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_ Teoria del valore dell'impresa

. Premessa

Le valutazioni aziendali presuppongono il reperimento di diverse tipologie di informazioni
(v. risk free, beta, equity risk premium, tasso di inflazione, societa comparabili, ecc.).

Solitamente tutte queste informazioni sono reperibili su provider finanziari a pagamento
(v. Bloomberg, Data Stream, Aida, Zephir, ecc.).

Nondimeno, talune di queste informazioni sono disponibili su fonti pubbliche accessibili
liberamente da un qualsiasi utente di internet.

Cio premesso, le slide che seguono illustreranno come reperire le principali informazioni
utili a una valutazione aziendale:

— dapprima, su provider finanziari a pagamento (Bloomberg e Zephir);

— successivamente, su fonti accessibili liberamente, quali siti internet o quotidiani
finanziari.




Teoria del valore dell'impresa

Il. La determinazione del tasso di attualizzazione
1) 11 costo medio ponderato del capitale (Wacc)

Per la determinazione del tasso di attualizzazione si fa riferimento al modello del Capital Asset Pricing Model
(CAPM); la metodologia in parola determina il tasso di attualizzazione come media ponderata del costo del
debito (al netto dello “scudo” fiscale) e del costo dell’equity, mediante la seguente formula:

Wace ={Ky* (1 -ty) *[D/ (D +E)]} +{K. *[E/ (D + E)]}

dove si identificano:
. Ky: costo del debito;
. ty: aliquota fiscale;
. [D /(D + E)]: peso della componente debito sulla struttura finanziaria;
. K,: costo dell’equity;
. [E /(D + E)]: peso della componente equity sulla struttura finanziaria.

I1 costo dell’equity e determinato con la formula:

Ke=re+ B> (E[ry] — o)
dove si identificano:
. ry: tasso di rendimento di attivita con rischio prossimo a 0;
. B: coefficiente espressivo della volatilita del business rispetto al mercato di riferimento;

. (E[r,,] — rp): premio per il rischio, ovvero il rendimento addizionale richiesto dagli investitori in equity per quello
specifico settore rispetto a rendimenti privi di rischio.
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I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
1) 11 costo medio ponderato del capitale (Wacc)

Il data base Bloomberg per ogni societa quotata dedica una specifica funzione all’analisi
del costo medio ponderato del capitale (\Wacc)
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<HELP» for explanation, <MENU> for similar functions. Message
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Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte

Bloomberg)

i) 11 costo medio ponderato del capitale (Wacc) — a) il costo del capitale proprio (K,)

__________________________________________________________________________________________

¢HELP> for explanation. Message
<MENU> to Close
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i Il risk free (ry). In questo caso, ;
i essendo la societd italiana, !
o Bloomberg impiega, quale riski
.- free, il BTP 10 anni. ]

i II beta. Bloomberg per le proprie ;
---, analisi impiega un adjusted beta |
levered 2 anni con rilevazione |

L’equity risk premium, dato
dalla differenza tra 1’expected
market return (E [r,]) e il risk




Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
I.a) Il costo del capitale proprio (K.) — il risk free (r,) e I'equity risk premium (E [r;] - r;)

Il risk free impiegato da Bloomberg é un risk free puntuale alla data in cui si effettua lo “scarico” dei dati.

Dato pero che la volatilita dei tassi puo rendere poco significativo il ricorso a una misura puntuale, un
possibile affinamento da impiegare in sede valutativa & quello di far riferimento a un dato medio che copra un
congruo periodo di tempo (3-6 mesi). Per coerenza, stessa cosa andra fatta per 1’equity risk premium.

Conviene quindi “scaricare” in excel le rilevazioni giornaliere, contenute nel data base (v. ad esempio
funzione “CRP”), del risk free preso a riferimento nelle proprie analisi (BTP 10 anni, Bund 10 anni, IRS Italia
10 anni, ecc.), cosi da verificarne I’andamento storico e, nel contempo, calcolare la media da impiegare nella
valutazione.

<¢HELP> for explanation. EquityCRP :
#<G0>» to see historical data 1
95) Output to Excel :
Date  [03/16/11 |l 1
RF Rate’ Premium g :
2.920% 1
4.070% H
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ia (CRP EE) ! % % 32 e 5.412% n/a :
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| <HELP> for explanation.
=<MENU> to Return

3.429% 10
3.000%
12.326%
2.594%
7.360%
7.96%%
8.355%
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Data is updated daily, Click on a row to see historical data
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Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
.a) Il costo del capitale proprio (K.) — il risk free (ry) e I’equity risk premium (E [r] — ;) (segue)

In ultimo, per un’ulteriore verifica della sua “bonta”, il dato medio di risk free ottenuto puo essere confrontato
con i valori previsionali dello stesso stimati dai dlversi analisti finanziari.

<HELP> for explanation. EquityBY FC
Enter #<G0>» to View Analyst Forecast, <MENU> to Return
95) Graph Analy: qtq 96) Forecast Histogram

Bond Yield Forecast

Italy 10-Year Q111 Q211 @ Q311 a1l QL1222
Bloomberg Wat Avg 4.7 4,58 4,60
I — Implied Forward Yield 4,69 4.82 513
F====== ST TEE i | SN Y i Median Forecast 473 475 70
i Mediana, media, media =" __----"7" iverage Forecast 478 | 458 460
1 - -—"" 1 High Forecast 5.00 4.95 4.85
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1 - = 1 1 B 4 4 2
1 1 1 ._... .. =
-__r_Tl'_r_‘!r_TJQ ______________________ i I |Official Surve: v Median 473 | 475 70
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1 ' -

, 17 Aletti Gestielle SGR 5 |F. Panelli 03421 4.75 4,90 500 5.25
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e
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, Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
.a) Il costo del capitale proprio (K,) — il beta ()

Il beta rilevato in prima istanza da Bloomberg e sempre adjusted 2 anni rilevazione weekly a ritroso dalla data
di “scarico” dei dati.
In realta, nel decidere quale beta impiegare nelle valutazioni di una societa quotata si dovrebbe scegliere

quello che presenta il grado di correlazione con I’indice del mercato di riferimento piu elevato. Cio é
possibile variando sia 1’orizzonte temporale preso in esame sia la frequenza delle rilevazioni considerate.

o e EEEEEEEEEmm——————— 1
i Periodo storico considerato !
"“““““““““7 ST ! '“::J
1 ,’ -7
_________________________ 'L__}‘__________’7‘:_7
<HELP> for explanation, <MENU> for similar fu,hct;ons Mes::’aagé

FTSEMIB Index

Relative Index
700 Data
 Societa oggetto di * 1o e
i esame  (variabile § ! L
_dipendente) | !
A
Indice di riferimento ! |
impiegato  per  lai
determinazione del beta ! |
aziendale (variabile | |
indipendente) ! 2w uowom oo
|
|
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opan 21 2 3201 2500

Singopore 65 6212 1000

4 L]
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W = FIAT SPA
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|

~| Std Error le BET.i.

t-Test
Sianificance

Last T-Value

Last P-Value
Humber Of Points
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0,130
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n7s
0716
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ustrolio 61 2 9777 8600 Brozil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7300 Germony 49 69 3204 1210 Hong Kong 252 2977 6000
.1 212 218 2000

Copuright 2011 Bloomberg Finance L.P.
SH 455789 H2ZE1-318-0 16-Mar—2011 14:48:22

Raw beta
(0 beta “grezzo)

_____

i Grado di correlazione,
1 - -
i deviazione standard,

_____________________




Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
i) 11 costo medio ponderato del capitale (Wacc) — b) il costo del capitale di debito (K )

Il valutatore puo prendere quale primo riferimento il costo del debito indicato da Bloomberg.

.
<HELP> for explanation. Message |
1 <MENU> to Close 1 .
, | Costo del debito netto
1 |
1
| 11) Cost of Equity| | 12) Cost of Debt| 13) Cost of Pref. Equity o oo i
: Cost of Debt |
p |- 1 - Effective Tax Rate 1
I -f.e]ght Effective Tax Rate ! 4L
pf|eost % Total Pre-Tax Cost of Debt E:::::S:]::Z 97 ~”"‘A-:*°‘i‘~'.'L~:~ ___________________________________
p|x G Pre-Tax Cost of ST Debt x ST Debt to Total Debt 0.96 STy 0001 ==sl 0t . H
1 ST Debt to Total Debt 03 | 3l 1 Effective tax rate (t;) |
1| wacq x Pre-Tax Cost of ST Debt s ":\:*\, O S
1 + Pre-Tax Cost of LT Debt x LT Debt to Total Debt 416% 0% S e
| LT Debt to Tatal Debt 0.62 . : ~‘~~~ ~"‘~~~~
L % Pre-Tax Cost of LT Debt 6.67)% 070,001 | s NN e
: .50 Wbt #ERFOR! 0,00 -174.40 1 : C t d I d b.t I d :
o Total Debt _omsodoo | L2l | ~0Sto gel debito ‘ordo ;
N Short Term Debt 7829.00 BN |
| | + Long Term Debt 12975.00 FLE95.00)
I 0,763,631
.50 P
o Credit Rating BE 0.00)1
| o] Feference Curve EUR Industrial (BE) BFY Curve 1.519.23 :
1" 0,00
: e 1) Update "2) Definitions 3) Reset [ Close 3-5?20' :
_4,35%
1 nustS’ch:zl 1|c: Bl 2 9777 8600 Brozil 5311 3048 4300 Europe 44 20 7330 7300 Germong 49 6% 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000 1
Jopan 81 3 3201 8900 Singopote 85 6212 1000 .1 212 318 2000 Copuright 2011 Bloombkery Finance L.P. 1
| SH 495789 H261 318-0 16-Mar-2011 14:47:55 I
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I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)

i) 11 costo medio ponderato del capitale (Wacc) —b) il costo del capitale di debito (K) (segue)

In ogni caso, al posto del risultato “pre-confezionato” di Bloomberg, il valutatore puo stimare in via
autonoma il costo del debito, considerando le rilevazioni dei tassi a medio-lungo termine (v. ad esempio IRS
Italia 10 anni — funzione “IRSB”) che sono solitamente alla base dei finanziamenti concessi dagli istituti di
credito. A questi valori e poi da sommare un congruo spread, abitualmente espresso in basis point (100 bs
corrispondono a un punto percentuale).

Anche in questo caso, non conviene prendere a riferimento il dato puntuale bensi una media storica che sia
coerente con quella adottata per il risk free.

iﬂ\ for explanation, <MENU> for similar functions
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S 455785 Fo6 15D

204

fni IRSB
Re

s sl
e =m—m—— g Tael
Ttaly .k Elrag

29): Kuwait
30 Malaysia
3Ds] Mexico
32) ] Morocco

33) () Netherlands
34)(galR New Zealand
35) Norway
36)[[&] Pakistan

37) 3] Philippines
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552 2577 oo
nnnnnnn

Japan 81 3 3201 8300

for explanation,
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<MENU> for similar functions.
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I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
i) 11 costo medio ponderato del capitale (Wacc) —b) il costo del capitale di debito (K) (segue)

IRS
Acronimo di “Interest Rate Swap”: € il tasso di riferimento utilizzato per i mutui
ipotecari a tasso fisso, calcolato giornalmente dalla Federazione delle banche
europee, che indica il tasso di interesse medio al quale i principali istituti di credito
europei stipulano swap a copertura del rischio di interesse. (fonte: Glossario Banca d 'Italia)

L’Eurirs e I’IRS Italia esprimono valori equivalenti.

|
|
|
! Acronimo di “Euro interbank offered rate”: & il tasso di interesse, applicato ai prestiti !
I : » app P ,
1'in euro, calcolato giornalmente come media semplice delle quotazioni rilevate alle

L ore undici su un campione di banche con elevato merito di credito selezionato |
l perlodlcamente dalla European Banking Federation. (fonte: Glossario Banca d 'Italia) I




Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
i) 11 costo medio ponderato del capitale (Wacc) —b) il costo del capitale di debito (K) (segue)

Nella valutazione & bene confrontare il costo storico medio del debito ottenuto con i valori previsionali
eventualmente indicati dagli analisti (v. funzione “FWCV”).

T e e e e e e e s
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Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
1) 11 costo medio ponderato del capitale (Wacc) — ¢) la posizione finanziaria netta (D)

Il debt di Bloomberg contenuto nella funzione “WACC” (v. supra slide 4) e inutilizzabile per le valutazioni
aziendali, in quanto tiene conto esclusivamente dei debiti finanziari. Di conseguenza, il valutatore deve
determinare in autonomia la posizione finanziaria netta da impiegare nel calcolo del costo medio ponderato
del capitale (Wacc), andando a verificare i dati patrimoniali di bilancio che il data base riporta nella funzione

“FA BS”.
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Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
1) 1l costo medio ponderato del capitale (Wacc) — d) I’equity (E)

L’equity di Bloomberg delle societa quotate e uguale alla capitalizzazione di mercato (market capitalization)
della stessa alla sua data di “scarico” (v. funzione “FA EV™). In altre parole, 1’equity della societa & dato dalla
moltiplicazione del prezzo di quotazione del titolo azionario del giorno “scarico” (1) per I’ammontare
complessivo delle azioni in circolazione alla medesima data (2). jre——mmmmm oo e ;
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Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
1) 1l costo medio ponderato del capitale (Wacc) — d) ’equity (E) (segue)

Da un punto di vista valutativo, la valorizzazione dell’equity presenta, per quanto concerne le quotazioni del
titolo, i medesimi limiti di volatilita riscontrati per il risk free, sicché e preferibile impiegare il prezzo di
quotazione medio di un congruo orizzonte temporale, ponderandolo, pero, in base ai volumi di titoli scambiati
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Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
1) 1l costo medio ponderato del capitale (Wacc) — d) ’equity (E) (segue)

Nel contempo, qualora nel determinare il prezzo medio-ponderato di un titolo
azionario ci si accorga che per un dato giorno vi sono state variazioni significative di
prezzo e/o volumi di scambio anomali, pu0 risultare utile eseguire un’analisi
intraday, al fine di verificare se vi siano specifici momenti di movimentazioni
“anomale” per poterne poi ricercare le cause all’origine.
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I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
i) 11 costo medio ponderato del capitale (Wacc) —e) le SOCIETA NON QUOTATE

Alcune problematiche sorgono nel momento in cui si deve determinare il tasso di
attualizzazione per le societa NON quotate. Infatti, per tali societa non si puo disporre di
indicazioni dirette con riguardo a:

— il beta: tale grandezza potra eventualmente essere identificata indirettamente sulla
base dell’analisi di eventuali societa comparabili;

— D’equity: la grandezza in parola potra essere rilevata indirettamente attraverso il
criterio dei multipli di mercato di eventuali societa comparabili (v. infra par. I11.i) —
dalla slide 22 alla 26).
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I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
i.e) Le SOCIETA NON QUOTATE —il beta

Per il beta, Bloomberg mette a disposizione dell’utente due funzioni:
la prima (funzione “HRA”) fornisce direttamente il beta di uno specifico settore, sulla base di un paniere

creato dallo stesso data base; S
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Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
i.e) Le SOCIETA NON QUOTATE — il beta (segue)

— la seconda, permette di ricercare eventuali comparabili di settore della societa oggetto di valutazione
(funzione “EQS”).
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I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
i.e) Le SOCIETA NON QUOTATE — il beta (segue)

e i
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Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
i.e) Le SOCIETA NON QUOTATE — il beta (segue)

Naturalmente, benché le funzioni indicate sostanzialmente aiutino molto nella selezione dei comparabili, conviene
sempre controllare la loro effettiva comparabilita attraverso una verifica, ad esempio, della ripartizione % del fatturato
per tipologia di prodotto (v. societa multibusiness), del numero del personale mediamente impiegato, della ripartizione
% di fatturato per area geografica. :r"méjs_enﬁa_émn !

(Nota bene: la fonte primaria N

delle stesse deriva da tutte le

comunicazioni sociali in primis
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Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
i.e) Le SOCIETA NON QUOTATE — il beta (segue)

Se nel primo caso (v. — supra slide 16 — beta unlevered di settore fornito direttamente da Bloomberg), il
valore ottenuto dovra essere solamente rilevereggiato per la struttura finanziaria dell’entita oggetto di
valutazione, nel secondo caso (v. — supra slide dalla 17 alla 19 — costruzione del paniere di comparabili) si
dovra: i) delevereggiare il beta levered di ciascuna societa del paniere per la rispettiva struttura finanziaria,
ottenendo cosi i relativi beta unlevered; ii) sulla base dei beta unlevered, determinare i valori medio e
mediano; iii) rilevereggiare i valori medio e mediano ottenuti del beta unlevered per la struttura finanziaria
dell’entita oggetto di analisi.

Per determinare il Raw Beta .0rcq Si € Utilizzata la formula di Hamada che & Beta

= Beta 1yereq/ [1+ (D/E) * (1 - 1)]

unlevered

Per determinare il Raw Beta g4 Si € utilizzata la formula di Hamada che & Beta |,ereq = Beta yyevered * [1 + (D1 E) * (1 - ty)] Adjusted Beta 2 anni daily levered

Per determinare il Adjusted Beta si & utilizzata la formula di Blume che & Adjusted Beta = (Raw Beta * 0,67) + 0,33 Media 1,20 1,18 1,16 1,11
Struttura finanziaria della societa (D/E) = 55,12% Mediana 1,15 1,13 1,10 1,04
Tax rate di rilevereggiamento (t,) = 27,50%

1

1

1

A A A [Eh 1

Societa Ticker Raw_Betg 2 Debito / Equity Tax rate Raw Beta 2 anni daily unlevered :

anni daily i

3 mesi 6 mesi 1 mese 3 mesi 6 mesi 12 mesi !

Alfa 1,382 14,80% 15,87% 15,77% 18,39% 28,29% 1,25 1,24 1,24 122 |
Beta 1,173 55,47% 56,08% 57,98% 64,16% 35,87% 0,87 0,86 0,86 0,83 E
Gamma 1,16 74,09% 75,42% 87,84%  109,14% 21,13% 0,73 0,73 0,69 0,62 |
Omega 1,783 137,67% 157,31% 17551%  224,68% 31,84% 0,92 0,86 0,81 0,70 i
1

1

MIN 14,80% 15,87% 15,77% 18,39% 21,13% 0,73 0,73 0,69 0,62 i

Media 70,51% 76,17% 84,28%  104,09% 29,28% 0,94 0,92 0,90 084 I

Mediana 64,78% 65,75% 72,91% 86,65% 30,07% 0,89 0,86 0,83 0,77 i

MAX 137,67% 157,31% 17551% 224,68% 35,87% 1,25 1,24 1,24 122 |

i

1

Raw Beta 2 anni daily levered H

Media 1,30 127 124 116 |

Nota Bene: Mediana 1,23 1,19 1,15 1,06 |
:

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1




Teoria del valore dell'impresa

I1. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonte Bloomberg)
i) 1l tema dell’inflazione: il costo medio ponderato del capitale (Wacc) reale

Nelle valutazioni il piano pud essere espresso o in termini reali o in termini nominali. Nel primo caso, si
dovra pero procedere a deflazionare il tasso di attualizzazione ottenuto (funzione “ECFC”), attraverso la
formula di Fisher ([(1 + wacc) / (1 + n)] — 1). R — .
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Teoria del valore dell'impresa

[11. 1l criterio dei multipli
1) Multipli di mercato di societa comparabili (fonte Bloomberg)

La valutazione mediante 1’utilizzo del criterio dei multipli di mercato di societa comparabili postula che dopo
aver identificato le societa comparabili con quella oggetto di valutazione, si devono reperire per ciascuna di
esse (attraverso la funzione “EEQO”) le grandezze reddituali prospettiche (Sales, Ebitda, Ebit, ecc.) da
impiegare quale denominatore nel calcolo del multiplo (Nota bene: 1’enterprise value e dato dalla somma
della posizione finanziaria netta (D) piu la capitalizzazione di mercato (E), determinata secondo i medesimi
criteri impiegati nel calcolo del tasso di attualizzazione).

1

1

: <HELP>» for explanation, <MENU> for similar functions. Message Sales Ebltda e Eblt :
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Teoria del valore dell'impresa

[11. 1l criterio dei multipli
1) Multipli di mercato di societa comparabili (fonte Bloomberg) (segue)

<HELP> for explanation.
90<G0> to save current settings as default view

questo caso, si dovranno andare a ricercare in
Bloomberg le schermate che contengono le
componenti economiche ricercate (in un’ottica
asset side prmmpalmente Sales, Ebitda e Ebit).
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criterio dei multipli possa venire applicato, in i
y 1
R R L. . .. : units HIN Hare Periads
mancanza di dati prospettici, a quelli storici. In i T T e e e e B oo T Lt B B e e Rl e e 7 B

EquityFA

it
ThnormaT Losses thains)
Tax Effect on Abnormal Ttems
Mormalized Income
Comprehensive Incoms
Comprehensive Income per Share
Basic EPS Before Abnormal Items
Basic EFS Before X0 Items
Basic EPS

Basic EPS Pretax

Reference Ttems

Auto vehicle Mig (FA AUTM) Basic Weighted Avg Shares 1,262.38

Cornpare ws, Benchmark (FA B Diluted EPS Befare Abnarmal Items 1.37 147 0.71
sStaternent Bar Charts Diluted EPS Before %0 Items 123 154 .34
sStandardized As Reported Data Diluted EPS 1.2 1.54 0.34)
sAs Reparted Data Diluted Weighted dvg Shares 1,244.97 1,271.43 27281

sSegment Analysis EBITDA 6,263.00 5,971.00 4,920.00)

wThird Party Data Gross Margin 16.77 16.41 15.33

SEny, Sm:lal 2 Carp fOperating Margin 5.66 552 376
Prafit Margin 271 334 2,05
Actual Sales Per Employes

299,372.82

ore Penods

315,985,295

Jopon 81 3 3201 8900

1 212 318 2000

Rustralis 61 2 9777 5600 rozil GSI1 3038 4500 Eurcps 39 20 7330 7000 Getuang 99 €9 SE0F 1210 Rong Ko
Singapore €5 6212 1000

Copuright

2011 Bloomkerg Finonce L.P
SN 495753 H261-318-0 24-Mor—2011 10:23:41
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Teoria del valore dell'impresa

[11. 1l criterio dei multipli
1) Multipli di mercato di societa comparabili (fonte Bloomberg) (segue)

Per parte sua, Bloomberg fornisce i multipli storici delle societa quotate (funzione “FA EV”). Naturalmente,
occorre ricordare che I’EV calcolato dal data base contiene i limiti di cui si € in precedenza detto, con
riguardo alla determinazione della capitalizzazione di mercato.

<HELP>» for explamtlon PPt EquityFA

1<G0> to Show Charfs ,.2«‘35) to Hlde Templates Click numbers for transparency
F IM Equity 5 n

Statement Summaries (F& 557 fa Historical Market Cap 485, 19,085.12 Statemepfsummjﬂes (FA 550 " Total Debt (ST & LT Debt)
Income Staternent (FA 150 + Preferred Equity B .00 Incopé Stateaﬁnt (FA IS Price/T12M Cash Flow per Share
Balance Sheet (FA BS) + Minotity Interest B 917,00 ) Bglﬁn:e @ieet (FA BS) Trailing L2M CF per Share
Cash Flow (FA CF) + Total Debt (3T &LT Debt) L&04, 20,804,00 ,{asbﬂnw (Fi CFY EV/T12M Cash Flow
Enterprise Walue (FA EV) - Cash & Equivalents Eﬂ{erpnse Walue (FA BV Trailing 12M Cash fr Operations
Price Ratio Analysis (F& PRA) Enterprize Walue Dnce Ratio Analysis (FA PRA) Price/T12M Free CF per Share
Erv, Social & Corp Gowern (FA Erv, Social B Corp Gowvern (FA Trailing 12M Free CF per Share
Auto Vehicle Mfg (FA AUTM) Ml [ Ev/TiaM Sales Auto Vehicle Mfg (FA AUTM) EV/T12M Free Cash Flow
Compare v, Benchmark (FA B | § Trailing 12M Met Zales Compare vs, Benchmark (FA B [ Trailing 12M Free Cash Flow
®Staternent Bar Charts W | EV/T12M EBITDA Staternent Bar Charts EV/T12M Net Income
wStandardized As Reported Data RS Trailing 12 EBITDL ®5tandardized As Reported Data Trailing 12M Het Income
w43 Reported Data M| EV To EBITA ®4s Reported Data Prce/Book Walug per Share

®Ratio Analysis : EV/T12M EBIT nvenview (FA 0Y) EV/Book Value
®Debt-Equity Analysis Historical Stock walue (FA HSV
®Segrment Analysis Price/T12M Eamings per Share 52.65 ®Ratio Analysis

wThird Party Data Trailing 12M Earnings per Share ®Debt-Equity Analysis

SEmv, Social & Corp Gowvern Eif#Market Cap wSegment Analysis

IS - Total Common Equity

Ev/Shares Outstanding
EV/T12M Net Income To Firm

iDetaﬂ.ed Financial Analysis
Tel

Historical Market Cap
Total Debt/EV
Total Debt (ST & LT Debty

Units  MLN

EV/T12M Cash Flow To Firm
EV/T12M Free Cash Flow To Firm
Diluted Enterprise Walue

Rustralia 61 2 5777 5200 Brazil 511 3098 9500 Eurcpe 14 20 7330 7800 Cermany 49 69 U204 1210 Rong Korg B52 2977 G000
Japon §1 3 3201 8300 Singapore 65 6212 1000 1212 318 & Copuright 2011 Bloowkery Finanoe L.F

1

1 AuEtralfa €1 2 5777 5500 Bruzil SS11 3098 4500 Ewope 3¢ 20 7330 7500 Cartary 49 €3 3204 1ZI0 Ferg Keng €52 2377 G000

P
SN 435785 HZ51-318-0 16-Mar-2011 14:45:34 :
o

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

w\faluation i Trafling 12+ EBITA 255, 255, . wifaluation Book Walue per Share . . . :
1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1 1
1 1
1 1
: Japon £1 3 3201 8500 Singapore €5 6212 1000 1212 318 & Copuright 2011 Bloowkerg Finance L. :
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-
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Teoria del valore dell'impresa

[11. 1l criterio dei multipli
1) Multipli di mercato di societa comparabili (fonte Bloomberg) (segue)

Sulla base di quanto esposto nella precedente slide, ecco un possibile esempio di schema per il calcolo dei

multipli.
Societa Ticker Capl_tallzzazmne
di mercato
Alfa 9.140,34 -256,00 8.884,34 11.220,54 13.017,69 14.254,75 1.096,86 1.501,14 1.681,00 764,17 1.163,60 1.163,50
Beta 3.059,24 97,87 3.157,11 1.881,67 2.142,86 2.431,29 293,00 337,25 nd. 235,17 277,31 n.d.
Gamma 948,87 135,07 1.083,94 601,38 n.d. nd. 98,09 n.d. nd. 72,09 n.d. n.d.
Omega 68,07 313,40 381,47 669,50 687,00 nd. 64,72 7873 nd. 31,00 44,03 n.d.
Caio 10,21 5,43 15,64 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
EV/Sales EV/Ebitda EV/Ebit

0,8x 0,7x 0,6x 8,1x 5,9x 5,3x 11,6x 7,6X 7,6X
1,7x 1,5x 1,3x 10,8x 9,4x n.d. 13,4x 11,4x n.d.

1,8x n.d. n.d. 11,1x n.d. n.d. 15,0x n.d. n.d.
0,6x 0,6x n.d. 5,9x 4,8x n.d. 12,3x 8,7x n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Min 0,6x 0,6x 0,6x 5,9x 4,8x 5,3x 11,6x 7,6X 7,6X

1° quartile 0,7x 0,6x 0,8x 7,5X 5,4x 5,3X 12,1x 8,1x 7,6X
Mediana 1,2x 0,7x 1,0x 9,4x 5,9x 5,3X 12,9x 8,7X 7,6X
3° quartile 1,7x 1,1x 1,1x 10,8x 7,6x 5,3x 13,8x 10,0x 7,6X
Media 1,2 0,9x 1,0x 9,0x 6,7X 5,3x 13,1X 9,2X 7,6X

r
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
:
: X+1 X+2 X+3 X+1 X+2 X+3 X+1 X+2 X+3
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
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, Teoria del valore dell'impresa

[11. 1l criterio dei multipli
1) Multipli di mercato di societa comparabili (fonte Bloomberg) (segue)

I multipli cosi ottenuti possono essere quindi applicati ai fondamentali della societa oggetto di valutazione.

Sales Multiple Ebitda Multiple Ebit Multiple
X+1 X+2 X +3 X+1 X+2 X +3 X+1 X+2 X +3
Valori economici societa Tizio 40.041 42.619 45.380 899 1.478 2.126 592 937 1.190
Multipli
Panel totale (mediana) 1,2x 0,7x 1,0x 9,4x 5,9x 5,3x 12,9x 8,7x 7,6x

PFN al 31 dicembre 20xx 7.293 7.293 7.293 7.293 7.293 7.293 7.293 7.293 7.293
Surplus Asset 442 442 442 442 442 442 442 442 442

Equity Value (W)
Panel totale (mediana) 42.592 22.235 36.754 1.633 1.896 4.385 791 1.303 2.235

1 1
1
- :
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
| Enterprise Value (EV) i
IS u 1
1 1
| Panel totale (mediana) 49.443 29.087 43.605 8.484 8.747 11.236 7.642 8.154 9.087 !
1
i i
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
: 1
H 1




Teoria del valore dell'impresa

[11. 1l criterio dei multipli
i) Multipli di transazioni comparabili (fonte Zephir)

/. g

Per tergre multipli di transazioni comparablll e possibile i |mp|egare il data base Zephir, il quale permette la
r}céma sper specifica tipologia di operazione (v. ad esempio, acquisizione di un pacchetto azionario di
megggioranza e di uno di minoranza).

AN
..’_.4.____________

55 r
1% 1 1
A1 Fransazioni | ! re e
K § 1 r
a4y ! 1 I
i:" comparabili i informazi 0n| S o v v ok R et e
i ] i H
—————=blaa e Comptete Ba Rosord eatne 1
~ \\ et et ROCT CGHANGJIANG FERTILIZER G Nmogenous fetiser prockking hekding compeny |
cauisition ative currency:
I_____-_____-_____":"K_-___________-_____-__ Sohamo o rengemart :kar:: N HOLDINGS LTD :
wbic takeaver ook price 3 monhs prior o Vendor
R -
1  Zephyr - Sunmmary Record Screen SN et gy Geach prics § monthe prior ta BWDEPD  Counlry 1
placing p Company name Actity
: x method ofpayme RGO e e prior to rumour: SHAREHOLDERS MO 1
i o m d 1
1 PR gk prise prior o "
Spreads and oils Dato announced: 1 ack price prior o announcemen COMMENTS AND DEAL RATIONALE 1
lnted
1 Australia Australia manufacturing sarvces AL1212008 1 o o8008 ‘Stock prics after complation: 1
1 " Deal N°; 1601147080 1 Date announced: 121202008 ‘Stock prics 1 wssk after complmhn 5 4 1
1 Australia 1 1 e sompreses: ottt Stock price 1 month after Zranggo S Ld H
Foged 14 Complation: a5 Changjang Fert 2Ll sl af s
1 arget Asgicor Vendor Civer dsal informaiion 1 | Dot value housands): 109550 CUR Bid Framium - Rumour Date hares to P dobis shat oenchaen |
1 LA HONG EDBLACIL  Fma HotG - Tvpe: Acqeton bsetead 1 T prom Ety vate Lousands) : Bl prambum - Announcad Dats L CFH wil st on
INDUSTRIES PTE L CORPORATION LTD ands) : 1.835.50 EUR Srgapree o 1
1 aathity: Etlo o ey y from 100% | (thousands) 409 1 IL 10 por cont of hares, 74
1 ty: Edible i etivity: Consumer goods Slatust Compmg 1 ] Boal Estmated Entorprise vahue 7 65 cur ne!cem charas i b slctod o crediors nd 16 per centshares il go f jurl manegers. Therefre, e I
manufaciurer rading services, Edibla ol {@housana
e sumie S0 29 illn,Z. 1 be deled n 201009, 1
1 ing services, Froperty D2al valuo {thousards): 1 al on indicati The PTO,
1 Singapore management and 723075 * 1 1,835.60 EUR 1
development services hoiding Date announced: 1
1 o o Date oo 1 'ADVISORS TO COMPANY
1 R — 1
: services Date completac: 6012009 | a Advisors lo target 1
Singapora Daal N°: 1603008684 BoEr 0 s neame i jon s
1 i Vendor Oror deol fomalion 1 name Sountey pcanany Targst Advisor name :‘:w;:r:\- Location R0 Daal Frofessionsle :
FEICOUNTY COFCO OILS WINGON CONGEPT LTD  CHAMiA NATIONAL i ZHONGGUO JILONG LTD B05508n720 66 Pasnut o and frosze-dried food manfactuin G0 ancil
1 &FATS INDUSTRIAL GO, Activity: bkt hoiding VEGETABLE QIL. Type: Acquisiion 10454 : hlding company N FHONGGUOILONGLTD. NAAGAPIALPTELTE  yisor 1
1 LTD comy CORPORATION [R—— Financial information on Zhonggue Jilong Ltd : DREW & NAPIER LLC anger H
1 Activity: Vegelable ofl snd Activity: Vegstebls oil d 1 | el e e i e - RSM CHIO Liv Qusting
1 fats trading services Hang Kong wholesaler 1 3111272008 D Deai Equity  Desl Emerprise  Doal Estmated || 1
H cinm . Dralvaluo thousardaf: 1 12 month waiuo volua Ui Enonrmovae | SOURCE IHFORMATION 1
a ! n_EUR Muliplss Mulipiza
1 BEMING ZHONGZHI 1 ! Sxenonge 1 1
TONGSHUN OILS & FATS 1 I ooomz 1 Click 00 the decument to-view I 1
1 CORPORATION Dhie announced: H 1 Elricy H Tars! SGX Announcemen) 310812000 1
1 Acliiy: Vegatablaclant 21032008 I
1 fats wholesaler 1 : lwwmw)ls 48,761.31 0.04 0.01 004 o000 | ‘Soovce of Dwat: Slock Exchangs, Shigapare SGX. :
i cem Dares oz | - - ne v v 1 !
rget uiror ndar er deal information e s . Lo ., &
t Acqul Vend Ofer deal I 1 5.50 1
1 38‘.},‘3,’;‘23 | FIELDER LTD'S - COODMAN FIELDERLTD ¥ypo: Acouston 004 | ! Pm'" bolors 2719348 ns. s ns. ns 1 :
vity: Bread and oiher
1 ivity: Edible fats and ol bakery manulacluring Syatus: Rumour : 1 ;’y’“ aftor 2718564 s s (1) ne ne : I
rocesses sarvices, Dairy products ‘
: 2 oo atcne, | Dhtvslus Ghovsardsk: g 1 Totol sscets: 17,8081 0t 003 on vos 1
Spreads and olls 1 | Shaveholdars 7.819.22 025 0.06 (2) 028 000 g 1
1 manufacturing servicas Rumour date: 6052009 H . i 1
N kot
: — neas pustata gl‘ Nﬂ‘: ‘Iﬁ‘nf“mf’“ 1 1 ceptatisation 18,954.08 010 0.0 010 000 | 1
gel caquiror endor her deal Information 1
1 PREMIUM NUTRIENTS BHD KOPERASI KEBANGSAAN - Typa: Acquision incsssed | o Sy —
1 Acty: Specslty ol and - PERWODALAN TANAF from 32.126% 106200% 1 !
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1 f Aclhlly Propary developer, Dsal value (thousands}: 1 (3 ot oy anka . r imtmant Oprsin v i 10160 SNZEEE)
1 pharmaceutical industiies  Rubber, oil palm and coconul 2.348.59 ) 1 Acaulror \: ~ 1
1 manufacturing hoiding plantation operalor Dito announced: 1 SOERID  Count NS 1
company ) 3 1 Company name Numwer | Gods” Ay Ve S 1
1 Malaysia Dite completed: SO 1
1 Malaysia 10872008 1 SO
1 Dl N 1603026527 1 N S i e e
Acquiror Vendor or deal nforasos 1 =R
1 LINYI SHENGQUAN UNITED FOOD HOLDINGS - Tybs: Acisilon inciossed - CO
I |  GREASECO,LTD LT from 100% to 1 - ~,
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simili a quelli dei multipli di mercato di societa comparabili.
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Teoria del valore dell'impresa

V. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg)
1) Informazioni utili a testare la “bonta” delle assumption di Piano

Solitamente il valutatore si trova a dover verificare il Piano, prima ancora di utilizzarlo, al fine di testare la
“bonta” delle assumption. Conseguentemente, risultano utili funzioni di Bloomberg che forniscono, ad
esempio: i) le prospettive di crescita di una determinata area geografica, ivi compreso il rating eventualmente
attribuito a uno o piu paesi nei quali opera la societa analizzata; ii) le previsioni di incremento/diminuzione
del costo delle materie prime; iii) se la societa € quotata, 1’eventuale rating attribuito alla stessa e il consensus
degli analisti contenuto solitamente negli equity research; iv) le prospettive dei tassi di cambio, ecc.

e o o o o o o o o o o o S o B o o o o o o o o 1
<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions. Message
#¢G0> for details, Right click on values for related functions

97) Settings

95) View 961 lh'al‘t
-

o
SH 495739 F261-316-0 16-Haro2011 15.10:57

1 1
1 1
' i
1
| B - |
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1 [8T) EC Forecasts :
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1 1al / Forecasts 1
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! 210 2.0 -
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! i
H 3 5 o
1 1
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: Exchange Rates 1
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1
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Teoria del valore dell'impresa

V. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg)
1) Informazioni utili a testare la “bonta” delle assumption di Piano (segue)

T
i Previsioni prezz

I-_____

<HELP> for explanation. CurncyCPF

Right click on summary data or analyst estimates fur historical price graph

!!3/16/11

95) Chart
Caontributer Composite

96) Products Commodity Price Forecast

@l Ticler T pe Actual |

i materie prime |
=

<HELP> for explanation. CurncyCPF
Screen saved as C:\Documents and Settings\bloomberg\Desktop\schermate\CPF.gif
95) Chart 96) Products 97) Download Pag Commodity Price Forecast

Contributar Composite Of  03/16/11 l@iTicker = Actual

Q2 11 Q3 111 Q4 11/ 2011 2013) 2014 11 o411 2011 2014

1) NYMEX WTT 1) corn cents/bu,

Forecast 9100 9550 Farecast 620,00 650,00 610,00 590,00 61400 528.00 46955

Current Fwd 9841  98.60 current Fad 643.00 660,99 66941 62220 G579.66 63488 527.84 52391 527.00
2) ICE Brent 23 wheat cents/hu.

Forecast 93.58 Farecast 782,00 800,00 800,00 72000 TF6LEO 67412 63250 630,00

Current Fwd 110.82 106,42 current Fad 608.75 786,62 73R4 7EO.06  GL7.77  FB2TE 79266 797.55
3) ICE Gasoil 3) Rice §/cut
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Forecast 450 435 456 47 545 563 57 Farecast 230,00 220,00 210,00 188.00 21500 177.00
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Teoria del valore dell'impresa

V. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg)
1) Informazioni utili a testare la “bonta” delle assumption di Piano (segue)

i Rating Paese i Ratlng societa |

L_________________

<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions. EquityCRPR
Enter # <GO> for historical ratings.

<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions. Message

19 Singapore 107,135 ARAL - RS 1.2808 15:10 - 0500 44 7,64
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95) Markets~  96) News 97) Actions - e 3
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Country Debt Time Moody [Fitch g 1
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V. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg)
1) Informazioni utili a testare la “bonta” delle assumption di Piano (segue)
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V. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg)
1) Informazioni utili a testare la “bonta” delle assumption di Piano (segue)
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V. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg)
1) Informazioni utili a testare la “bonta” delle assumption di Piano (segue)
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V. Altre informazioni da fonti a pagamento (fonte Bloomberg)
i) Informazioni in merito all’andamento delle quotazioni
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_V. La_l determin_azione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili
1) 1 risk free (ry) il beta (B) e ’equity risk premium (E [r, ] - ry)

Pur con approssimazioni, le informazioni necessarie al calcolo del tasso di attualizzazione sono reperibili su

fonti “libere”. Nello specifico, per quanto conc [ [
fo ere”. N : erne il calcolo del costo de [ [
libere” e possibile ricavare: | capitale proprio (). sulle fond

— ;Idnsk freg, ano:z_:mdo a ve@ere le quotazioni giornaligre che sono pubblicate su quotidiani di finanza, quali
ad esempio, a ivello ngmonale, Il Sole 24 Ore (sezione “Finanza e Mercati”) e, a livello internazionale
Il Financial Times (sezione “Companies & Markets”); |
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Teoria del valore dell'impresa

V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili)
1) 1 risk free (ry), il beta (B) e I’equity risk premium (E [r, ] - ry) (segue)

— il beta, andando a vedere i dati settoriali unlevered pubblicati sul sito internet della Stern University dal
Prof. Damodaran; o e 1

i Link
i http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

_____________________ LT ST
I Gta s hoer Baibam L ooEEeeemmmmmmmmmmmmmm——— 1 / R
| Betas by Sector i / e
1 4 ”’
1 1 4 ’
1 Data Used: Value Line database, of 5928 firms : /s ,z'
1 / d
Date of Analysis: Data used is as of January 2011 : / ,/'
H ,I ,,/
an be obtained by clicking here H J z/
1,/
140

-n which companies are included in each industry

1
1
1
1
1
1
1
1
1
H '3
1 1
1 1
1 1
| i
1
1 |Industry Name Number of Firms | Average Beta | Market D/E Ratio | Tax Ralel Unlevered Beta | Cash/Firm Value | Unlevered Beta corrected for cash :
: Advertising 28 1.79 36.55% 12.86%l 1.36 11.96% 1.55 1
: Aerospace/Defense 63 1.15 23.64% 21.10%) 0.97 9.62% 1.07 :
1|Air Transport 40 1.21 52.64% 22.30%) 0.86 9.70% 0.95 :
: /Apparel 48 1.35 15.80% 20.86%] 1.20 9.14% 1:32 1
: Auto Parts 47 1.78 24.67% 13.45% 1.46 7.28% 1.58 :
1 Automotive 19 1.50 108.58% 20.43%, 0.80 13.18% 0.93 :
: Bank 418 0.75 85.86% 13.89% 0.43 8.29% 0.47 1
: Bank (Canadian) 7 0.86 13.77% 20.27%I 0.78 7.10% 0.84 :
|Enk (Midwest) 40 0.96 69.03% 18.02% 0.61 9.49% 0.68 :
: Beverage 34 0.92 13.09% 19.08% 0.83 3.69% 0.86 1
: Biotechnology 120 1.13 13.24% 5.74% 1.01 16.31% 1.20 :
1|Building Materials 47 1.33 71.38% 11.69% 0.82 6.90% 0.88 :
: Cable TV 24 1.43 68.40% 22.98%, 0.94 3.35% 0.97 1
: Canadian Energy 10 1.14 28.44% 10.36% 0.91 3.24% 0.94 :
1/Chemical (Basic) 17 1.28 | 18.75% 22.39% 1.12 5.41% 1.19 :
: Chemical (Diversified) 31 1.51 21.07% 23.87% 1.30 6.22% 1.39 :
e ey ——

1
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Teoria del valore dell'impresa

V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili)
1) 1 risk free (ry), il beta (B) e I’equity risk premium (E [r, ] - ry) (segue)

— I’equity risk premium, andando a vedere i dati pubblicati sul sito internet della Stern University dal Prof.
Damodaran;

Equity risk premium

Pagina 1 di2

i i Link i
i | comm ey e o i http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New ;

Home Page/datafile/ctryprem.html

_________________________________________
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Teoria del valore dell'impresa

V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili)
i) 11 costo del debito (K)

Anche le grandezze alla base della determinazione del costo del capitale di debito (K,), quali ad esempio
interest rate swap, sono accessibili, in termini di quotazioni giornaliere, su fonti “libere”, quali ad esempio, a
livello nazionale, Il Sole 24 Ore (sezione “Finanza e Mercati”) e, a livello internazionale, il Financial Times
(sezione “Companies & Markets™).
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TIMES
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Teoria del valore dell'impresa

V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili)

i) 11 costo del debito (K) (segue)

Peraltro, il costo del debito per singolo settore e pubblicato dal Prof. Damodaran sul sito internet della Stern
University (link: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

;@;\Cost of Capital by Sector

Data Used: Value Line database, of 5928 firms

Date of Analysis: Data used is as of January 2011

-can be obtained by clicking here
-on which companies are included in each industry
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Industry Name [Number of Firms _|Beta |Cost of Equity _|E/(D+E) |Std Dev in Stock =|Cost of Debt |Tax Rate YAﬂer-tax Cost of Debt

Advertising 28| 1.79| 12.26%|73.23% 97.15°/d'| 6.29%)| 12.86% 5.48%) 26.77% 10.45%
Aerospace/Defense 63| 1.15| 9.04%|80.88% 63.51% 4.79%| 21.10% 3.78%119.12% 8.03%
Air Transport 40 1.21 9.32%|65.51% 69.26% 5.29%)| 22.30% 4.11%134.49% 7.52%
Apparel 48| 1.35 10.05%|86.36% 77.62% 5.29%| 20.86% 4.19%)13.64% 9.25%
Auto Parts 47| 1.78 12.17%(80.21% 85.62% 5.79%)| 13.45% 5.01%119.79% 10.75%
Automotive 19 1.50 10.79%|47.94% 56.57% 4.79%| 20.43% 3.81%152.06% 7.15%
Bank 418| 0.75 7.02%)|53.80% 58.22% 4.79%| 13.89% 4.12%)146.20% 5.68%
Bank (Canadian) 7/ 0.86] 7.61%|87.90% 28.97% 4.29%| 20.27%| 3.42%)12.10% 7.10%
Bank (Midwest) 40| 0.96] 8.09%]59.16% 49.99% 4.29%| 18.02%| 3.52%)140.84% 6.22%
Beverage 34/ 0.92] 7.87%|88.43% 73.62% 5.29%| 19.08% 4.28%'11.57% 7.45%
Biotechnology 120} 1.13 8.96%.88.31% 98.40% 6.29%)| 5.74% 5.93%)11.69% 8.61%
Building Materials 47| 1.33 9.94%)58.35% 83.71% 5.79%| 11.69% 5.11%}41.65% 7.93%
Cable TV 24| 1.43 10.44%|59.38% 54.86% 4.79%| 22.98% 3.69%)40.62% 7.70%
Canadian Energy 10/ 1.14 8.98%|77.86% 36.68% 4.29%]| 10.36% 3.85%[122.14% 7.85%
Chemical (Basic) 17| 1.28 9.71%|84.21% 53.72%, 4.79%| 22.39%| _ _ _ ______ 3_.ZZ_°/_o}15.79% 8.77%
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Teoria del valore dell'impresa

V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili)
i) L’equity (E)

Per le societa quotate e possibile determinare la capitalizzazione di mercato (E) puntuale, grazie alle
quotazioni giornaliere riportate sui siti internet dei mercati finanziari nei quali i titoli azionari sono quotati (v.
ad esempio Borsa Italiana SpA e Deutsche Borse AG).
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Teoria del valore dell'impresa

V. La determinazione del tasso di attualizzazione (fonti liberamente disponibili
Iv) L’inflazione ()

Informazioni in merito al tasso di inflazione possono essere reperite, ad esempio:

— sulle pubblicazioni e sui prospetti dell’ISTAT (solitamente dati storici — v. documento mensile La
dinamica dei prezzi al consumo);

— sulle pubblicazioni periodiche di Banca d’Italia (dati storici e prospettici — v. Bollettino Economico);
— sui report periodici del Fondo Monetario Internazionale (“FMI”) (v. report World Economic Outlook).
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Teoria del valore dell'impresa

V1. Il criterio dei multipli di mercato (fonti liberamente disponibili)

Pur non disponendo di data base a pagamento, e possibile disporre dei

multipli di mercato (quantomeno a livello di settore) pubblicati dal P.rof. NYU¥STERN
DamOdaran Su I Sito I nte rnet del Ia Ste rn U n ive rSIty (I I n k NEW YORK UNIVERSITY - LEONARD N. STERN SCHOOL OF BUSINESS

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

[T i i
E S : i o L i
1 . H 1 e . 1
i 2 “.Value Multiples by Sector i | 5 “Revenue Multiples by Sector |
1 H 1 1
E Data Used: Value Line database, of 5928 firms i E Data Used: Value Line database, of 5928 firms E
1 1 1 1
E Date of Analysis: Data used is as of January 2011 E i Date of Analysis: Data used is as of January 2011 E
i ! i i
| paltele W L :
: can be obtained by clicking here E : can be obtained by clicking here :
i ! i i
e | | :
I n which companies are included in each industry E ! n which companies are included in each industry !
| P i
i ---------------------------- L] i i r=———- 1]
: Undustry Name Number of Firmsl EV/EBITDA | EV/EBIT | EV/EBIT(1-t) : | lIndustry Name Number of Firms | Price/Sales |Net Margin |Expected Growth | Payout |Beta {EV/Sales ; i
: IAdvertising 28 1 8.51 11.23 19.96 : : |Advertising 28 1.28 1.15% 12.38% NA [1.79§ 1.54 ' :
| |Aerospace/Defense 63 6.48 775 11.06 H : IAerospace/Defense 63 0.79 2.77% 10.97% 14.05%]1.15§ 0.89 ! :
: Air Transport 40 7.07 10.65 18.58 : : IAir Transport 40 0.79 1.86% 18.67% 6.05% [1.21§ 1.08 ! :
i {Apparel 48 7.99 9.89 14.43 ! | [Apparel 48 119 | 6.49% 14.15%  [21.41%]1.35} 1.26 !|
1 lauto Parts 47 8.07 12.15 17.25 ! i Auto Parts 47 0.86 2.18% 25.61%  |44.77%1.78} 1.00 ! i
i Automotive 19 6.20 11.77 13.48 H ! Automotive 19 0.50 -0.83% 15.63% NA _|1.50§ 0.90 | !
i Bank 418 6.87 6.87 7.90 : : Bank 418 NA NA 9.06% 24.66% [0.755  NA : :
: Bank (Canadian) Z 4.26 4.26 5.27 I : Bank (Canadian) 7 NA NA 14.42% 66.08% [0.8651 NA : :
: Bank (Midwest) 40 4.91 4.91 5.62 i : Bank (Midwest) 40 NA NA 8.04% 32.18% [0.96)1  NA i :
: Beverage 34 13.13 13:17 17.58 : : Beverage 34 2.60 7.46% 11.88% 26.39% |0.92) 2.8L= :
: Biotechnology 120 15.24 19.61 30.41 : : Biotechnology 120 4.84 6.97% 23.12% 0.95% [1.13)1 4.59 : :
1 Building Materials 47 6.58 9.66 10.07 ! | Building Materials 47 0.87 | -0.57% 14.27% | 26.13%[1.33)1 1.40 i H
: Cable TV 24 4.60 6.85 10.99 : : Cable TV 24 1.43 4.08% 14.76% 9.46% [1.43)1 2.33 : :
: ICanadian Energy 10 5.56 8.17 9.15 : : Canadian Energy 10 2.47 10.01% 8.85% 47.10% [1.14t 3.07 : :
i Chemical (Basic) 17 9.45 12.41 14.82 ! i IChemical (Basic) 17 1.89 4.67% 11.38% 15.36% | 1.28/1 2.13_1 1
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valore dell'impresa

V1. Il criterio dei multipli di mercato (fonti liberamente disponibili) (segue)

Inoltre, a livello di singola societa, e talvolta possibile reperire, se non i multipli di mercato, quantomeno i
dati reddituali prospettici sui quali andare a determinarli dagli eventuali equity research pubblicati (la
pubblicazione é facoltativa) sui siti internet delle societa di borsa (v. ad esempio Borsa Italiana SpA) o su
quelli delle banche d’affari (v. ad esempio Banca Leonardo SpA). Per completezza, si segnala che, talvolta,
negli stessi equity research sono indicate eventuali societa comparabili di quella oggetto del report.
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Teoria del valore dell'impresa

Il criterio dei multipli di mercato (fonti liberamente disponibili) (segue)

[ i e
1 1
1 1
1 1
1 Enel November 10 2010 ]
1 1
1 1
1 4Q10e should be positive ~ We confirmed our EBITDA CAGR 2009-14e of +2.3% up to €18bn, below the :
: €19bn guidance. H
1 r - -
1 1 2009) 20106, 2011e| 20120 2013¢ 2014e| CAGR 2008140 |
it 1 1 e ot AT 7] 5] B 11 ™ 1
1 1 1 1 EBITDA 16,044 17,008 17,120 | 17,309 17,780 | 17,053 | 23% |
1 . 1 1 1 margin 25.1% 23.3% 22.0%| 22.6%| 23.2%| 23.6%| 1
(!"I [ EBIT 10,755 11,544 11,476 | 11,524 11,958 12,229 | 26%
1 i 1 1
1 1 1 1 margin 16.8% 15.8% 15.4%| 15.0% 15.6%| 16.1%|
1 1 1 Pre tax profit 9,088 8,857 | 8,948 | 9,089 9,684 | 10,209 | 24% 1
1 an C a eo [ | ar O H | Netpow 5395 4sis 4086 | 4923 5200 | 5,503 oss |
1 1 EPS (€ | 047 0.49 | 052 | 052 056 | 0.59 47% 1
1 1 1 1 Dividend (© [ 025 027 | 028 029 032 033 s4% |
1 1 ] 1 Net debt 50,870 | 46,842 | 45,071 42,622 38,592 | 33,553 . 1
1 1 1 1 Source: Company data, GBL estimates 1
1 1 1 e o e e e e e et et e e e s o
1 Home Login 1 : We expect a 4QI0e EBITDA at €3.7bn, +5.1% YoY. We expect a Net
: : 1 Debt/EBITDA at 2.8x at end-2010e, after the disposals delivered (€8.4bn up to
date)
1 Chisiamo | Leonardo SGR | Fondi Esteri | Fondi di Terzi | Sicav | Private Banking | Advisory | Ufficio Studi 1 :
1 1 Tablo 6 - ENEL: Trends In FY10e (€m)
1 1 1
i H 1 [ emos| oMo Yov|  4a0s|  4aite| Yov|  @oQ FY0o|  FYite| Yo¥
Revenues 45,687 52,972 15.9% 18,348 20,169 9.9%/ 11.0%/ 64,035 73,141] 14.2%
1 Ufficio Studi Home > Ufficio Studi 1 1 EBITOA 1 12488 13,265) 6.2% 3,558 3741 5A%|  -147%| 16575 17,008 26%
1 1 : margin | zram 2s0% 194%|  18.5%) [ [ 2som|  23.3%)
1 EBIT 8,823| 8,920] 1.2% 1,032 2,615] 35.3%) -81%] 10,755 | 11,544 7.3%
: INTRODUZIONE 1 1 margin ‘ 103%  16.9% 105%  13.0% [ | teaw| 1s0%
1 1 Net profit ‘ 4711 3448 -26.8% 684, 1064 702%| 37| 8395 |  4e1s | 148%
1 1 1 Net debt 54,071] 50,903 -5.9%| 50,870 46,842, ~7.9%| -8.0%| 50,870 46,842 <7.9%
: GBL dispone di una Dlvlslnne Ricerca che analizza titoll azionari taliani con un 1 1 e orcy i, GBL eses
concy anche 1
: sulle societd mid e small cap. La Divisione Ricerca & indipendente e unisce : 1 Chart 1 - ENEL: Update on disposal
ivantaggl di una forte presenza locale a una ricerca di alta qualita. 1 1 1
1 L'oblettivo finale & quello di alle scelte di del clienti con 1 1 G b ]
: opinioni indipendenti, puntuali, stimolanti e di contenuto chiaro. Lo scopo & 1 1 1 Update on disposals 1
quello di una P tra gli intermediari locali del 1 | | 1
: mercato ltaliano. e ————t—————— | 1
1 1
1 1
1
H 1
1 1
1 [SON 1
| privacy | confiitti e | MIFID 1
[[EF) 1
1 (S35
1
! ,
1 ©Gruppo Banca Leonardo S.p.A. - Capitale sociale € 304.446.475,66 I.v. - Sede legale: Hllaﬂbthmleuo 46 1
Iscritta al Registro delle Imprese di Milano al numero e codice fiscale 09535880158 e e amm ki 1
1 9!
1 Capogruppo del Gruppo Banca Leonardo - Iscritta all'Albo delle Banche al n, 5412 e all'Albo del Gruppi ancari o &1 26.0 L - Ll e - 1
1 1
! Tovom kil Pt 1
1 1
1 Source: Company data :
L ! -
1 1
1 1
1 1
1 1
1
! 1
1
1
1
1 Gruppo Banca Leonardo lain Equly Research i :
: NOT FOR DISTRIBUTION IN CANADA, AUSTRALIA OR JAPAN 1
1
Gy Uy S S p———_

Se esistono e sono disponibili equity research aggiornati della societa analizzata, i risultati di questi ultimi
costituiscono indubbiamente un riscontro rispetto ai risultati che si sono ottenuti nella propria valutazione.
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Infine, per testare la “bonta” del Piano si possono solitamente
rinvenire  talune informazioni circa le previsioni
sull’evoluzione, ad esempio, dell’economia in generale, dei
settori di attivita e dei prezzi delle materie prime da
pubblicazioni redatte periodicamente da primarie istituzioni,
quali, come visto in precedenza, il Fondo Monetario
Internazionale e la Banca d’Italia. Altre istituzioni dove e
solitamente possibile reperire dati utili sono le associazioni di
categoria (v. per tutte Confindustria), il Ministero
dell’Economia e delle Finanze, nonché 1’Unione Europea.

_-_____-_____-_____-_____-_____-_____-____:;74
7’
7’
4
7’
’
7’
4
7’
@:«\m CONFINDUSTRIA i
Cd
La Congiuntura ,/’
’ -
’ -
Lil?k _____________ - ,/ - _—Des?:rlzione

Produzwne industriale
Inflazione

Lavoro

Materie prime

Documentazione congiunturale

e o o e e e o

CONGIUNTU RA flash _

» Studi Confindustria Marzo 2011

Lo scenario globale é plasmato da forze nuove e contrastanti. In positivo influisce il maggior slancio ereditato dal|
2010 e registrato in avvio del 2011 dal commercio mondiale, che é atteso ora aumentare dell'8,0% quest'anno e il|
prossimo (nel biennio 1,5 punti in pill di quanto indicato dal CSC a dicembre), gia inglobando una stima dellimpatto
della catastrofe giapponese. Molto dinamici USA e Germania, sostenuli i ritmi di espansione degli emergenti. Le
altre variabili, invece, attenuano la crescita internazionale. Rispetto al quadro delineato tre mesi fa: con lo shock|
petrolifero (dovuto a fattori extra-economici) il greggio é di un quarto pii costoso e anche le altre materie prime ri-
ducono Il potere d'acquisto del paesi consumatori; la BCE ha anticipato i rialzi del tassi; il cambio dell'euro é piu|
forte di quasi 18% sul dollaro. Nel complesso Il profilo della ripresa viene modificato e, a parita di condizioni, il PIL
italiano potrebbe risentime per un fotale di quasi un punto percentuale nel biennio 2011-2012, con l'impatto mag-
glore I'anno prossimo. L'effetto sarebbe molto attenuato qualora rientrassero rapidamente le turbolenze politiche
nei paesi esportatori di beni energetici e la BCE non varasse rincari seriali del denaro, calmierando anche il cambio.
I nuovo quadro internazionale agisce su una dinamica interna italiana che ancora non ha acquisito abbrivio. Nono-
stante indicatori qualltativi record, la produzione industriale stenta a prendere velocita (e lo stesso accade a fattu-
rato e ordini). L'export é molto vivace in scia agli scambi esteri, ma i consumi delle famiglie e gli investimenti rista-
(gnano in presenza di condizioni del credito piil selettive. Il mercato del lavoro beneficia della diminuzione della CIG,
perd la creazione di occupazione risente di produttivita e orari molto lontani dai livelli pre-recessione. | prezzi al
consumo sono accelerati dal primo impatto delle g ioni stellari delle ity, altrimenti rir freddi.
Migliori i progressi nei conti pubblici, ma resta impegnativa la cura nei prossimi anni.
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* In Rtalia la dinamica del PIL a inizio 2011 si sta rivelando Partelento il 2011 1
piu lenta dell'atteso, dopo il +0,1% di fine 2010. Il traino (Indice 2005=100; miliardi di euro, valori 1
principale viene sempre dalla domanda estera. Ancora concatenati e destagionalizzati) 1
fiacchi spesa delle famiglie e investimenti. 110 325 1
L calo della ingen- 105 1
naio (-1,6% su dicembre), nonostante il rimbaizo stimato :
1
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dal CSC in febbraio (+1,7%), ne riduce a solo lo 0,3% ' 3ts
l'aumento acquisito nel primo trimestre. Quesla fragilita 95

contrasta con le indagini ive nel a 310
febbraio: PMI a quota 59,0, massimo da 11 anni, con ordi- 90 ncihrose o)

ni esteri in forte espansione (62,5) e componente della g5 | ——PIL (scala dostra) 305
produzione al top da 14 anni (64,1); fiducia delle imprese

sostanzialmente invariata su buoni livelli (103,0 da 103,4). 80 300

* Rispetto a dicembre, lo scenario 2011 appare migliorato 2008 2007 2008 2009 2010 2011
per domanda estera e trascinamento (+0,4 punti per il Fonte: elaborazion! o stime CSC su dati ISTAT,
PIL, da 0,3), ma pegglorato per prezzi delle materie prime,
cambio dell'euro, tassi e impatto della catastrofe giappo-
nese (che perd generera un rimbalzo nel 2012).

* Il commercio mondiale & salito dell1,3% a gennaio ri- 115
spetto a dicembre. Cid, con la robusta chiusura del 2010e 110
il forte aumento globale degli ordini esteri (componente 105
PMI a 56,8 in febbraio), porrebbe gli scambi internazionali 100
su un profilo di crescita nel 2011 (+8,5%) piu elevato di 95
quello indicato dal CSC a dicembre (+6,9%). Ma tale dina- 90
mica va abbassata per includere gli effetti del maremoto 85
che ha colpito il Giappone. Il CSC la taglia di mezzo punto  go

5
70

L'export itallano Insegue Il trend mondiale
Dati In volume,destag., gennalo 20082100 )

percentuale: una valutazione prudente, che non incorpora
lunghe ricadute psicologiche in altri paesi. Nel 2012 la ri-

(T 0
fara questa perdita. 2008 2009 2010 2011
* L'export italiano (+0,8% a gennaio su dicembre in volu-
me) nei prossimi mesi risentira dell'euro in
e delle tensioni politiche nordafricane.

=== Esportazioni hakane

e Ordini estorl globall, PMI (scaia destra)
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT, CPB e MARKIT.




