrastima
superiore al 30%, contro 1’11% di una sottostima di pari ammontare.

Alla luce delle precedenti considerazioni e dando anche uno sguardo agli istogrammi (grafici 2
e4), ¢ possibile trarre due conclusioni: con la prima si afferma che gli analisti finanziari tendono
a sovrastimare il fatturato sia nella frequenza che nell’ammontare, mentre con la seconda si
sostiene che, per quanto riguarda il prezzo azionario, vi sia una tendenza a fornire sovrastime
generose e sottostime non troppo penalizzanti, mantenedo perd un “equilibrio” nella frequenza
dell’erogazione.

Una possibile spiegazione a questi risultati consiste nel fatto che le societa specializzate nella
prestazione di servizi finanziari, per non rischiare di danneggiare i rapporti con le societa
oggetto di valutazione, sono piu riluttanti nel diffondere un price target che danneggi
fortemente le aspettative dell’investitore piuttosto che divulgare una stima ottimistica sulle

previsioni di crescita dell’impresa.
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2.4. Un’annualita anomala

Osservando il grafico di dispersione del forecast error del prezzo azionario (grafico 3) si puo
facilmente notare una serie consecutiva di oltre 20 errori negativi, i quali sono tutti derivanti da
stime formulate nel 2015.

A rendere piu insolita la situazione si aggiunge il fatto che 15 errori sono superiori al 30% (su
un totale di 30 errori di tale grandezza), e che tra questi ve ne sono anche quattro superiori
all’80%.

Una possibile interpretazione a questa circostanza ¢ rappresentata dal fatto che gli analisti
finanziari, guidati dall’ottimismo generato dal buon andamento economico italiano, come
evidenziato da un andamento positivo del PIL e dell’indicatore ciclico coincidente (si veda il
grafico sottostante messo a disposizione da Banca d’Italia, 2016), abbiano presupposto che la
ripresa sarebbe continuata anche nel 2016, fornendo stime fiduciose per tutte le societa quotate.
Nella realta, invece, come affermato dall’Istat (2017): “Nel 2016 il ciclo economico
internazionale ha mostrato un rallentamento che ha coinvolto prevalentemente le economie
avanzate” e come evidenziato dal grafico sottostante, 1’andamento economico ¢ andato
peggiorando per quasi tutto il 2016, determinando un calo generale dei prezzi azionari.
Pertanto, I’ipotesi dell’elevata stima formulata nel 2015, accompagnata dall’andamento
negativo dell’economia nel 2016, giustificherebbe non solo 1’assenza di sottostime, ma anche

gli elevati forecast error.

Indicatore ciclico coincidente (Ita-coin) e PIL dell'ltalia (1)
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2.5. 11 confronto tra gruppi di imprese

Al fine di verificare se la stima del prezzo azionario o del fatturato sia piu affidabile se riferita
ad un gruppo di imprese piuttosto che ad un altro, il campione ¢ stato suddiviso tra imprese
industriali e imprese finanziarie e sono stati poi confrontati i relativi forecast error.

E importante sapere fin da subito che ’analisi degli errori riguardanti le societa finanziarie non
¢ totalmente affidabile a causa della ridotta numerosita del campione. Infatti, essendovi un
ridotto numero di societa finanziarie all’interno del FTSE MIB, vi sono solamente 20 dati per
questo gruppo, contro gli 80 disponibili per quelle industriali.

Per quanto riguarda il fatturato, un rapido sguardo alla tabella 3, la quale confronta gli indicatori
di sintesi del forecast error delle societa industriali con quelli delle societa finanziarie, mostra
come la media, la varianza e anche i decili della distribuzione siano pressoché uguali.

Invece, dal confronto dei valori degli indicatori, relativi al prezzo azionario, tra i due gruppi di
imprese (tabella 4) si puo notare come alcuni di essi siano simili mentre altri presentino delle
visibili differenze.

Infatti, se da un lato i valori della deviazione standard e del MAPE riferiti alle societa finanziarie
sono solamente di poco superiori rispetto a quelli delle imprese industriali, dall’altro vi sono
delle rilevanti differenze sia nella distribuzione dell’errore, dove vi € una pit numerosa
presenza di sottostime nel gruppo finanziario, che nel MPE.

Tuttavia, ¢ importante sapere che il gruppo delle imprese finanziere, avendo una modesta
numerosita campionaria, possiede dei valori distorti dall’influenza di 2 outlier che hanno un
valore inferiore del -80%.

Difatti, se neutralizzassimo queste forti sovrastime il valore del MPE sarebbe positivo e i valori
del MAPE e della deviazione standard sarebbero maggiormente ottimistici, anche piu di quelli
del gruppo industriale.

Pertanto, dalle informazioni illustrate e dalla presenza di un numero ristretto di forecast error
negativi sulle societa finanziarie (25%), si deduce che vi sia una tendenza a sottostimare il
valore azionario di quest’ultimo gruppo di imprese.

Una possibile spiegazione ¢ che I’analista, vista la maggiore difficolta nel valutare una societa
finanziaria, preferisca utilizzare una politica maggiormente prudenziale nella stima del suo
valore intrinseco.

Infine, si € rilevato che, sia per quanto riguarda il prezzo azionario che il fatturato, non vi sono
differenze in termini di affidabilita se le stime vengono condotte su un gruppo di imprese o

sull’altro.
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Conclusioni

La comprensione dell’andamento azionario ¢ essenziale per chiunque ricerchi una strategia
d’investimento che offra un rendimento basato sul capital gain. Infatti, per speculare sul prezzo
azionario ¢ indispensabile cercare di prevederne il valore futuro e, per riuscire in questo
ambizioso intento, I’analisi fondamentale si presta ad essere un valido strumento di supporto.
L’analisi fondamentale permette di determinare il valore fondamentale dell’impresa e, poiché
alla base di questa metodologia vi ¢ il presupposto che il valore di mercato di un’azione oscilli
attorno al suo valore intrinseco, di individuare le opportunita di investimento.

Questo strumento mette a disposizione diversi modelli di valutazione, ma ognuno di essi offre
un valido contributo per determinare il valore fondamentale. Infatti, siccome ogni modello
utilizza delle variabili differenti per valutare I’'impresa target, la scelta di quello piu adatto
dipende dall’oggetto dell’analisi.

Infatti, nel caso in cui si stia valutando un’impresa operante in un mercato sviluppato, il metodo
che offre le stime piu affidabili ¢ il DDM, mentre se I’impresa agisse all’interno di un mercato
emergente, a causa della difficolta di prevedere 1’andamento futuro dell’impresa, il metodo da
preferire sarebbe quello dei multipli (Wafi, Hassan, Mabrouk 2005).

Nella realta, o meglio, nei report che sono stati analizzati per ricavare 1 dati necessari a condurre
I’analisi sul forecast error, I’approccio piu adottato dall’analista consiste nella combinazione
di due dei modelli precedentemente illustrati.

Infatti, si € constatato che il valore dell’impresa viene frequentemente determinato utilizzando
la Sum Of Parts Valuation (SOPV), la quale si concretizza nell’aggregazione del valore
fondamentale, ottenuto principalmente dal DCFM e dall’utilizzo del multiplo EM, di ciascuna
divisione componente I’impresa target.

Attraverso ’analisi empirica si sono potute trarre diverse conclusioni sulle stime elaborate
dell’analista, e ora le riassumeremo brevemente.

Con la prima, cercando di rispondere ai quesiti sull’affidabilita delle stime, si ¢ giunti a
sostenere che, per quanto riguarda il fatturato, le previsioni sono molto attendibili e quindi che
la base su cui viene successivamente costruita 1’analisi € molto valida. Anche le stime sul prezzo
azionario, essendosi discostate dal valore di mercato all’interno di un intervallo del +15% del
prezzo effettivo per la meta del campione, si sono rilevate sufficientemente affidabili, tanto da
sostenere la validita dell’analisi fondamentale e spiegarne I’ampia diffusione.

La seconda conclusione riguarda invece le tendenze nelle stime. E risultato che il fatturato viene
ricorrentemente ma moderatamente sovrastimato, mentre per quanto concerne il prezzo
azionario ¢ stata rilevata una tendenza a fornire stime molto generose piuttosto che altamente

penalizzanti.
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La terza conclusione riguarda 1 casi in cui le stime, a causa di un’errata previsione o di
un’inadeguata disponibilita di informazioni, siano meno affidabili o siano condizionate da una
qualche tendenza. A tal proposito, si ¢ dimostrato che, qualora le stime vengano condotte su
un’impresa quotata recentemente in Borsa, le stime sono meno affidabili, discostandosi
maggiormente dal valore effettivo. Inoltre, ¢ risultato anche che, nel caso in cui vi sia una
diffusa aspettativa sull’andamento dell’economia, le stime vengono fortemente influenzate
dall’incorporazione dell’aspettativa stessa nella valutazione dell’impresa.

Infine, dal confronto dei valori del forecast error delle societa finanziare con quelli delle societa
industriali si € potuto concludere che non vi sono differenze di affidabilita nelle stime, ma
solamente una tendenza a fornire stime piu prudenziali quando riferite alle societa finanziarie.
Come gia precedentemente affermato, € ovvio che a causa dell’elevata mole di informazioni da
cui il prezzo di mercato dipende e a causa degli investimenti che scaturiscono da un
comportamento irrazionale degli individui, e non da una reale valutazione delle informazioni,
non esiste uno strumento che fornisca delle stime esatte del valore di un titolo azionario.

In conclusione, avendo dimostrato la validita dell’analisi fondamentale, si ¢ giunti a confermare
la possibilita di ottenere un rendimento superiore a quello ottenibile se il mercato finanziario

fosse efficiente e quindi a sostenere che “il mercato puo essere battuto”.
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Appendice - Rappresentazione dei dati empirici

Tabella 1 — Indicatori sul forecast error sul fatturato rapportato al valore effettivo

FATTURATO %
Root Mean Squared Error (RMSE) 17,69%
Mean Percentage Error (MPE) -4,51%
Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 11,58%
Varianza 0,03
sgm 0,17
1' decile -19,63%
2' decile -11,81%
3' decile -8,04%
4' decile -5,95%
5' decile -4,05%
6' decile -2,28%
7' decile 1,16%
8' decile 6,50%
9' decile 11,21%
Scarto interquantile 12,79%
Indice di asimmetria di Fisher -1,121
Indice di curtosi 6,403

Tabella 2 - Indicatori sul forecast error sul fatturato rapportato al valore effettivo

PREZZO AZIONARIO %
Root Mean Squared Error (RMSE): 33,96%
Mean Percentage Error (MPE): -6,59%
Mean Absolute Percentage Error (MAPE): 25,09%
Varianza 0,11
sgm 0,33
1' decile -43,69%
2' decile -32,55%
3' decile -19,19%
4' decile -10,00%
5' decile -3,85%
6' decile 3,02%
7' decile 7,53%
8' decile 20,10%
9' decile 30,29%
Scarto interquantile 36,72%
Indice di asimmetria di Fisher -0,559
Indice di curtosi 1,219
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Grafico 1 — Dispersione dei forecast error del fatturato rapportato al valore effettivo
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Grafico 2 — Istogramma sul forecast error del fatturato rapportato al valore effettivo
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Grafico 3 — Dispersione dei forecast error del prezzo azionario rapportato al valore effettivo
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Grafico 4 — Istogramma sul forecast error del prezzo azionario rapportato al valore effettivo
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Tabella 3.

Indicatori sul forecast error del fatturato a confronto tra societa finanziarie e industriali.

Mean Percentage Error (MPE):
Mean Absolute Percentage Error (MAPE):
Varianza
sqm
1' decile
2' decile
3' decile
4' decile
5' decile
6' decile
7' decile
8' decile
9' decile
Scarto interquantile
Indice di asimmetria di Fisher
Indice di curtosi

Tabella 4.

-0,29%
12,05%
0,03
0,17
-13,18%
-8,93%
-7,82%
-4,68%
-3,96%
-1,53%
1,24%
11,42%
16,58%
0,13
1,148
3,775

-5,49%
11,48%
0,03
0,17
-19,63%
-13,03%
-8,79%
-5,99%
-4,39%
-2,29%
1,16%
5,30%
9,44%
0,13
-1,742
6,927

Indicatori sul forecast error del prezzo azionario a confronto tra societa finanziarie e industriali

Mean Percentage Error (MPE):
Mean Absolute Percentage Error (MAPE):
Varianza
sqm
1' decile
2' decile
3' decile
4' decile
5' decile
6' decile
7' decile
8' decile
9' decile
Scarto interquantile
Indice di asimmetria di Fisher
Indice di curtosi

-4,41%
30,04%
0,18
0,42
-56,54%
-25,37%
-7,45%
-1,07%
3,23%
9,76%
23,61%
28,50%
32,53%
0,36
-1,364
2,267

-7,06%
24,01%
0,10
0,31
-42,91%
-32,65%
-19,95%
-11,69%
-6,56%
2,18%
5,68%
12,15%
29,92%
0,35
-0,124
0,682
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