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Agenda del corso

PRIMO
MODULO FINANCIAL MODELLING BASE (FMB)

SECONDO

MODULO FINANCIAL MODELLING BASE (FMB) + FMV
o FINANCIAL MODELLING VALUATION (FMV
MODULO (EMV)
S FINANCIAL MODELLING RESTRUCTURING (FMR
MODULO (EMR)
QUINTO FINANCIAL MODELLING FORECASTING E CAPITAL
MODULO BUDGETING (FMF)




Agenda del corso

SECONDO

+
MODULO FINANCIAL MODELLING BASE (FMB) + FMV

Programma

8.00-8.30 Caso Texsew: calcolo dei flussi di cassa
8.30-9.00 Caso Texsew: calcolo dei flussi di cassa
9.00-9.30 Caso Texsew: break-even economico e finanziario
9.30-10:00 Caso Texsew: break-even economico e finanziario
10.00-10.15 Coffee Break

10.20-11.00 Introduzione ai metodi di valutazione d'azienda
11.00-11.30 Introduzione ai metodi di valutazione d'azienda
11.30-12.00 Caso MachineryCo: projection
12.00-12.30 Caso MachineryCo: projection

12.30-13:00 Caso MachineryCo: projection




|l ntroduzi one ai met od.I d i val ut azi




PERCHEO VALUTARE UNA SOCI ET:¢



La mi surazione del val ore dbéazi

Garanzie

societarie

Strategie di
sviluppo (M&A)

Formazione del
bilancio

Stime periodiche
di performance

Descrizione

Regolare rapporti tra i soci (attuali e/o potenziali)

Danno conferme e dimostrazioni sul
capitale (o di specifici assets) ai soci e ai mercati

Convenienza nel conservare o0 ceder
producono scarso valore o addirittura ne perdono

Sinergie ottenibili dalle fusioni (per definizione del prezzo target)

Comparano | risultati dei bil anci
contabili internazionali)

Raccolta capitale di rischio per lo sviluppo delle imprese

Misura delle performance effettivamente realizzate dalle imprese

Risultati contabili hanno trascurato storicamente la dinamica degli
«intangibles»



econti nuaé

A Nelle compravendite di quote e di pacchetti azionari di
riferimento fra privati (valutazioni stand alone)

A In sede di determinazione del prezzo di offerta (IPO) al
mercato

A Nella selezione delle migliori opportunita del mercato
finanziario

A Nelle operazioni straordinarie (conferimento, fusione, scissione
per determinare la congruita dei rapporti di cambio)

A In operazioni di aumento di capitale con esclusione del diritto
di opzione (aumenti in denaro o in natura)



| 3 miti e le 6 verita sui modelli di valutazione

MITO 1: lavalutazioned 6azi enda  un modo oggettivo pel

AVERITA11:Tutte | e valutazioni sono stime. Lo6éunica dc

A VERITA 1.2: La direzione e la grandezza della stima & direttamente proporzionale a chi ti paga e quanto

ti paga per effettuare la valutazione

MITO 2: una buona valutazione fornisce una precisa stima del valore

A VERITA 2.1: Non esistono valutazioni precise
A VERITA 2.2: Il ritorno di una valutazione & pitl grande quando & meno preciso (individuazione di un

range)

MITO 3: piu il modello di valutazione € quantitativo piu precisa sara la valutazione

A VERITA 3.1: la comprensione di un modello di valutazione & inversamente proporzionale al numero di
inputs necessari per il modello

A VERITA 3.2: modelli di valutazione semplici restituiscono risultati migliori rispetto a modelli complessi



éequi ndi anche quando parli amo di

«lIt is better to be roughly right than precisely wrong»

(John Maynard Keynes)



https://www.google.it/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&docid=ZzrV6siGjs31mM&tbnid=c-jbGh-UJ4-R6M:&ved=&url=https://www.corephp.com/blog/we-want-to-hear-from-you/&ei=Ys0xVLz-LY3faPKjgcgH&bvm=bv.76802529,d.d2s&psig=AFQjCNEJb_c8CHxZm3wkm5TrGI4akxhCbg&ust=1412636387364818

In ogni valutazione (non importa quale metodo si applichi)
ci si basa su IPOTESI (che possono essere corrette o
sbagliate)!

Come gia detto, NON ci sono valutazioni precise!

Ma ci sono BUONI metodi per ragionare/applicare i
principi finanziari!

Ogni societa rappresenta un caso specifico e dobbiamo
ragionare e applicare i principi finanziari nel valorizzare la
societa
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Gezzo VS ValoreD
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Prezzo vs Valore

La creazione di wvalore un modo per definire s

Dati espressi dal mercato. Il prezzoel 6 ammont ar e dun den

PREZZO <
compratore é disposto a pagare

Grandezze stimate per mezzo di previsioni di flussi, di

VALORE

apprezzamento dei rischi (e dei tassi); sono percio opinioni e stime.

Il valore puo essere visto come il risultato analitico di calcolo
usando approcci quantitativi e qualitativi che andremo ad analizzare

Quando prezzi e valori coesistono possono non coincidere in alcun modo

QUALI SONO LE MOTIVAZIONI?
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Le wvariabi | i che i nfluenzano 1 |

Determinanti del valore assoluto (W) e del prezzo (P)

Variabili esterne Variabili interne

Variabili Variabili di Flussi Rischi Valori
generali settore attesi specifici stock

VALORE
(W)

Altre variabili esterne
Fluidita o rigidita dei capitali legati alle imprese
Efficacia dei mercati finanziari
Ciclo domanda/offerta del capitale di rischio
Processi in atto di concentrazione nel settore

s

Altre variabili interne
Capacita di diffusione del valore:
A Trasparenza ed efficacia delle comunicazioni
A Credibilita strategica e reddituale

a

PREZZO
(P)

13



Le macro categorie utilizzate per la determinazione del valore
aziendale

. A
Valutazione intrinseca (o assolute)
|l valore di wundattivit”™ — | egat
la capacita di generare flussi di denaro e il rischio incluso in
questi flussi. Il valore di un'attivita e considerato come il valore

attual e dei fl ussi d i denar o fjut
\. Y,
4 I

Valutazione relativa

Stima i1l wvalore di undattivit™| ¢

«comparabili» rispetto a una variabile comune come guadagni,
flussi di denaro, valore contabile o di vendita
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La valutazione doazienda come cr el

Valutazioni assolute Valutazioni relative

A Basate su «formule» che non contengono A Contiene componenti razionali (le
un contenuto irrazionale performance), fattori di efficienza dei
A Basato su validita delle informazioni e mercati nonche speculativi e persino
dell danalisi fondament admgZondli¢ ¢ i gabil it~ dell ¢
previsioni attinenti ai flussi attesi e dalla A Fa riferimento ad orizzonti temporali assai
razionalita dei tassi di attualizzazione e di limitati; i risultati si formano su
capitalizzazione performance redditual.]
A Si basa su flussi attesi nel medio-lungo 0 al brevissimo termine
termine A Produce risultati che possono essere
A Produce risultati pressoché stabili nel Instabili anche nel breve
tempo
METODO FINANZIARIO METODO DELLE:
METODO REDDITUALE SOCIETA COMPARABILI
METODO PATRIMONIALE TRANSAZIONI COMPARABILI
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Il modello finanziario: valutazione asset side ed equity side

Il valore del <capitale economico  stimato cons
Asset side Equity side

A Stima del valore economico in A Stima del valore economico in
modo indiretto modo diretto

A 1l valore economico del capitale & A Il valore economico del capitale &
stimato partendo dal valore stimato considerando i flussi
economico del capitale operativo finanziari che spettano agli
al netto della PFN azionisti (FCFE)

A Considera flussi di cassa operativi A Tasso di attualizzazione: costo del

A Tasso di attualizzazione; WACC capitale proprio
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Il modello finanziario: valutazione asset side ed equity side

FREE CASH FLOW TO
THE FIRM (FCFO)

VALORE DEL CAPITALE
OPERATIVO

(ASSET SIDE)

DEBITI
CAPITALE
INVESTITO
OPERATIVO PATRIMONIO
NETTO

MENO
DEBITI FINANZIARI

FREE CASH FLOW TO
EQUITY (FCFE)

VALORE DEL
PATRIMONIO NETTO

(EQUITY SIDE)
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Il flusso di cassa sintetizza entrambi | documenti

Margine Operativo Netto (EBIT)

Ammortamenti

Tasse A
Cassaprodotta dall 6

Variazioni nel Capitale Circolante patrimoniale (i .e

Variazione nel Capitale Fisso Netto aziendale)

Svalutazioni
Eventi Straordinari

FREE CASH FLOW
Interessi

o _ Cassa utilizzata per flussi verso |
Variazioni nel Debito a LT fornitori di capitale (rischio/debito)

Aumenti di Capitale e Dividendi

NET CASH FLOW

Cassa utilizzata per modifiche di
stock di debito

Variazione Cassa

Variazioni nel Debito a BT

CHANGE IN CASH
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Cenni sul metodo reddituale

METODO REDDITUALE

A 1l metodo reddituale determina il valore

del |l 6azienda sulla base della capacit”™ dell a
stessa di generare reddito

ALbobiagelti motodo ~ val ut dipadogied metederadgdituali
come complesso unitario sulla base della A Metodo reddituale semplice: basato sulla
relazione: redditivita => valore stima di un flusso di redditi costanti o su un

Allval ore dell dazienda vi e nedditagmedicenpraalefperagende con vita
medi ante | 6attualizzazi olmtatagpdlimitata s ul t at i

reddituali attesi A Metodo reddituale complesso: attualizza i
flussi di reddito e stima un TV; il tasso di
attualizzazione K,
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Cenni sul metodo patrimoniale

METODO PATRIMONIALE

Al'l valore dell 6i mpresa

del patrimonio netto opportunamente
rettificato

A 1l processo di stima puo seguire differenti
strade:

A ANALITICA: riferita ad ogni singolo
elemento del patrimonio netto

A A VALORI CORRENTI: valori di mercato
in essere alla data della valutazione

A DI SOSTITUZIONE: ipotesi assunta &
quella del riacquisto o della riproduzione
per gli elementi attivi e della
rinegoziazione per quelli passivi

A Il processo di stima & limitato

A Utilizzato per aziende con forte
patrimonializzazione (soc. immobiliari)

defi nito come i | v al

LIMITI

Al'l valore dell 6aziendaea

base del saldo algebrico tra attivita e
passivita
A Non si basa su flussi attesi (reddito o cassa)

A Attribuzione di un valore corrente ad ogni
attivita (attivo o passiva) a prescindere dalla
sua pertinenza

A Stima AVVIAMENTO
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Determinazione del valore compl es
ENTERPRISE VALUE ed EQUITY VALUE

Enterprise Value: e il valore complessivo di un business o della societa nel suo insieme,
definito per tutti i fornitori di capitale non solo per i fornitori di equity.

Enterprise
Value

|

Market
capitalization PFN
(Equity value)

Enterprise B Equity s Total R Preferred . Noncontrolling Cash and Cash
Walue - Value Debt Stock Interest B Equivalents
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Alcuni concetti chiave della valutazione (1/3)

Market capitalization (equity value): e il valore per i portatori di equity

A E6 semplicemente il prezzo di un azione mol
circolazione

A Se sono previste pit azioni, allora la market capitalization & data dalla somma dei valori
per ogni classe

Equity s Share Fully Diluted
Value = Price X Shares Outstanding
il T
Basic Shares “In-the-Money” “In-the-Money”
Outstanding - Options and Warrants * Convertible Securities
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Alcuni concetti chiave della valutazione (2/3)

Posizione Finanziaria Netta: € il debito finanziario al netto della cassa e dei titoli facilmente liquidabili
(cash and cash equivalent)

A

A

Se si valuta una societa controllata separatamente dal gruppo, occorre considerare il debito
intercompanyal | 6i nterno della PFN se di natura fine

Include i debiti a breve e a lungo termine di natura finanziaria; non include i debiti di natura
commerciale

Normalizzare al valore di mercato quando possibile

| fondi sono normalmente riclassificati tra il capitale investito e pertanto non rientrano come
computazione all 6interno dell a PFN. Il n al cuni
fondo accantonamento costi di dismissione, fondo rischi per causa legale)
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Alcuni concetti chiave della valutazione (3/3)

Obbligazioni convertibili: possono essere classificate come debito o come equity.
A valore di mercato di azioni privilegiate se quotate o una stima del valore di mercato se non quotata

A la stima del valore di mercato dovrebbe essere realizzata attraverso un «convertible bond valuation
model»

Interessi di minoranza: = i | eqaity ® rorequitedi pedinenza delle societa terze che
detengono quote nel patrimonio della societa

Attivita fuori bilancio: possono essere incluse o meno a seconda del grado di precisione con cui Si
conduce unodanali si . Il n al cuni casi | | easing op
analisti potrebbero preferire di includere la stima dei debiti derivanti dalle poste fuori bilancio

Op z i o n equisyulivdloce delle opzioni o dei warrants (incluse le management options) dovrebbero
essere incluse comequgyarte del valore dell o
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Discounted Cash Flow (DCF)




Descrizione

Nella valutazionedeif | us s i di denar o, I val ol
CosoO

attualedel | e aspettative di fl ussi di C
Basi Ogni attivita ha un valore intrinseco che puo essere stimato, basandosi
filosofiche sulle sue caratteristiche in termini di flussi di denaro, crescita e rischi

o ASti mare | a durata dell odattivit?’

Informazioni
necessarie AStimare il flusso di denaro durant

Inefficienze di
mercato

AStimare il tasso di sconto da applicare ai flussi di denaro per

ottenere il valore attuale

si presume che i mercati sbaglino nel valutare le attivita nel corso del
tempo e che si correggano col tempo, quando arrivano informazioni

nuove riguardanti le attivita
26



DCF

DCF (value per share)

CASH
Non-Operating
Assets (from
B/S)

— Debt
(from B/S)

ENTERPRIS
E VALUE Divide by

Number
Operating

Assets (from of Shares
DCF) (NOSH)

VALUE OF ASSETS




Metodi finanziari

6 Al AO@E(%—E—)@U—( Sttt €

CF(t): flusso di denaro previsto al tempo t
r: tasso di sconto
n: duratadel | 6attivit?’

Proposizione 1. perché u n 6 a t dbbiavvaldre, | 6 a s p edi tlusasb di demaro deve
essere positiva a volte piu delladuratad el | 6atti vit "

Proposizione 2: attivita che generano flussi precedentemente hanno piu valore di
attivita che li generano successivamente

28



DCF

1. lavalutazione DCF € meno esposta ad umori e percezioni del mercato

2. la valutazione ti costringe a pensare alle caratteristiche che stanno alla base diun 6 a z iee n
capire i suoi risvolti

3. Richiede molte piu informazioni e input impliciti di altri approcci valutativi
4. Tali input sono difficili da stimare e possono essere manipolati dagli analisti

5. La qualita degli analisti dipende da quanto questi ultimi siano in grado di ridurre al minimo la
manipolazione

6. Nonc 6 g ar alestimesiano bopra o sottovalutate

7. Approccio disegnato per aziende che devono il loro valore alla capacita di generare flussi di
denaro nel futuro

8. Funziona meglio per le attivita che hanno un lungo orizzonte temporale, consentendo al tempo
di correggere i suoi errori di valutazione e al prezzo di tornare al suo vero valore
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Nello stimare i Cash Flow non dimentichiamo i 10 comandamenti

1)

2)

3)

4)

5)

6)

La svalutazione non € un cash flow, ma riguarda
soltanto la tassazione

Non ignorare gli investimenti nelle Attivita Fisse
(spese per immobilizzazioni)

8) Non dimenticare il valore duraturo (valore terminale o

residuo)

A Valore di liquidazione: stimare i profitti dalla
vendita degli assets dopo un periodo
inizialmente previsto. (Recupero

del |l 6investi mento nel cz¢
Non ignorare gli investimenti nel Capitale risparmi di imposta o attivita fisse ma perdita
Circolante Netto nell e attivit”™ | mment er i :
A Includere solamente variazioni nel Capitale going business)
Circolante Operativo. Debiti a breve termine, A Crescita perpetua: Assumere che i cash flows
flussi di cassa in eccesso e titoli di mercato crescano ad un tasso costante
non devono essere tenuti in considerazione. perpetuamente. FCE
Separare le decisioni di finanziamento da quelle di 1 FCF k - g
investimento: valutarle come se interamente W= tt + ==
finanziate da equity (mezzi propri) t=1 (l+ k) (1+ k)
Stimare flussi su basi incrementali
A Dimenticare i costi sommersi: sono avvenuti 9 ) Essere coerent.i nel cons:
nel passato e sono irreversibili A Cash flows nominali (con inflazione) i uso del
A Includere tutte le esternalita i gli effetti del costo nominale del capitale R
progetto sul rigpert o del | 6 aZzAi Eashflaws reali (senza inflazione) i uso del

esempio una possibile cannibalizzazione

| costi opportunita non possono essere ignorati
Spese generali

costo reale del capitale r

10) Includere i flussi di cassa in eccesso, le proprieta

immobiliari, fondi pensione, obbligazioni in stock
options, e altri elementi importanti del bilancio.
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Gli STEPs obbligatori da percorrere per una corretta applicazione
del DCF

10

20

30

4°

50

60

STEP

STEP

STEP

STEP

STEP

STEP

Studiare| 0 a z it&geteadeterminare i Key Performance Drivers

Sti mare il Free Cash Fl ow dell 6attivit?”

Calcolare il Weighted Average Cost of Capital (tasso di sconto)

Determinare il Terminal Value

Calcolare il Present Value e determinare la stima del valore

Determinare un range di valore attraverso sensitivity analysis
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STEP 1:
Drivers

studi ar e deteramnarei Key®erforanarnge t

Analisi e studio

A Come per ogni metodo di
valutazione occorre conoscere il piu

possibile relativam:inte

target:
A Mercato e clienti
A Competitors
A Key risks
A Value proposition

A Valutare una Public Company & pid
semplice rispetto ad una Private in
quanto sono disponibili maggiori
informazioni

A Utilizzo di tutte le informazioni
disponibili (websites, articles, etc.)

Key Performance Drivers

A Determinazione dei «key drivers» di
performance del |l 0
ainke di stimard | EreedCash Flow
prospettici:

A Crescita del fatturato

A Redditivita businesses

A Working Capital Projection
A Evoluzioni gestionali

A Informazioni disponibili da fonti
interne (es. nuovi negozi) ed
esterne (es. M&A, tassazione,
legislativi)

A 1 flussi di cassa sono influenzati da
molteplici fattori (es. management,
mix prodotto, brand, ecc.)

2 Zi1 el
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STEP 2: stima 11 Free Cash FIl ow d

Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)

Meno: Tasse (aliquota marginale)

Earnings Before Interest after Taxes

Piu: Ammortamenti e svalutazioni
Meno: Capex
Meno: Incremento/(decremento) del Capitale Circolante Netto

Free Cash Flow

|| FCF @ | a cassa generata dalla Societ’
dall 6attivit”™ operativa, delle tasse col
capitale circolante.

Il FCF & indipendente dalla struttura del capitale dal momento che
rappresenta la cassa disponibile per rimborsare i fornitori di capitale
(debt/equity holders)
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Alcuni elementi da tenere in considerazione nella redazione delle

proiezioni del piano

Situazione «AS IS»

AL6banalisi dei
di crescita, margini, ratios)
sono i primi indicatori delle
performance future

AEO i mportante
dati «as is» piu remoti
possibile, ma gli ultimi 3
anni sono un ottimo proxy

A Depurare da componenti
straordinari
(normalizzazione da
componenti straordinarie)

Tempi di proiezione

{ A Generalmente si utilizza un
orizzonte temporale di 5
anni ma dipende dal settore,
dallo stage di sviluppo e
dalla facilita di predire le
performance finanziarie
future

ALbobiettivo
raggiungimento dello
«steady-state»; nuovi
mercati (10yrs) i mercati
maturi (5yrs)

el

Alternative cases

A Partendo dai dati forniti dal
management
(«kmanagement case»),
occorre definire una «base
case» prudenziale

A Il base case & costruito
partendo da interviste mirate
alle figure chiave della
societa (direttore
commerciale, CEO, CFO,
ecc.)

A Implementazione di «best» e
«Worst» case
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M

Output situazione «as is», proiezione quinquennale e FCF

Operating Scenario 1
Mid-Year Convention Y Historical Period CAGR CAGR
2005 2006 2007 (05 -'07) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (08 - '13)

Sales $780,0 $850,0 $925,0 8,9% $1.000,0 | $1.080,0 $1.144,8 $1.190,6 $1.226,3 $1.263,1 4,8%
% growth NA 9,0% 8,8% 8,1% 8,0% 6,0% 4,0% 3,0% 3,0%

COGS 471,9 512,1 555,0 600,0 648,0 686,9 714,4 735,8 757,9

Gross Profit $308,1 $337,9 $370,0 9,6% $400,0 $432,0 $457,9 $476,2 $490,5 $505,2 4,8%
% margin 39,5% 39,8% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%

SG&A 198,9 214,6 231,3 250,0 270,0 286,2 297,6 306,6 315,8

EBITDA $109,2 $123,3 $138,8 12,7% $150,0 $162,0 $171,7 $178,6 $183,9 $189,5 4,8%
% margin 14,0% 14,5% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%

Depreciation & Amortization 15,6 17,0 18,5 20,0 21,6 22,9 23,8 24,5 25,3

EBIT $93,6 $106,3 $120,3 13,3% $130,0 $140,4 $148,8 $154,8 $159,4 $164,2 4,8%
% margin 12,0% 12,5% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%

Taxes 35,6 40,4 45,7 49,4 53,4 56,6 58,8 60,6 62,4

EBIAT $58,0 $65,9 $74,6  13,3% $80,6 $87,0 $92,3 $96,0 $98,8 $101,8 4,8%

Plus: Depreciation & Amortization 15,6 17,0 18,5 20,0 21,6 22,9 23,8 24,5 25,3

Less: Capital Expenditures (15,0) (18,0) (18,5) (20,0) (21,6) (22,9) (23,8) (24,5) (25,3)

Less: Increase in Net Working Capital (8,0) (6,5) (4,6) (3,6) (3,7)

Unlevered Free Cash Flow $79,0 $85,8 $91,4 $95,3 $98,1

Attenzionel!l

EG un error e f octarplateesaunsnodel® tgidon s o |
sempre tenendo a mente le regole base del financial modelling!
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Un buon modello EXCEL deve essere «<FAST»

FLESSIBILE: deve essere possibile ACCURATO: il modello deve riflettere i key
cambiare le assumptions e fare analisi di drivers del business senza scendere nei
scenari differenti facilmente e da parte di dettagli non necessari. Non dimenticare che
utenti diversi un modello € una buona rappresentazione

della realta, non la realta stessa (es:
tassazione)

STRUTTURATO: | 6 or gani zz azijo TRASPARENTE: il modello deve essere

devono rimanere consistenti, questo basato su semplici e chiare formule che
permette velocita nella preparazione del possono essere facilmente comprese dagli
modello e facilita di lettura da parte degli altri utenti e dallo stesso utente dopo tempo
utenti che non consulta il modello
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