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Introduzione

Al giorno d’oggi il consumatore ha sviluppato una particolare razionalit™ nel prendere le
decisioni. Tale sviluppo si * concretizzato, con il passare del tempo, grazie ai numerosi
strumenti di supportai cui il consumatore dispone senza nemmeno rendersene conto. In
un’epoca in cui il mercato globale permette gterfacciarsicon iprodotti venduti dall’altra

parte del mondo, il consumatore ¢ in grado di distinguere le varie offerte e di valutarne
I’acquisto. Oggi ¢ la velocit™ a farla da padronel consumatore attua un meccanismo di
valutazione caratterizzato da rapidit” che sia, al tempo stégsocorretto possibile al fine di

non pregiudicare la propria soddisfaziohetale frangente, la rete gliterconnessione globale

* la diretta conseguenzh societ” che applicano la st metodologia di valutazione propria

del consumatore; con la differenza che le printercano obiettivi di crescita dimensionale
attraverso le sinergie instaurabili per mezzo di operazioni di fusione e acquisizione.

Il presente elaborata prefigge ’obiettivo di determinare come avviene tale meccanismo di
valutazione e, nello specifico, di evidenziare le differenze di valutazione tra aziende e
transazioni comparabili aventi a oggetto societ™ obiettivo quotate e tavgejuotate.

All’interno del primo capitolo verr” introdotto il concetto dimergers and acquisitions
descrivendo i passaggi caratterizzanti la vera e propria vendita di una.s®ge@éssivamente
verr~ proposto urreportin grado di fare luce sui volune valori che hanno caratterizzato |l
mercato global®&A 2018, suddividendolo per aree geografiche, con una relazione esclusiva
sul mercato domestico. Il secondo capitolo dell’elaborato entrer” nel merito dellavaluation
Sarannodefiniti, infatti, i principali metodi di valutazione che le societ” utilizzano nel
determinare il valore del capitale economico di una potenzetelor al fine di effettuare
operazioni di finanza straordinariafine, I’elaborato concluder™ con la ricerca e 1’analisi degli

sconti di liquidit™ percepiti dalle societ™ acquirenti nel caso di acquisto diepgpazionidi
minoranza disociet” non quotatesul mercato. L’analisi condottariguarder” tre settori in
particolare Energy&Ultilities, Information Technologg Food&Beverage

Durante il corso del terzo e ultimo capitolo, il lettore avr” modo di comprendere i passaggi
fondamentali effettuati per poter determinare gli sconti di liquidit™; la metodologia che verr
presentata sar” la medesimer @gni settore. Nello specifico, il metodo utilizzato nella ricerca

« il modello dei multipli di transazioni comparabili.

La ricerca - finalizzata ad aggiornare gli studi empirici sugli sdoatnite un confronto con le
operazioniM&A degli ultimi cinqueanniall’interno dello stesseettore che hanno riguardato

Targetnon quotatee Target quotate



Capitolo I. Operazioni di Mergers and Acquisitions

1.1 Una prospettiva globale
!

Il cambiamento dell’assetto proprietario o combinazioni come fusioni, acquisizioni,
disinvestimenti goint ventures rientrano in quelle che pie comunemente vengono definite
operazioni dimergers and acquisitiond&A). Consistono in considerazioni stgiche da
parte di societ” che intendono riflettere sulla possibilit™ di accrescere il valore o ridurre il rischio
perla compagine azionariguesto avvienettraverso 1’acquisizione del controllo di una societa
definita target.

Tali operazioni hanno unlievo che abbraccia il sistema economico globale, con la peculiarit®
che approssimativamenti meta di tutte le transazioni avvengono all’interno degli Stati Uniti;
virtualmente per” nessuna societ” internazionale pu”~ considerare la propria posizione
indifferentea un’operazione di M&A da parte di un competitor che intende accrescere la propria
dimensione aziendale.

L’obiettivo di tali operazioni ¢ rappresentato dal comprare e vendere attivithado da
raggiungere uno o pie obiettivi strategici” pu” avvenire attraverso:

l.  Acquisizionediretta un trasferimento a titolo onerodelle attivit™ della target;

II.  Acquisizione delle azioni della target fine « di ottenere il controllo delle attivit®
attraverso il mutamento del soggetto economico

lll.  Fusione per incorporazionenione di due o pie sociefin cui la societ” target cessa di
esistere in quanto viene incorporata all’interno dell’acquirente (incorporante). Ai soci
della societ™ incorporandeengonoquindi rilasciate azioni della societ™ acquirente in
base a un prestabilito rapporto di cambio, in seguito all’annullamento delle azioni
proprie;

IV.  Fusione per unioneriduzione a unit® dei patrimoni delle singole societ” che vi
partecipanoQuestes estinguono dando origine a una sociEwCa; quest’ultima
non deterr” azioni proprie.

Un’accurata analisi dinamicahe fonda le sue ricerche dtade off tra make or buyrisulta
essere alquanto necessafid esempio, conviene ptocalizzarsi sull’accrescimento di valore

di un brand o acquisirne uno che abbia gi” vgutazione consolidatia parte del mercato?

1 Accordo fra aziende, per realizzare un determinato progetto, in tempi limitati, con divisione dei rischi e degli utili.
2 New Company, indica una societ” di nuova costituzione.

3 Situazione che implica la perdita, o il guadagno, di qualcosa, associgteefitenza di un’alternativa piuttosto che
un’altra.



Tale analisi, come riferito in precedenza, occorre che sia dinalrecdecisioni strategiche
devono essere rivalutatdla luce delle circostanze che man mano si vengono a creare: |l
successo o il fallimento dei competitorscambiamento del costo del capitale; la dinamica del
market pricing di determinate attiyjie cos via

Uno studid pubblicato davicKinsey & Compamybasato su un campione di 160 transazioni
ritenute essere una buona cifra di ponderaziohe evidenziatcwomela maggior parte dei
fallimenti postM&A, derivi da un’errata stima, in sede di forecasing® pre-M&A, dei ricavi
derivanti da sinergfe attraverso 1’operazione come: l’accesso ai consumatori target; lo
sfruttamento di migliori canali distributivi e lo sfruttamento di nuove aree geografiche. Oltre |l
70% delle societTisultano non averraggiunto il proprio ricavo obiettivo a causa di una
sovrastima delle sinergiée quali invece avrebbero dovutoappresentare il motore trainante
dell’operazione.

Una domanda chai frequente ¢ statynorata dalle societ™ acquirerfiiicenti parte dello studio,
riguarda come i consumatori della societ” targagirebbero a una potenziale acquisizione della
stessada parte di un’altra societa, € come reagirebbero allo stesso tempo i consumatori della
acquirente. Lo studio ha evidenziato come in media si perdano tra il 2% e il 5% del totale dei
loro consumatori integrati a seguito di unasiness combinatién

Un’azienda di manifattura chimica si era proposta di abbatterearwataliper $210 milioni

in luogo di un costana tanturd di $250 milioni. L’azienda acquirente ha scoperto, in seguito
all’operazione di acquisizione, che il costo una tantum della societ venditrice sarebbe dovuto
essere non meno di $450 milipniffinché ’abbattimento di costo rendesse 1’operazione
economicamente valida.

Il presupposto del successo di una transazione « rappresentato anche dal fatto che le societ”
acquirenti allineino lgroprie prospettive di crescita e di margine con quelle che la realt” di
mercato pu” offrire. Una societ™ finanziaria ha stimato che una determinata acquisizione
avrebbe garantito una crescita dei profitti del 1gi%nel primo anno, la realt” dei fatti « stata
che, in funzione di una povera crescita del mercpiestaabbiaraggiuntoun misero 2%.

Tali considerazionavvaloranda tesi secondo cui, la decisione di effettuare una transazione,

deve essere coadiuvata wh’attenta analisi che abbracci tutti i fattori chiaveche entrano in

4 ChristoffersonS.A., McNishR.S, SiasD.L., “Where mergers go wrong”, McKinsey Quarterly 2004.

5> Societ” internazionale di consulenza manageriale, fondata da J.0. McKinsey e Marvin Bower nel 1926.

6 Attivita di previsione d’andamento economico.

7 Dal greco “lavorare insieme”, azione simultanea di due o pil agenti al fine di compiere determinate funzioni e ottenere
risultati non ottenibili singolarmente.

8 Aggregazioni aziendali, “unione di entitd o attivita aziendali distinte, in un’unica entita tenuta alla redazione del bilancio”,
IFRS 3.

9 Locuzione di origine latina, indicante un pagamento di temastraordinario eseguito in maniera unica.



gioco determinando in modo netto la vita futura dell’azienda. Al fine di raggiungere
un’efficiente sostenibilita economica occorre: anticipae quelle che saranno le mancate sinergie
sovrastmarei costi dell’operazione; migliorare I'utilizzo dei benchmark® focalizzando la
propria attenzione sui diretti competitpeffettuae assunzioni accurate sulle evoluzioni dei
prezzi e delle quote di mercawinfine,selezionae con particolag attenzione gli assets ritenuti
essenziali e congrui al raggiungimento degli obiettivi aziendali e di un giusto rapjorto

termini monetari, fra benefici e costi.

Ma quali sono realmente i motivi che spingono un’azienda a effettuare un’operazione di M&?

Le aziende si espandono per una molteplicit™ di motiv

x Diversificazione settoriale e geografica;

x Crescita accelerata;

x Consolidazione settoriale;

x Utilizzo di materie prime e manodopera a costi inferiori;
x Sfruttamento degli intangibles;

x Minimizzazione delle passivit™ fiscali;

x Evitare barriere all’entrata;

x Fluttuazioni dei tassi di cambio.

Di seguitd! verranno approfondite le suddette motivazgncui si basa uazienda in procinto

di voler accrescere la propria dimensione

Le aziende possono diversificarsi investendo in settori differenti all’interno dello stesso paese,
all’interno dello stesso settore ma in paesi diversi o anche in differenti settori presenti in diversi
paesi.Le aziende che investono in settori 0 paesi ioitli economici non risultano correlati
con il settore o paese di provenienza, ridurrebbero il livello di volatilit” dei pozst flows
dei ricavi, del costo del capitale e del rischiaefault

I mercati esteri rappresentano un’opportunita di crescita per le aziende che operano solo in
ambito nazionale. Le grandi aziende che sperimentano una crescita lenta all’interno del proprio
mercato, hannamaggiori probabilit”di effettuare acquisizioni straniere, focalizzandosi in

particolare sui mercati emengé?in rapida crescita. Storicamente le aziende statunitensi hanno

10 Strumento atto a identificare gli standards di riferimento.

11 DePamphilis D.M., “Mergers, Acquisitions and Other Restructuring Activities”, cap. “Cross-Border Mergers and

Acquisitions”, Eight Edition, Academic Press, 2018.

12 Economie non ancora pienamente sviluppate, in possesso per” di un grande potenziale di crescita, a fronte di investimenti il
cui rischio ¢, comunque, molto elevato.
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effettuato numerose acquisizioni estere in mercati emergentalimatesso tempo, il mercato
americano ¢ considerato uno dei pie grandi, stabile politicamente e in creScoita numerse,

a tal propositole aziendeche hanno effettuatavestimenti diretti ed esp@zioniverso gli Stati

Uniti.

Le operazioni crossbordét spesso risultano necessapier consolidag settori che abbiano
proiezioni globafi*. Le operazioni di M&A spessono guidate dall’eccesso di capacita di molti

settori, le aziende tendono infatti a creare economie di scala e di stapsireguadi un
crescente potere contrattuale con i clienti e i fornitori. Negli ultimi anni si possono osservare
diversi esempi dconsolidazioni globali nel settoreske telecomunicazioni, di olio e gas,
farmaceutico e di servizi finanziari.

Dal momento che la manodopera e altre risorse spesso tendono a essere particolarmente costose
da importarele differenze nei costi di manodopesembrano essere maggiori tra pdesercati
emergenti offrono costi di manodopera e accesso alle mptanie a condizioni pie favorevali
coadiuvati da un pie basso livello di regolamentazione. Esternali?4aneroduzione, consente

alle aziende idridurre cos“ le spese operativgpermette di essengie competitive a livello
globale.

Aziende in possesso Khow how marchi, brevetti, copyrights e tecnologie cercano la crescita
attraverso lo sfruttamento di tali risorse nei mercatiergenti. Un’azienda, attraverso
I’acquisizione di proprieta intellettuali estere, puo alimentare le proprie prospettive di crescita
applicando tali attivit™ al mercato interno. Ma come dimostratoWda-Mart'®, spesso
I’applicazione di tali competenze none sufficieniea garantire un successo internaziotalel

2006 quest’ultima ¢ stata costretta a chiudere 16 punti WalMart localizzati in Corea del Sud e

negli anni a seguire, ulteriori punti vendita presenti in Germania. Il problemaVeatilart

non ha saputo tenere testa ¢ stato il doversi confrontare con consumatori che avevano esigenze
diverse da quelle dei consumatori locatiomla ferocia dei competitors nei mercati esteri.
Aziende presenti in paesi con un alto regime di tassazione posgosiare la produzione e i
relativi profitti all’estero, attraverso la costituzione o 1’acquisizione di una base operativa in

paesi con un regime fiscale pie flessibi&udi recenti hanno dimostrato una maggiore tendenza
delle aziende a spostare i propnvestimenti da paesi ad alta tassazione a paesi con una

tassazione fiscale pie favorevole, ricercando proprio la via delle fusioni e acquisizioni. In

13 Transazioni che implicano I’acquisto e la vendita di strumenti finanziari negoziati in mercati non domestici.

14 https://www.bain.com/contentassets/fe0330765f7f478091d189867a61478@ain

manda_in_disruption 2018 in_review.pdf

15 Operazione di trasferimento di servizi e funzioni interni a un’azienda a fornitori esterni.

16 Wal-Mart Stores Inc, multinazionale statunitense leader nella vendita dei prodotti al dettaglio, fondata da Sam Walton nel
1962.

17 https://www.nytimes.com/2006/05/23/business/worldbusiness/wabgHirig-storesandleavingsouthkorea.html



https://www.bain.com/contentassets/fe0330765f7f478091d189867a614780/bain-report-manda_in_disruption_2018_in_review.pdf
https://www.bain.com/contentassets/fe0330765f7f478091d189867a614780/bain-report-manda_in_disruption_2018_in_review.pdf
https://www.nytimes.com/2006/05/23/business/worldbusiness/walmart-selling-stores-and-leaving-south-korea.html

particolare, aziende internbedispongono di ingenti capitali nelle sussidiarie estere, sono pie
inclini a effettuare acquisizioni in paesi esteri, se I’aliquota fiscale nel proprio paese eccede in
maniera rilevante quella straniera.

Le barriere all’entrata’® di un mercato spesso sono meno onerose per quanto riguarda
un’espansione all’interno dello stesso mercato piuttosto che in un mercato estero. Le
imposizioni fiscali sulle importazioni imposte dai governi, per proteggere la propria economia,
spesso incoragano gli investimenti diretti da parte di aziende straniere, al fine di evitare
proprio tali costi.

| cambiamenti nelle valute hanno un impatto signifi@asul dove e sul quando un investimento
diretto estero viene effettuato. L apprezzamento del dollaro sull’euro, andrebbe a ridurre,in via
generak, quelli che sarebbero i costi di investimento per una societ” americana in un paese

europeo.

Alla basé?® di tali motivazionj occorre avere una solida strategia razionale. Questa include
I’obiettivo di ottenere un taglio dei costi attraverso il raggiungimento di economie di scala che
provengono dalla condivisione dei servizi centrali come ad esequgilii legali, contabili,
finanziari el esecutivi da parte del management.

Affinché cio sia possibile, I’investment banké? opera per tutta la durata della transazione,
affiancando ilsenior managemetit per creare tale strategia razionale e determinare i benefici
risultanti in favore deglistakeholders L’obiettivo finale consiste nel creare valore
nell’immediato, o in ogni caso nel breve termine, per gli azionisti. Per determinare se tale
obiettivo siaraggiungibile, I’investment banker, assieme al cliente, cerca di progettare,
effettuando operazioni fibrecasting gli impatti che una transazione M&A possa avere su indici
come I’EPS (Earnings per Shalein termini di accrescimento o diluizione di vedo sui costi

di capitale, sul ROE Return on Equity sul ROl Return on Investment o ancora

sull’espansione e contrazione dei multipli di transazione.

18 Elementi che ostacolano la concorrenza in un mercato.

19 Stowell D.P., “Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity”, cap. “Mergers and Acquisitions”, Academic Press,
2018.

20 |Individuo operante per le Istituzioni Finanziarie nella raccolta di capitali per societ™ per azioni, governi e altre entit".
21 Alta dirigenza.



1.2 Definizione di una transazione, il processo di vendita.

L’investment banker, come gia accennato in precedenza, supporta il cliente a identificare
potenziali societ” o divisioni da acquistare, da vendere, con le quali compiere una fusione o
ancora effettuare un’operazione di joint venture Si occupadunque, di ricercare quegli scenari

che portanalla definizione di una transazione di successo, includendo proigzmformae

analisi dei benefici e degli svantaggi di un’operazione M&A. Nel momento in cui il cliente
consente a procedere con la transazione, 1’investment banker si adopera nel fornire analisi
finanziarie estese attualiprevisionalj oltre che di definire quale sia la struttura del deal che
garantiscal successo dell’operazione. Il banker, assieme alla divisione societaria di Corporate
Developmerit, si occupa della gestione in toto della transazione, la quale presuppone un
susseguirsi di diverse fasi, ognuna atta a tutelare la legalita dell’operazione, evitando possibili

danni o agevolazioni di interesse per una o entrambe le parti.

Il processo di vendit&* consta delle seguenti fasi:

Raccolta di informazioni;

Ricerca del settore e Identificazione del possibile acquirente;
Marketing Book;

Processo di marketing;

Negoziazione del prezzo e dei termini di contratto;
Strutturazione della transazione;

Lettera d intentio foglio dei terminj

Due diligence;

© © N o g A~ wDdPRE

Negoziazione definitiva dell’accordo;

10. Facilitazione della chiusura dell’operazione e supporto all’integrazione post-closing.
In aggiunta a quanto considerato risulta necessario, di seguito, approfondire tali fasi.
1. Raccolta di informazioni.

L’advisor®, ancor prima di essere coinvolto formalmente, procede con la richiesta di

informazioni alla societ” che intende effettuare wmandita. Tale operazione risulta essere

22 Divisione aziendale strategica responsabile delle decisioni strategictescita e di ristrutturazione del proprio business.
23 Marks K.H., Slee R.T., Blees C.W., Nall M.R.,“Middle Market M&A: Handbook for Investment Banking and Business
Consulting”, Wiley, 2012.

24 Comana M., “Corporate & Investment Banking”, McGraw-Hill, 2016.

25 Consulente strategico.
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alquanto necessaria per intavolare una discussione circa il settore e il processandaltzone.

Per quanto necessaria, pu risultare particolarmente grdgaanto inizialmente la societ”™ pu”
tendere a non rivelare determinate informazidnriguardo, ma assieme all’advisor, tale
ostacolo pu™ essere superatdirmando un Nondisclosureagreemertf. La raccolta di
informazioni pu~ considerarsi divisa in due principtsi. La primas di matricepreliminare

si concentra su informazioni di base semplici come ad esempio il modello di business della
societ”, la storia societaria, i trend di settore, senza invadere in maniera eccessiva la privacy
societaria.La seconda fasenvece ha inizio nel momentan cui I’advisor viene coinvolto
formalmente. A questo pun pu” procedere a una raccolta di informazioni pie dettagliata e
basata su pie livelli societari. Alcune delle tipiche informazioni raccolte in tale circostanza

possono riguardare:

« Bilanci e rendicontiihanziari storici;

« Piani di budget;

+ Organigramma societario;

* Informazioni di marketing;

» Informazioni sui creditori e sugli azionisti;

* Report sulle ricerche di mercato e di settore effettuate.

2. Ricerca del settore e identificazione del possibile acqeirent

Le logiche di base del marketing, suggeriscono quanto la comprensione e la ricerca del mercato
target sia importante prima ancora di elaborare una strategia di marketing. Lo stesso concetto
pu”~ essere applicato a una societ” in vendita. La metodologjhare, per quanto concerne tale
ricerca, consta nel creare una lista di possibili acquirenti diversi, affinché 1’advisor possa
identificare diverse categerdi acquirenti come possono essere i competitors, societ™ simili,
acquirenti finanziari, managentsreroll-up?’ strategici A questo punto 1’advisor classifica e
identifica le varie societtargetmettendo oltremodo in risalto i possibili problemi che tali
acquirenti possono evidenziare con il proprio business. La finalit™ di tale operazione, risulta

essere proprio quella di facilitare la compilazione del Marketing Book.

26 Accordo di non divulgazione.
27 Processo di acquisizione di piccole societa presenti nello stesso mercato, e relativa fusione, affinché I’acquirente possa
realizzareeconomie di scala.
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3. Marketing Book.

Definito oltremodo Offering Memorandumo Confidential hformation Memorandumil
Marketing Book rappresenta il documento utilizzato dall’advisor in modo da “catturare
Iattenzione” dei potenziali acquirenti tramite informazioni dettagliate della societa vendor®,

Generalmente viergudliviso in tre parti:

x Blind Summary
Rappresenta un vero e proprio sommario contenente gli aspetti rilevantsoekd
vendor Viene definita bling cieca, proprio perchZ non « possibile per gli acquirenti
identificare il nome della societ™ venditrice attraverso questa descrizione. tluati
vengono forniti alle potenziali acquiror, riguardano informazioni di base della societ”, la

sua localizzazione e dimensione.

+ Book Summary
Non di rado I’advisor realizza un ulteriore documento, ritenuiao ogni casmpzionale, in
formato bulletpoint Questo «n grado di evidenziare i fattori chiave della societ”, i quali
avranno una funzione di complementariet”™ con i dati presenti nel marketingibasklta

completata

+ Complete Marketing Book
Rappresental icore?® del Marketing book Contiene una serie di informazioni che
garantiscono al potenziale acquirente una riduzione significatiadverse selectio. Il
rendiconto finanziario della societendorrappresenta proprio una di queste informazioni
che per I’acquirente risulta di primaria importanza per poter valutare 1’acquisto. In genere,
il rendiconto, presenta un sommario iniziale che descrive il background finanziario degli
ultimi tre o cinque anni con particolare attenzione rivolta all’analisi dell’EBITDA per poi
presentare un’analisi della situazione corrente e futura dei prossimi due anni. Alcuni
advisors includono, solitamente all’interno dell’informativa finanziaria 1’analisi di

bilancio societaria, il fabbisogno di capitale, I’analisi dei trend stagionali e ciclici.

28 ¢ necessario specificare che il termine vendor verr”, da questo momento in poi, da me utilizzato per riferirsi alldnsociet” ¢
intende essere acquisita. La societ™ acquirente, in questa sede, si configura come societ” target.

2 Fulcro.

30 Asimmetrie informative, condizioni in cui una o pie informazioni non sono condivise integralmente fra le parti
dell’accordo; la parte che dispone maggiori informazioni puo trarre vantaggi da questo tipo di configurazione.
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4. Processo di marketing.
Molto spesso I'M&A advisor mira a uno specificotarget di acquirent piuttosto che a uno
specifico mercate e alla creazione di un’asta costituita da un numero di partecipanti limitato.

Il processo di marketing ¢ rappresentato da una serie didasaénate

a) Ricerca degli acquirenti di mercato
Per poter creare una lista di possibili acquirenti, I’advisor deve necessariamente iniziare dal
comprendere le strategie e le operazioni di business della ygndorquindi, procedere a

effettuard’analisi di settore.

b) Pulizia della lista dei possibili acquirenti.
L’advisor, assieme alla societa vendor, effettua una selezione dei possibili acquirenti. Tale fase
¢ resa possibile grazie alle informazioni di cui la societa vendor, differentemente dall’advisor,

* in possesso.

c) Contatto iniziale con gli acquirenti.
Una volta che la vendor ha autorizzato I’advisor ad avviare i contatti con la lista di acquirenti,
quest’ultimo puo procedere a inviare alle target il Blind Summary. Le target che si dimostrano
interessate alla transazione, richiederanno maggiori informazioni sulla s@eidtr;’advisor
potr” procedere alldistribuzione del Marketing Book completo non prima di aver richiesto un

accordo diNondisclosure

5. Negoziazione del prezzo e dei termini del contratto.

In una transazione M&A, il fattore vincente  rappresentato dalla possibititadsimizzazione
del valore della societ™ vendoUn ulteriore e significativo fattore riguarda la capacit™ della
societa vendor di trasmettere fiducia all’acquirente, sia nel rispetto della legalita, sia rispetto
all’equita con cui quest’ultimo viene trattato.
Una vendita negoziata risulta essere tale per cui vi * un solo acquirente potenziale alla volta a
negoziare il prezzo della transazione. Il vantaggio di questsiste nepermettere alla vendor
di mantenere la massima riservatezza. D’altro canto, |0 svantaggio ¢ rappresentato dalla
mancanza di potere contrattuale con il singolo acquirente, dal momento che uno dei fattori che
determinano la potenza contrattuale risiede nell’abilita di creare un ambiente competitivo per lo

stesso oggetto di discussione
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Il processo di vendita ideale all’interno del mercato privato, ¢ rappresentato dalle aste private.
Questo caratterizzato dalla presenza di un numero ristretto di societ™ potenziali acquirenti che
competono per 1’acquisizione della societa con garanzie riguardo alla non divulgazione del
potenziale accordo. Un vantaggio particolare, ma che al tempo stesso rappresenta una difficolt™
per 1’advisor, riguardala gestione delle offerte che pervengoRoichZ il tempo di reazione

delle potenzialiacquirenti, durante tale asta, * molto rapidadvisor Si ritroverebbe un
sovraccaricali offerte da gestire. Dal momento che molte offerte risultano protetitutizl
Nondisclosure agreemeritadvisor potra si informare il singolo potenziale acquirente della
presenza di altre offerte, ma  impossibilitato dal rivelare dati che ne rappresentano il prezzo e
il nome delle societ".

Le aste pubbliche non sono in genere molto utilizzate, ma possono essere molto utili in
determinate situazioni come ad esempéb caso di vendita di propriet” intellettuali (brevetti,
licenze,..). Tale tipologia di asta ¢ costituita da un numero considerevole di potenziali acquirenti
a cui ¢ rivolta I’offerta d’acquisto. L’advisor, per raccogliere le offerte, ricorre all’uso di

specifid termini di scadenzaffinchZ possa sollecitare i potenziali acquirenti nel formulare la
propria proposta. Differentemente dall’asta privata, ¢ caratterizzata da una divulgazione in

massa di informazioni riguardanti la societ”™ vendor, ma al testeso per quest’ultima viene
garantito un numero maggiore di opportunit” di mercato al fine di completare la transazione con

Successo.

6. Strutturazione della transazione.

Ci” che determina il valore totale della transazione non ¢ stabilito unicamenf@etado di
acquisizione Vi sonq infatti, una serie di fattori che incidono in maniera rilevante nella
definizione del valore e del rischio dell’operazione.

La struttura dell’operazione, ovvero se avviene una vendita delle attivita o una acquisizione
diretta del capitale della vendor, presuppone diverse forme di trattamento fiscale per ognuna
delle due dferenti modalit”, oltremodo anche il prezzo della transazione pu™ risultare
sostanzialmente diverso. Una transazione realizzata attraverso 1’acquisto dell’Equity, comporta

un vantaggio fiscale dal punto di vista della vendomuanto sarebbe soggetta a tassazione
unica, vedendo la possibilita di realizzare plusvalenze. Allo stesso modo 1’acquirente avrebbe
maggior potere decisionale nei confronti dellacist™ vendor. La transazione realizzata

attraverso la vendita degli asset proponelteriore vantaggio di natura finanziaria non di poco
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conto, ovvero la societa acquirente eviterebbe 1’assunzione di passivita finanziarie non
desiderate.

La maggior pag delle transazioni M&As rappresentat da pagamenti differiti, garantiti
attraverso 1’introduzione di clausole di differimento. Tra queste si possono annoverare gli
escrow fund® e le clausole dholdback? affinché I’acquiror si possa tutelare dal rischio di
default della societ™ acquisita. Entrambe hanno il rischio di comportare seri svantaggi nei
confronti della societa vendor, in quanto quest’ultima rischia continuamente (fino alla scadenza

della clausola) di non vedersi accreditata 1’intera somma pattuita; cio comporterebbe 1’ulteriore

rischio di non avere la disponibilit™ finanziaria per far fronte ai propri impegni, come ad esempio
il pagamento dei debiti.

In quasi tutte le transazioni « difficile che il prezzo di entrambe le parti sia unikeatausole

di Earnoutspermettono di colmare questa distanza attraverso il raggiungimento di determinati
obiettivi di performanceper lo pie in termini di ricavi piuttosto che in termini di altri indici che

possono essere manipolati da parte della socsgtder

7. Lettera di intenti o foglio dei termini.

Rappresenta la modalit™ attraverso cui le possibili acquirenti fanno pervenire la propria offerta
d’acquisto.

La lettera di intentpu”™ essere considerato come uno strumento di supporitto per stabilire
una mutua comprensione dei propri termini dijwsto. Spesso le acquirenti realizzano una
bozza di quest’ultima affinchZvenga compilata di comune accoydesieme alla vendadurante
il processo di negoziazione. Nel momento inladetterapu™ definirsi completata, avviene la
realizzazione di unmappa generale che stabibggi elementi cardini della transaziorg&pesso
I’acquirente introduce clausole di lockugon le quali si assicura che la vendor non proponga la
vendita ad altre societa. Tale meccanismo rischia pero di estraniare troppo quest’ultima dal
mercato con il correlato rischio di andare incontro a una caduta di valore della societ™ sul
mercatostessoAl fine di tutelarsi, la vendor generalmente propone una scadenza limitata a tale

clausola.

31 Deposito a garanziaccordo scritto fra le parti, in forza del quale, le somme di denaro o i titoli di propriet”, oggetto del
contratto, vengono depositati presso una terza parte a titolo di garanzia, e rilasciate in seguito al raggiungimento di
determinate condizioni staliéi a priori.

32 Differentemente dalle clausole di escrow, la somma di denaro o i titoli di propriet™ non vengono depositati presso terzi, ma
anch’esse rappresentano una forma di tutela per la societa acquirente in quanto consentono di trattenere una parte di denaro da
corrispondere, per versarla, in un momento successivo, al raggiungimento di determinate condizioni stabilite anch’esse a

priori.
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Il foglio dei termini* generalmente utilizzto nei progetti di raccolta di capitale, come ad
esempio in urangelinvestment o unaventure capita¥. Solitamente « strutturatattraverso

una configurazione bullgioint che riassume gli elementi base della transazione,cathe
esempio,il prezzo ei termini di pagamento, rischiando di omettere componenti critiche che

possono risultare decisive per accettardiutareun’offerta.

8. Due Diligence.
La Due Diligence rappresenta un processowt® il suo inizio nemomento in cui le parti
iniziano a discuteraguardo allgpossibile acquisizione o venditQon tale sfariferimentoalla
fase in cui I’offerta di acquisizione ¢ stata accettata, nonché prima della chiusura definitiva
dell’accordo. Durante la due diligence, I’acquiror investiga sugli aspetti chiave del business
della vendor, imodo daacquisire maggior consapevolezza sui rischi dell’operazione, oltre che
di consentire di strutturare 1’operazione stessa attraverso un sistema che permetta di allocare tali
rischi secondo la forza contrattuale delle parti coinvolte. Le aree tipiche sulle quali 1’acquiror

pone le proprie attenzioni riguardano:

« Il rendiconto finanziario;

+ Il regime di tassazione sui redditi;

+ La compliance;

» Le politiche di retribuzione e drdbuzione dei benefits;

+ Latecnologia informativa.

9. Negoziazione definitiva dell’accordo.

Nel momento in cui la due diligence pu™ considerarsi completata, vengono elaborati i termini
definitivi dell’accordo i quali vengono fatti circolare reciprocamente fra i team legali di
entrambe le parti. Di solifda prima stesura dell’accordo definitivo viene proposta dal team

legale della societ™ acquiroranprima di poter considerare tale documento esaustivo occorre
che sia visionato e completato dalla societidee. Le funzioni esplicate dall’advisor discostano

da quelle prettamente legali, di competenza degli avvocati delle parti, piuttosto opera un

33 Investimento privato che contribuisce all’avvio o alla prima espansione di start-up, grazie all’apporto di fondi, know how e
rete di relazioni

34 Investimento privato tendente a finanziare stgrche hanno gi” una solida posizione sul mercato e grandi possibilit™ di
espansione in tempi relativamente brevi.
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monitoraggio dei problemi contestati e una mediazione tra le parti al fine di raggiungere un
punto di compromesssulla transazione. Duranke intense negoziazioni;advisor pu~ avere

un ruolo “cuscinetto” durante le varie dispute legali dell’operazione, tuttaviae suo diritto e
prerogativa sottoporre all’attenzione delle parti i risultati di sondaggi annuali®® in grado di
mitigare le rivendicazioni sostenute dai rispettivi avvocati legali. Le tipiche dispute possono
riguardare la durata e ’ammontare finanziario delle clausole di escrow, gli aggiustamenti del

prezzo dell’operazione post chiusura, le clausole di earnouts, le garanzie del venditore, la

definizione della clausola di assenza di effetti sfavoréioli

10. Facilitazione della chiusura dell’operazione e supporto all’integrazione post closing.
Il tempo distrugge gli accordi. A questo pudtdl’operazione, ¢ necessario che i problemi piu
rilevanti siano stati risoltin punto di chiusura ¢ possibile solamente limare gli ultimi dettagli,
altrimenti la chiusura si vedr” essere posticipata. Una chiusura posticipata rappresenta
un’opportunita/svantaggio di identificare nuovi problemi che necessitano di essere risolti e tal
potrebbero determinare una nuova rinegoziazione dei termini dell’accordo. Dunque, 1’obiettivo
numero uno dell’advisor di M&A -« il rispetto di una tabella di marcia ben defindei tempi
dell’operazione, sin dal suo principio.
Uno dei fattori maggiormente distruttivi degli accordi, *« senza dubbio il possibile cambiamento
di prezzo e valutazioneffettuata in procinto di chiusura del contratioprezzo concordato
all’interno della lettera degli intenti » soggetto a ulteriori variazioni anche in prossimit™ di
chiusura del deal, in quanto il venditore tender” ulteriormente a una politica rialzista del valore
della propria societ”.
Simili alle variazioni di prezzo, vi sono i pasgi cambiamenti dei termini e condizioni,
generalmente dovuti a variabili che entrambe le parti nhon sono in grado di controllare
direttamente. I trend di settore e I’economia, nella sua accezione piu ampia, rappresentano alla
perfezione due delle tantanabili in gioco. Nel 2008 molti deal in procinto di chiusura, sono
stati posticipati per uperiodotemporalandefinito in segub dla crisi del mercato finanziario.
Ancora una volta, le corrette tempistiche per un’acquisizione rispecchiano una notevole chiave

di successo.

35 American Bar Association, rappresenta 1’associazione che si occupa di effettuare e divulgare i risultati di tali sondaggi.
36 Material Adverse Effect, clausola legata a effetti sfavorevoli intervenuti fra il momento dell’accordo e quello del closing,
come ad esempio la perdita di un cliente strategico. Attribuiigtritto di recedere dal contratto oppure di chiedere la
revisione del prezzo.
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Un uteriore fattore in grado di incidere sul possibile successo del deal, ¢ rappresentato dalle
concessioni e approvazioni delle cosiddette terze parti. Quest’ultime non hanno particolari
interessi sul deal come possono essere gitdHiendor e quelli dell’acquiror, ma dispongono

di poteri che, se esercitati, sono in grado di chiudere I’operazione in via definitiva. Si tratta per
I’appunto di approvazioni governative, degli azionisti di minoranza, dei finanziatori e in tali casi

di alcuni dipendenti chiave.

Se da una parte il tavolo del closing rappresenta il taglio di un traguardo per la societ™ vendor,
dall’altra rappresenta 1’inizio di una nuova sfida per la societa acquirente. Con il termine
integrazione dlia riferimentoa quel processo di combinazione degli elementi di nuova propriet”
con gli elementi gi” in possesso. Negli anni, molti accordi sono falliti non per errori nelle
valutazioni della transazione, ma per una mancanza di un processo corretto di integrazione. |
compratori spesso separano il processo di diligenza da quello di integrazione, sbagliando. Le
grandi idee, le strategie, i problemi e le opportunit™ che vengono identificate nella fase di due
diligence, devono rappresentare un trampolino di lancio peroge$so di integrazione in grado

di rispettare ppieno b totalit™ delle previsioni effettuate sulle opportunit™ di successo

dell’operazione.
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1.31l mercato M&A 2018

1.3.1Global deals
I

il 2018 ha visto incrementare il valore aggregato delle operazioni di Mergers and Acquisitions
rispetto agli anni precedenti, seppure qoiegier il tero anno consecutivo, sia stato
caratterizzato da un volume inferiore di transazioni completate. In totale93or@P i deals
completati, per un valore aggregato di circa 5.303 miliardi di dollari, il 10% in pie rispetto al
2017. In termini di volume, vi ¢ stato un declino del 7% rispetto all’anno precedente. La spinta

di crescita del valore aggregato risulta daieata principalmente da dealsche hanno
abbattuto la soglia dei 50 miliardi di dollari per tsamiones ben 17 operaziogoncluse sopra

i 20 miliardi di dollari, attestando il valore aggregato come il terzo pie alto di sempre, dopo
quello del 2015 (c& 5.871 miliardi di dollari) e quello del 2007 (ca. 5.647 miliardi di dollari).

7,000,000 115,000
6,000,000 L 110,000
2 5000000 - 105,000
-} r ~
£ 4000000 L 100,000
3
;f 3,000,000 1 [ 95,000
8
2,000,000 L 90,000
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I Tota deal value (mil USD) Number of deds

Annual closed deals by volume and value from 202®18,Bureauvan Dijk

Ancora una voltagli Stati Unitihanno rappresentato il paese all’interno del quale sono avvenute

piu transazioni durante 1’anno solare. In termini di valore aggregato, hanno rappresentato il 50%

37 www.bvdinfo.com/BvD/media/reports/GlobM-A-Review2018.pdf
38 Circa.
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delle 25 transazioni pie onerose del 2018 includendo le top due operazioni che hanno visto
I’acquisizione della TwentyFirst Century Foxda parte diwalt Disneye di Express Scripts
Holding Companyla parte dCIGNA Corporation

La Cina si * stabilizzata al secondo posto, sia in termini di volume di transazioni che in termini
di valore aggregatoon 14.743 deals conclusi per un valore di circa 757 miliardi di dollari,
sebbene nella graduatoria dei primi 20 deals mondiali per controvalore non sia presente alcuna
operazione di una target cinese. L’operazione piu importante riguarda la Bank of Chinahe ha
effettuato urPrivate Pla@ment® di capitaleper un valore di 17 miliardi di dollari.

Al terzo posto, per volume di transazioni, troviamo la Germania con 6.364 deals conclusi,

seguiti dal Regno Unito con 6.218.

20%

31%
38%

48%
15%

14%

4%

Stati Uniti  xCina xGermania xRegno Unito xGiappone

Top 5 global target countries by deal volume and value in 2018, BweeaDijk

Il settore secondario defachinery, equipment, furniture and recycling rappresentato, come

nel 2017, il settore che ha visto il maggior numero di transazioni, abbinato al pie alto
controvalore generato rispetto agli altri settori, con, rispettivamente, 11.274 deals conclusi per
un valoreaggregatadi 625 miliardi di dollai. L’operazione pie importante ha vistdJnited
Technologiesacquisire il colosso dell’industria aerospaziale Rockwell Collins leader nella

costruzione di velivoli, per un totale di 23 miliardi di dollari. Seguito da un deal, annunciato a

39 Operazione ataverso la quale avviene la vendita di azioni o bonds a istituzioni e investitori determinati a priori.
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ottobre, di cira 15 miliardi da parte dilarris, acquisendd.3 Technologiesun’azienda volta

alla produzione di sistemi e prodotti di comando e controllo, comunicazione, intelligence,
sorveglianza e ricognizione, dispositivi e servizi aerospaziali.

Con 6.050 deals condi, il settore della distribuziongholesaleandretail e risultato essere
secondo per volume di transazioni, seguito dal settooheahicals, rubber and plastiche

per” si classifica secondo per valore aggregato per un totale di 278 miliardi.

Target sector

Other services 38,448 38,729 36,346
Machinery, equipment, furniture, recycling 11,986 11,089 11,274
Wholesale & retail trade 6,442 6,662 6,050
Chemicals, rubber, plastics 6,014 5,688 5,081
Publishing, printing 5,923 5,622 4,586
Metals & metal products 5,716 5,197 4,426
Construction 3,786 3,887 3,875
Primary sector 3,288 2,869 2,567
Food, beverages, tobacco 2,376 2,334 2,003
Gas, water, electricity 1,963 1,998 1,939
Banks 2,292 2,168 1,816
Education, health 1,790 2,048 1,695
Transport 2,190 2,066 1,666
Insurance companies 1,403 1,385 1,257
Hotels & restaurants 1,465 1,357 1,256
Post and telecommunications 1,199 1,197 1,070
Textiles, wearing apparel, leather 993 976 939
Wood, cork, paper 622 590 688
Public administration and defence 82 71 65

Target sector by global deals volume in 2018, Buresau Dijk
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2016 2017 2018

Target sector

(mil USD) (mil USD) (mil USD)
Other services 1,455,806 1,291,556 1,684,598
Machinery, equipment, furniture, recycling 667,460 584,748 625,765
Chemicals, rubber, plastics 510,231 387,911 476,550
Primary sector 275,922 296,976 278,566
Banks 212,621 331,131 273,639
Gas, water, electricity 257,376 251,687 263,775
Insurance companies 79,551 177,617 210,439
Construction 192,477 290,835 197,449
Post and telecommunications 118,013 127,774 195,760
Wholesale & retail trade 230,237 240,683 190,247
Publishing, printing 140,371 135,379 186,832
Transport 169,279 176,703 175,294
Food, beverages, tobacco 245,598 185,761 137,063
Metals & metal products 148,524 123,262 128,344
Education, health 37,389 61,223 79,807
Hotels & restaurants 71,298 62,892 76,399
Wood, cork, paper 19,500 24,052 43,117
Textiles, wearing apparel, leather 26,340 47,425 27,902
Public administration and defence 1,055 2,188 2,797

Target sector by global deals value in 2018, Burea Dijk

Il ranking delle societ” che offrono servizi finanziari, le quali operano da advisors nelle
operazioni di M&A, ha visto la multinazionale americana JP Morgan attestarsi al primo posto
nel 2018. La pie grande banca degli Stati Uniti per capitalizzazioreoheluso un numero di
operazioni di mergers and acquisitions pari a 288 per un valore totale di $794 miliardi con una
media di 3 miliardi di dollari per operazione.

Il secondo posto del ranking ¢ occupato da Morgan Stanley con 207 operazioni per un valore
aggregato di $787 miliardi, grazie a un notevole rialzo delle operazioni durante il secondo quarto
di anno, in particola&®, rivendicando il primato per quanto riguarda le operazioni di M&A nel
settore diil and gas

40 hitps://www.worldpipelines.com/businessws/06092018/morgastanleytakestop-spotin-globaldatasil-andgas
industryfinanciatadvisersleaguetablefor-2q18/
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1.3.2Western Europe

Il mercato M&A delle societ” target localizzate nella regiaeridentalel’Europa ¢ cresciuto

per il secondo anno consecutivo con un controvalore aggregato di $1.550 miliardi, il secondo
di sempre dopo il 2007. Per quanto riguarda il numero di deals conclusi, anstieltmo ha

visto la propria cifra incrementare del 7,4% rispetto al 2017, per un totale di 30.096 operazioni
concluse,d cifrapie altada oltre un decennio. Tale crescita continua del mercato «dsttda
dall’eccezionale valutazione delle aziende, infatti, 15 delletop 20 operazioniper valore
annunciatehanno ecceduto i 10 miliardi di dollari di transazione. Sette delle quali risultano fra
la top 20 delle transazioni globali per valo&olamente livalore aggregato di queste 15
operazioni, rapsenta oltre un quinto del controvalore aggregato dell’intera regione nel 2018.

Un ulteriore fattore che ha guidato tale crescita risiede nel fatto che molte di queste transazioni
sono avvenute per mano di grandi acquirenti internazionali, cicdtiaratol’attenzione di
numerose societ” di Private Equity, le quali hanno incrementato i propri investimenti
mercato fino a $240 miliardi
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Western Europe deals by volume and value from 2013 to 2018, Buanedijk

23



Deal value Acquiror

(mil USD) RS tpe country

1 62,373 Acquisition 100% Shire plc GB Takeda Pharmaceutical Co., Ltd JP

2. 478719 Acquisition 100% Sky plc GB Comceast Corporation via acquisition vehicle Comcast Bidco Ltd GB

3. 46533 Acquisition 77% Innogy SE DE E ON Verwaltungs SE DE

4 31,936 Acquisition 100% Abertis Infraestructuras SA ES Hochtief AG DE

5 21,824 Acquisition 100% Unitymedia GmbH; among other international assets DE Vodafone Group plc GB

6. 20,734 Acquisition 100% Abertis Infraestructuras SA ES Abertis Holdco SA; Abertis Participaciones SA ES; ES
7 17,764 Acquisition 100% RELX NV NL RELX ple GB

8 14,098 Acquisition 100% DEA Deutsche Erdoel AG DE Wintershall Holding GmbH DE

9. 13,823 Acquisition 77%t0 100%  Innogy SE DE E ON Verwaltungs SE DE

10. 13,200 1BO 100% Johnson Controls International pic's power solutions division  |E Brookfield Asset Management Inc via acquisition vehicle BCP Acquisitions LLC  US

11, 13,000 Acquistion 64%t0100%  GlaxoSmithKline Consumer Healthcare Holdings Ltd GB GlaxoSmithKline plc GB

12. 11,721 1BO 100% Akzo Nobel NV's speciality chemicals unit NL Co-investors; Carlyle Europe Partners IV LP; Carlyle Partners VILP; GICPte Ltd - NA; US; US; SG
13, 10,902 Acquisition 23%to 100%  EDP Energias de Portugal SA PT China Three Gorges (Europe) SA L

14, 10,592 Acquisition 100% GKN plc GB Melrose Industries plc GB

15. 10,019 Acquisition 100% ASDA Group Ltd GB J Sainsbury pic GB

16. 9,058 Acquisition 83%to 100%  EDP Renovaveis SA ES China Three Gorges (Europe) SA L

17. 7827 Acquisition 100% Randgold Resources Ltd GB Barrick Gold Corporation CA

18. 7,400 Acquisition 100% Arris Intemational plc GB CommScope Holding Company Inc. UsS

19. 7137 Acquisition 100% Magneti Marelli SpA T CK Holdings Co., Ltd JP

20. 6,774 Acquisition 18% to 60% CNP Assurances SA FR La Poste SA FR

Top 20 Western Europe deals by value, BuneauDijk

Il deal pie rilevante dal punto di vista del valoseavvenuto nel settor8ig Pharma e ha
riguardato la societ” fanaceutica giapponeSakeda Pharmaceuticala quale ha completato
I’acquisizione della societa irlandese Shire Plc, quotata nel London Stock Exhange, per 62
miliardi di dollari, collocando tale operazione come la terza pie grande per valorella
globale.

Importantf! movimenti sono stati effettuati per quella che sar” la tv del futialt Disney
sugli scudi, dopo essersi aggiudicata la casa cinematogifstaCentury Foxha visto
contendersi 1’acquisizione di SkyPIc conla rivale Contast Quest’ultima ha vinto I’asta con
un’offerta stellare da 48,6 miliardi di dollari, con unprice per shareli 17,28 sterline. L’agenzia

di rating 0 R R G \MaVitenuto comunque clWalt Disneyabbia fatto bene a bypassare tale
operazione per la salvagda del proprio merito creditizio, in quanto tale acquisizjsaeebbe
stata finanziata interamente a debito aumentando il propecalge sopra i $100 miliardi. Per
Comcast1’acquisizione di Sky significa diventare il principale operatore di pay ftvrendo,
con oltre 50 milioni di abbonati, e allo stesso tempo, I’ingresso in nuovi mercati come 1’Italia,

il Regno Unito, la Germania, 1’Irlanda e I’ Austria.

41 https://www.ilsole24ore.com/art/finansmercati/201809-24/la-tv-futuro-inizia-oggi-cometrasformeramercate
comcastsky-201011.shtml?uuid=AErgAy6F

24


https://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2018-09-24/la-tv-futuro-inizia-oggi-come-trasformera-mercato-comcast-sky-201011.shtml?uuid=AErgAy6F
https://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2018-09-24/la-tv-futuro-inizia-oggi-come-trasformera-mercato-comcast-sky-201011.shtml?uuid=AErgAy6F

Target country 2016 2017 2018

(mil USD) (mil USD) (mil USD)

UK 395,075 291,853 413,602
Germany 108,911 170,041 327,405
Spain 88,706 110,019 176,705
France 140,735 175,360 126,145
Netherlands 103,429 154,014 121,852
Italy 75,945 103,439 80,733
Switzerland 106,011 78,936 58,882
Sweden 46,765 40,487 49,253
Luxembourg 32,640 24,688 32,715
Ireland 11,448 21,329 25,899
Portugal 11,551 9,328 24,509
Finland 15,901 18,772 24,405
Belgium 14,663 12,346 22,034
Norway 14,533 20,836 17,779
Denmark 9,997 36,569 17,468
Austria 14,548 11,101 14,857
Turkey 4,928 24,659 12,954
Greece 4,438 1,642 8,080
Cyprus 3,076 7,151 5,399
Monaco 30 38 1,121

Target country by value in Western Europe, Buresu Dijk

Tramite le acquisizioni dshire Sky GlaxoSmithKlineGKN, ASDA Rangold ResourcesArris
International le quali configurano tutte nella top 20 della classifica di M&A regionali per
valore, kb societ” basate nel Regno Unito sono risukkgtere le pisappetibili” nel 2018. Sono

stati 6.218 i deals annunciati nello UK e il loro controvalore rappresenta il 27% del valore
aggregato ottenuto nel 2018 all’interno della Western Europe.

Sebbene la Germania abbia annunciato un numero maggiore di deal} (638t al Regno
Unito, il loro controvalore ¢ risultato essere di $327,4 miliardi, notevolmente inferiore ai $413,6
miliardi dello UK. Ciononostante il volume di deals realizzato in Germania risulta essere il pie
alto di sempre.

Gli unici altri paesiarget che hanno abbattuto la soglia dei $100 miliardi di controvalore sono
la Spagna ($1&mld), la Francia ($126 mid) e i Paesi Bassi ($121,8 mid).
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1.3.3North America

In linea con il trend globale, ancileNord America ha visto incrementaitevalore aggregato

dei deals rispetto all’anno precedente, nonostante una leggera flessione nei volumi per il quarto
anno consecutivo. Sono stati infatti 22.536 i deals annunciati nel 2018, per un controvalore
aggregato di 1.815 miliardi di dollari, il 17,85% in pspetto al 2017 che ne ha contati $1.540.

Un peso notevolmente diverso hanno assunto gli Stati Uniti rispetto al Canada nella
determinazione dei deals per quanto riguarda la regione del Nord Anterigaerazioni che
hanno avuto come target societatsinitensi viaggiano intorno ai 20.000 deals annunciati,
rispetto agli appena 3.000 canadesi. Inpltrealore aggregato di tali operazioni ¢ solamente

un dodicesimo di quello avente come target gli States, che contano un valore aggregato di 1.680
miliardi di dollari.

Una direzione opposta ¢ stata percorsa invece dalle operazioni di Private Equity e Venture
Capital che hanno visto il proprio valore aggregato flettere, seppur di pochi-2f}j per un

totale di $353 miliardi. D’altra parte, il numero dei deals ¢ incrementato, passando dai 14.999
deals annunciati del 2017, ai 15.4441 2018
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Deal value Acquiror

(mil USD) L country
85,100 Acquisition 100% Twenty-First Century Fox Inc. us The Walt Disney Company via acquisition vehice TWDC Holdco 613 Corporation  US 20/06/2018
2. 67,000 Acquisition 100% Express Scripts Holding Company us CIGNA Corporation UsS 08/03/2018
3. 59,000 Acquisition 100% Sprint Corporation us T-Mobile US Inc. Us 29/04/2018
4. 35600 Acquisition 100% Andeavor UsS Marathon Petroleum Corporation via acquisition vehicle Mahi LLC usS 30/04/2018
5. 34,000 Acquisition 100% Red Hat Inc. us International Business Machines Corporation Us 28/10/2018
6. 29800 Demerger 67% Altice USA Inc. usS Shareholders 08/01/2018
7. 27,000 Acquisition 100% Energy Transfer Partners LP us Energy Transfer Equity LP Us 01/08/2018
8 25000 Capital Increase iBrands Corporation Inc. us 13/09/2018
9. 28582 Acquisition 100% Rockwell Collins Inc. us United Technologies Corporation us 26/11/2018
10. 21,700 Acquisition 82% t0100% VMware Inc. S Dell Technologies Inc. US 08/09/2018
20,000 IBO 55% Thomson Reuters Comporation's financial and risk business - CA The Blackstone Group LP; Canada Pension Pian Investment Board; GICPteLtd  US; CA; SG  30/01/2018
12. 18,731 Acquisition 100% Dr Pepper Snapple Group Inc. us Keurig Green Mountain Inc. UsS 29/01/2018
13. 18400 Acquisition 100% CAlnc. Us Broadcom Inc. Us 11/07/2018
14. 15,704 Acquisition 100% L3 Technologies Inc. us Harris Corporation UsS 12/10/2018
5. 14,600 Acquisition 100% Scana Corporation us Dominion Energy Inc Us 03/01/2018
16. 12,641 Minority stake 3% to 5%  Apple Inc. us Berkshire Hathaway Inc. Us 01/01/2018
7. 11,600 Acquisition 100% Bioverativ Inc. us Sanofi SA FR 22/01/2018
18. 11,400 Acquisition 100% Forest City Realty Trust Inc. us Brookfield Asset Management Inc. CA 30/07/2018
19. 11,100 Acquisition 100% General Electric Company's transportation business ~ US Westinghouse Air Brake Technologies Corporation Us 21/05/2018
20. 10,900 Acquisition 100% Pinnacle Foods Inc. S Conagra Brands Inc. US 27/06/2018

Top 20 North America deals by value, Bur@an Dijk

L’annuncio diacquisizione d21% Century Foxper un corrispettivo d85 miliardi di dollari da

parte diwalt Disney ha rappresentato il deal pie oneroso nella regione del Nord America. Da
solo ha coperto il 4% del valore aggregato totale di regione nei 12 mesi del 2018. Disney si ¢
cos* garantita il controllo degli studi di produzione cinematografica e televisivadamgli via

cavo FX, Fox Searchlight, National Geographic e la tv indiana Star India. La spinta
dell’operazione ¢ nata dall’opportunita che Disney ha voluto cogliere di controllare soprattutto

la distribuzione dei propri contenuti.deal, infine, ¢ stab perfezionato nel primo quarto del
2019 per circa 71 miliardi di dollarGi”*2 prima di tale acquisizione, Disney rappresentava il

pie grande conglomerato globale nei media, con attivit” in cinema, televisione, editoria,
merchandising e parchi a tema.c8edo Variety e Hollywood Reportertale acquisizione
comporter” il taglio di un numero di dipendenti che si attesta dai 5.000 ai 10.000, in ogni caso
questo deal rappresenta per Disney la pie strategica delle scommesse in un quadro in cui
I’avvento dei giganti dello streaming ha richiesto di non rimanere passivi. A tal proposito
Disney sta pensando di cautelarsi lanciando il servizio di videostreddsngy+ entro fine

2019, iniziando a rimuovere i propri contenuti digitdl’interno della piattaforma Netflix.

42 hittps://www.ilsole24ore.com/art/finanzamercati/20193-20/nascagigantedisneyfox-compleato-deal 71-miliardi-
dollari-120629.shtml?uuid=ABpVbAgB
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1.3.4Asia and Asia Pacific

Il volume e il valore delle operazibM&A annunciati nel 2018 che hanno come target societ
localizzate nella area dell’ Asia eAsia Pacific, ha visto un declino rispetto ai numeri del triennio
passato, eccezion fattper il valore aggregato generato nel 2016 ($1.357 mld), grazie
principalmente a quattro transazioni che hanno abbattuto la soglia dei $10 miliardi per deal.
Sono stati infatti 33.861 i deals annunciati per un controvalore di 1.389 miliardi di dollari.
Nonostante il declino sperimentato, il volume e il valore aggregato della regione, hanno
rappresentato rispettivamente il 35% e il 26% dei volumi e dei valori aggregati dei deals
annunciati a livello globale nel 2018. In termini di volymnéatti, la regiore Asia eAsia Pacific

ha visto superare il volume dei deals annunciati nel 2018 nel Western Europe, nello specifico |

regione asiaticha totalizzato il 12,5% in pie delle operazioni.
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Deal value Target : Acquiror
. | Target A
(mil USD) L Arec country EGuior country
17,237 Capital Increase Bank of China Ltd CN
2. 14999 Capital Increase 7% Agricultural Bank of China Ltd CN New China Life Insurance Co., Ltd; Central Huijin Investment Co., Ltd; Ministry of Finance CN
of the People’s Republic of China; China National Tobacco Corporation; Shanghai Haiyan
Investment Management Co., Ltd; China National Tobacco Corporation Hubei Province
Company; Zhongwei Capital Holding Co., Ltd
3 14,000 Minority stake Ant Financial Services Group CN Carlyle Group LP; Warburg Pincus LLC; Silver Lake Technology Management LLC; TRowe  US; US; US; US;
Price Associates Inc.; Investors; Sequoia Capital Operations LLC; Temasek Holdings Pte Ltd;  US; SG; MY: US
Khazanah Nasional Bhd; BlackRock Inc.; Canada Pension Plan Investment Board; Discovery - CA; CA; GB; US;
Capital Management Corporation; Baillie Gifford & Co Ltd; Tiger Global Management LLC;  US; KY; SG; HK
General Atlantic LLC; Primavera Capital Management Ltd; GIC Pte Ltd; Janchor Partners Ltd
4, 14,000 Acquisttion majority stake  Flipkart Pte Ltd SG Wal-Mart International Holdings Inc. Us
5. 9,666 Capital Increase Anbang Insurance Group Co., Ltd CN China Insurance Security Fund Co., Ltd CN
6. 9469 Capital Increase Bank of Communications Co., Ltd CN
7. 8210 Acquisition 100% Yantai Wanhua Chemical Co., Ltd CN Wanhua Chemical Group Co., Ltd CN
8. 7500 Minority stake 48% Wanhua Chemical Group Co., Ltd CN Yantai Wanhua Chemical Co., Ltd CN
9. 731 Acquisition 100% Yunnan Baiyao Holdings Co., Ltd CN Yunnan Baiyao Group Co., Ltd CN
10. 6,752 Acquisition 51% Sydney Motorway Corporation Pty Ltd AU The Sydney Transport Partners AU

Top 20 Asia and Asia Pacific deals by value, BureauDijk

Il declino annuale del controvalorella regione dell’Asia e Asia Pacific sarebbe stato pie
gravoso se non peéfteffetto di 15 deals che hanno contribuito a sostenere tale dato nell’arco
dell’anno solare. Ognuna di queste operazioni si ¢ conclusa per un valore che superava i 5
miliardi di dollari, quattro delle quali hanno abbattuto la soglia dei $14 miliardi.

Due delle operazioni pie grandi hanno riguardato aumenti di capitaleBargk of Chinaha
pianificato per I’ottobre del 2018 un aumento di capitale fino a 17,2 miliardi di dollari secondo
Zephyf3tale rifinanziamento risulta essere il pie grande di tugtimpi da parte di un prestatore
cinese. Gli intenti della banca sono stati quelli di ripianare il profige1** e di aumentare il
ratio per I’adeguatezza patrimoniale al fine di mantenerlo in linea con i requisiti globali di
capitale.

Il secondo accordpiu grande in termini di valore concluso nella regione, riguarda anch’esso
un aumento di capitale da parteAdjricultural Bank of ChinaLa banca ha venduto 25 miliardi
di nuove azioni a sette enti, tra gli acquireihivlinistero delle Finanze cineseCentral Huijin
Investment una societ™ di investimenti controllata dal governo cineseChina National
Tobaccoe laZzhongwei Capitglanch’essa una societa di investimenti specializzata in Venture
Capital. Le motivazioni di tali aumenti di capitale iggdono nel fatto secondo cla Cina sa

ricercando alternative all’indebitamento al fine di ridurre le passivita finanziarie e, inoltre, sta

43 Piattaforma di servizi finanziari offerta dalla societ™ Bureau van Dijk, contenente dati riguardo operazioni di M&A, IPO,
Private Equity e Venture Capital.

44 Si intende la componente principale dapitale di una banca. Secondo gli accordi di Basilea, itIT'ecomposto dal

capitale azionario e riserve di bilancio provenienti da utili non distribuiti al netto delle imposte.
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adottandoun’ottica di taglio dei rischi delle banche commercialnello specifico denon
performing loan®.

Nel 2018, il numero di operazioni aventi come target la Cina, ha rappresentato il 43,5% del
volume totale registrato nella regione e il 55% del controvalore. La flessione delle operazioni
di fusione e acquisizione nel paese ha contribuito a rendere tali indinnegione inferiori a

quelli del 2017.

|

1.3.5Middle East & North Africa

Il volume e il valore delle transazioni che nel 2018 hanno avuto come target societ™ localizzate
nel mercato MENA, ha subito una flessione per il secondo anno consecutivo, contabilizzando
508 deals per un valore aggregato di 36,5 miliardi di dollariaBatdel 23,4% del 4,67%n

meno rispetto ai volune al controvalorelel 2017

Nonostante il valore abbia flesso per I’intero 2018, risulta comunque essere superiore ai numeri

del 2015, 2014 e 2012.

Discorso diverso invece per quanto riguarda il voludetle operazioni. Questo infatti
rappresenta il piu basso registrato dal 2004 (198 deals), e rappresenta meno dell’ 1% del volume

globale delle transazioni nel 2018 saditregua devalore aggregato.
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45 Crediti deteriorati. Prestiti la cui riscossione « considerata a risgto diversi profili.
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:?_;T Il;’sal‘.;l)e Deal type Target Zz::gnet:y Acquiror ::3::;'
1 4,960 Acquisition 100% Alawwal Bank SA The Saudi British Bank SA
2 4,295 Capital Increase 24% Emirates NBD PJSC AE
3 1,722 Acquisition 100% Sahara Petrochemical Company SA Saudi Interational Petrochemical Company SA
4. 1,395 Capital Increase 25% Dubai Islamic Bank plc AE
5 1,050 Acquisition 100% Saham SA MA Sanlam Emerging Markets Ireland Ltd IE
6 1,000 Capital Increase Khalifa Port Free Trade Zone AE Undisclosed acquirors; Jiangsu Provincial Overseas Cooperation and Investment CN; CN; CN;

Company; Nantong Suzhong Construction Co., Ltd; Lianyungang Anlun Oiffield CN
Chemicals Co., Ltd; Jiangsu Dafeng Port Holding Group

7 1,000 Acquisition 100% GFH Financial Group BSC's Real Estate Portfolio  AE Undisclosed bidder

8 934 Minority stake 10%  IEOC Production BV's Shorouk concession EG Mubadala Petroleum Services Company LLC AE

9 899 Capital Increase 31%  Bank Aljazira SA Shareholders; Institutional Investors

10. 624 Capital Increase 80% Global Telecom Holding SAE EG

1. 600 Minority stake 10%  Abu Dhabi Company for Offshore Oil Operations ~ AE Indian Qil Corporation Ltd; ONGC Videsh Ltd; Bharat PetroResources Ltd IN; IN; IN
12. 59 Acquisition 100% Emaar Hospitality Group LLC's five hotels AE Abu Dhabi National Hotels PSC AE

13. 550 Minority stake 5% ADNOC Drilling AE Baker Hughes a GE Company LLC us

14. 536 Acquisition 100% Al Safi Danone Company Ltd SA National Agricuitural Development Company PJSC SA

15. 518 Minority stake 37%  East Mediterranean Gas Company SAE EG EMED Pipeline BV NL

16. 502 Minority stake 28%  Arab Potash Company Jo SDIC Mining Investment Co., Ltd CN

17. 500 Minority stake Careem Networks FZ LLC AE Investors; Kingdom Holdings Company; Rakuten Inc.; Al-Tayyar Travel Group; STV Capital - SA; JP; SA; SA
18. 450 Acquisition 100% Marathon Oil Libya Ltd Ly Ef Aquitaine SAS FR

19. 440 Acquisition 100% Moghan Agro-Industrial & Animal Husbandry Company IR

20. 439 Capital Increase Al Farwaniya Property Developments LLC AE Agility The Public Warehousing Company KSC KW

Top 20 MENA deals by value, Burean Dijk

| top dealsregistratiall’interno della regione, che guidano il ranking con notevole distacco
rispetto agli altri, sono stagissenzialmente due.

L’acquisizione della 6 DXGL $UDELDYV peO4PZIROI dlddl@iNda parte della
Saudi British Banke 1’aumento di capitale di $4,2 miliardi della Emirates NBDfinalizzato
all’acquisto pianificato della Denizbank of Turkey

Solamente altri cinque deals hanno abbattuto la soglia del miliardo per transazione, tra questi
’acquisizione della Sahara Petrochemicala parte dell&audi International Petrochemicpér

un totale di $1,7 miliardi; I’aumento di capitale di circa $1,4 miliardi effettuato per conto della
Dubai Islamic Bankl’acquisizione della Sahamlocalizzata in Marocco, da parte deanlam
Emerging Markets Irelanduna societ™ di assicurazioni sulla vita che da qualche anno ha
diversificato il proprio business offndo ulteriori servizi finanziari ed espandendosi oltre il Sud
Africa.

L’Egitto guida la classifica dei paesi in cui sono avvenuti piu deals all’interno della regione
MENA, contabilizzando 135 operazioni, ma solo tre di queste figurano nella top 20qver val
Per quanto riguarda il valore aggregato, gli Emirati Arabi Uniti nel 2018 hanno chiuso
operazioni per un valore totale di 13,9 miliardi di dollari, il quale rappresenta un significativo

incremento rispetto agli $8,1 miliardi registrati nel 2017.
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1.3.6 Russia &Central and Eastern Europe

I1 valore delle operazioni di M&A, per quanto riguarda le societa target localizzate nell’Europa
centrale e orientale in Russiaha registrato un incrementiel 29%nel 2018 nonostante una
flessione nei volumi diransazione del 27%. In totale, sono 6.790 i deals annunciati, per un
controvalore aggregato di 140 miliardi di dollari, un netto incremento rispetto ai $108 miliardi
del 2017.

Tale valore risulta essere il pie alto registrato dal 2015, rappresentando poco meno del 3% del
valore globale delle operazioni M&A.

Le motivazioni che hanno guidato tale incremento, nonostante la suddetta flessione nei volumi,
sono ricollegabili al fattoche le societ™ acquirenti hanno preferito operazioni singole e
consistenti, rispetto al proliferare di operazioni cosiddette minori, che forse non avrebbero
garantito il raggiungimentdi obiettivi prefissati in sede di pianificazione strategica. Sono
principalmente tre le operazioni di maggior successo che hanno contribuito significativamente
all’ottenimento di tale valore aggregato, in quanto ognuna di queste transazioni ha abbattuto la

soglia dei 10 miliardi di dollari.
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Deal value Acquiror

(mil USD) Deal type Target country Acquiror country

1 21,824 Acquisition 100% UPC Magyarorszag Telekommunikacios Kft; UPC Romania SRL; UPC Ceska HU; RO; CZ Vodafone Group plc GB
Republika SRO; among other international assets
20 13,023 Minority stake 20% Neftyanaya Kompaniya Rosneft PAO RU
3. 10,032 Minority stake 17% Neftyanaya Kompaniya LUKoil PAO RU Undisclosed Acquiror; Lukoil Securities Ltd NA; CY
4. 8,030 Minority stake 19% Novatek PAO RU Ena Invest OO0 RU
5. 6,800 Minority stake 19% to 19% Novatek PAO RU Total SA FR
6. 3,799 Acquisition 100% Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA PL Generali CEE Holding BV NL
7 3,286 IBO 100% Telenor doo; Telenor doo; Telenor Bulgaria EAD; Telenor Magyarorszag Zrt RS; ME; BG;HU  PPF Group NV NL
8. 2624 Minority stake 29% Magnit PAO RU VTB Infrastrukturnye Investitsii 000 RU
9 2,550 Minority stake 10% Arktik SPG 2 000 RU Total SA FR
10. 2378 Merger 99% and 100% Pivovarnya Moskva-Efes ZAO; Anheuser-Busch InBev SA/NV's business in Russia; RU;RU; UA; UA  AB InBev-Efes BV NL
Merger Anheuser-Busch InBev SA/NV's business in Ukraine; Anadolu Efes Biracilik ve Malt
Sanayii AS's business in Ukraine
1. 2,292 Acquisition 84% Unipro PAO RU Uniper SE DE
12. 2,199 1BO 100% Zentiva Group AS (074 Al Sirona Bidco SRO CZ
13. 1,842 Acquisition 99% Promsvyazbank PAO RU Federalnoe Agentstvo po Upravieniyu RU
Gosudarstvennym Imushchestvom

14, 1,658 Acquisition 99% Euro Bank SA PL Bank Millennium SA PL
15. 1,593 Acquisition 95% and 100% Donskoi Tabak AO; Pereslavl Tabak AO; among other international assets RU; RU Japan Tobacco Inc JP
16. 1477 Minority stake 30% to 34% Gorno-Metallurgicheskaya Kompaniya Noriskii Nikel PAO RU Bonico Holdings Co Ltd CcY
17. 1,201 Acquisition 100% A-R-A Retail Centers Sarl's portfolio of 28 shopping centres and retail parksin Poland  PL Chariot Top Group BV NL
18. 1,163 IBO 60% Luminor Bank AB LT The Blackstone Group LP; Undisclosed acquirors  US; NA
19. 1,149 Acquisition 63% to 100%  Unipetrol AS (074 Polski Koncern Naftowy Orlen SA PL
20. 1,106 Capital Increase 82% GAZ PAO RU

Top 20 Russia & Central and Eastefnropedeals by value, Bureatan Dijk

L’unico deal che ha visto come target una societa localizzata nella regione Central and Eastern
Europe (CEEE Russiacollocandolo nella top 20 dei deals globali, ha riguardato I’annuncio di
acquisizione per 21,8 miliardi di dollari da parte del colosso della telefonia movddddéone
Group con sede in Regno Unito, degissets delldiberty Global societ” specializzata della
via cavo in Germania. Tale deal includerebbe il controllo di ulteriori societ”, ttdrgtymedia
sempre in suolo teutonico BPC in Ungheria, Romania e Repubblica Ceca. | regolatori
europet® di Bruxelles di recente hanno fatto recapitakéoaafoneuna “list of objections”’ al
deal, dichiarando una serie di aree in cui vi ¢ preoccupazione dell’impatto della combinazione
VodafoneLiberty sulla concorrenzasoprattutto per quanto riguarda la Gemag in cui la rete
Unitymedia opera attraverso le reti delBeutchke Telekom Inoltre, Bruxelles ha anche
sottolineato ch¥odafonesarebbe in grado di ottenere un considerevole potere contrattuale nelle
negoziazioni con le emittenti televisive sia negliordi per la vendita all’ingrosso e sia per le
piccole societ” via cavo.

A seguirenel ranking, il secondo pie grande deal ha viQblG Oil Venturesacquisire una

partecipazione di minoranza (20%) deNeftyanaya Kompaniya RosneStartmad® noto

46 https://www.ft.com/content/a7c78feE55011e991f9-b6515a54c5b1

47 Protesta formale sollevata dinanzi la corte durante un processo nella giurisgiatonéense. Locuzione da contestualizzare
in ambito economico, facendo riferimento a una serie di opposizioni all’operazione tali per cui possano sollevare preoccupazioni

nel sistema economico regionale.

48 https://www.startmag.it/energia/fondmvranegatarrosneft/
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webmagazineledicato all’innovazione e alla crescita, ha proposto la struttura proprietaria della
QHG, la qualenon « altro che unacatola cinese, in quanto al vertice di essa vi soGéelacore

Energy UKe laQatar Investment Authoritgella persona dFaisal Alsuwaidi membro del
consiglio d’amministrazione della Rosneft

La Russia * stato il paese target per eccellenza nel 2018 in termini di valore aggregato ($82,5

miliardi), mentre la Polonia con 1.922 deals guida la classifica dei deals in termifurdievo

1.411 mercato M&A 2018 in Italia

x Domestic deals \ Inbound deals x Outbound deals
1 18\/ 64 vs. 58 20\/ 29

Italian M&A market by volume in terms of Domestic, Inbound and Outbound dealslt®iaC

Il mercato M&A italiand® ha annunciato un totale di 202 transazioni nel 2018, registrando un
+13% rispetto ai volumi del 2017. Il settore &elod ha dominato significativamente la scena
in termini di numero di operaziomiontando 60 operazioni, il 34% del computo totale delle
operazioniall’interno della regione.

Un ruolo fondamentale « stato giocato dagli investitori finanHaarticolarmente attivi
rispetto al 2017, i quali hanno registrato un numero di deals annunciati parina @l tempo
stesso il valore aggregatotdli operazioni risulta diminuire dai €115 milioni del 2017 ai €79
milioni del 2018. Tra le transazioni pie importanti realizzate da societ” di PE vi sono
I’acquisizione di ) RU Q R GdaPpdie@BC Partnersla partecipazione del 41% da parte di
FSI nel brand di lussoMissoni la creazione della newc®esign Holding attraverso
Investindrustrial e Carlyle, la quale holding ha contribuito alla realizzazione e alla
determinazione di scelte di portfolio di societ™ coRies, B&B lItalia e Louis Poulsen

| corporate buyes hannofocalizzatole proprie attenzioni sul mercato domestico, facendo
registrare un decremento delle operazimrtbound?, passando dalle 27 del 2017 alle 20 del
2018.

49 https://www. pwc.com/it/it/publications/assets/docs/pvensumeimarket. pdf

50 Gli investitori finanziari includono societ™ di Private Equity, SPAC ( Special Purposaigitign Company), holding
finanziarie e family offices.

5! Transazioni che coinvolgono un’acquirente italiana e una target straniera.
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L’acquisizionedi ITHVWOHV 86 HE&pgaiteld afer ekl totale di 2,3 miliardi di
euro, ha rappresentato uno dei maggiori chassler deals, insieme alla OPAli Richemont
per I’acquisizione del 75% delle azioni di Yoox Neta-Porter Group Tra le altre operazioni
crossborder, I’acquisizione di Gianni Veraceda parte dell&apri Holdings(Michael Kors)

per un corrispettivo di €1,8 miliardi; I’investimento nel 70% del capitale nella Playtechda parte

di Snaitecte infine, ’acquisizione di US Mars Drinksda parte dLavazza

Food Beverages Personal care & Cosmetics

605 o157 7.

Fashion & Luxury Furniture & Design Specialty retail and Leisure

Ma3.2,  E29.2, B 48 2

Number of deals byegment mtheltalian market 2018 vs 2017, Pw@lia

Le transazioni avvenute nel 2018, hanno confermato un trend in ascesa dei multiphiacon
media del multiplo EV/EBITDA che oscilla all’interno del range definito 9x-16x, comunque
dotato di una notale varianza nei sottsettori. | multipli pie alti sono stati pagati nel settore
Cosmetice Fashion per una medigaspettivamentelel 16x edel 13x. D’altro canto, i multipli

pie bassi sono stati registrati nei settBeverage® Leisure

Si » eviderziato inoltre che gli investitori strategici sono pie propensi a pagare multipli pie alti
rispetto agli investitori finanziari, una media di 17x contro una media di 12x. Ci"~ » dovuto al
fatto che determinano un’acquisizione in funzione di un orizzonte temporale pie lungo, facendo
leva su una prospettiva di maggior valore di realizzo attribuibile alle sinergie operative e
strategiche. Le transaziambound® hanno registrato multipli pis alti rispetto ai multipli riferiti
alle operazionioutbounde a quelle avvenute all’interno del mercato domestico; viaggiang

infatti, su una media di 18x, parallelamente a 15x e 11x rispettivamente. Tale dato conferma un

52 Offerta Pubblica di Acquisto, si intende ogni offerta, invito a offrire 0 messaggio promozionale finalizzato all’acquisto in
denaro di strumenti finanziari.
53 Transazioni che coinvolgono un’acquirente straniera e una target italiana.
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forte appeal delle aziende e dei marchi italiani, suscitando notevole interesse da parte degli
investitori internazionali che basano i propri business sulla qualit™ del prodotto e sulla creativit™
e innovazione imprenditoriale. Made in lItaly risulta essereanche nel 2018, un fattore
determinante nelle scelte di investimento agli occhi delle societ™ straniere che intendono

avvalorare i propri prodottal fine di otteneréa piena soddisfazione del cliente.

{
o)
N

I 1 20 25
Furniture & Design 7 14 22
e 29 ve.2 19

Deals by segment on the Italian market foatggic and financial investors, 2018 vs 2017, Pialla

Volendo tracciare quelli che possono rappresentare i trends per ilQELpu™ aspettare un
altrettanto notevole volume di transazioni. Volume guidato da rfatiari che sosterranno la
crescita del mercato M&A italiano, tra cui la ricerca detlatenibilit’, il pie rilevante dei fattori
all’interno dell’industria del Food, delBeverage® delCosmeticsLa chiave per attrarre nuovi
consumatori, in particolareNillennials e laGen 2%, sara rappresentata dall’innovazione Le

societ” stanno apprendendo che investire in societ” innovative di nicchia rappresenta una valida
e pie semplice alternativallo sviluppo interno finalizzato all’espansione del proprio portfolio

prodotti. Il Value for money da qualche anno rappresenta un mantra non solo per il

consumatore finale d&2C°%, ma anche per le socid@2B’ che lavoran@er marchi dFashion

54 Generazioni rispettivamente circoscritte tra i nati nei primi anni ottanta e i primi anni novanta, e tra i nati nellglinet” de
anni novata fino al 2012.

55 Rapporto qualit™ prezzo.

56 B2C: Business to Consumer, relazioni che un’impresa commerciale detiene con i suoi clienti per le attivita di vendita e/o
assistenza.

57B2B: Business to Business, transazioni commerciali elettroniche tra enpres
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& Luxury. Ulteriore esempio calzante riguarda I’incremento del numero delle donne single e
lavoratrici che sta conducendo verso una rivoluzione dei settori pie tradizionali come quello del
Food Si pu™ attendere cheuesti cambiameinnel Lifestyle portino a un consumo sempre
maggiore dei cibi “pronti”, dei surgelati e del food delivery Ultimo fattore che trainer” la
crescita del mercato ¢ I’immediatezzal mercatoE-commerceappresenter” il canale di vendita

per eccellenza caratterizzato da una crescita esponecrzasndustry.
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&DSLWROR ,, /D 9DOXWD]JLRQH GY$]LHQGD

2.1 Introduzione al processo valutativo

82JJLIJLRUQR VL FRQRVFH LO SQIHHXRWGEL WXWWR H LO YDOF

Questa frase appganentea Oscar Wilde vienescritta nel celebre romanzo di Dorian Gray

cui prende forma una visione estremizzata e cinica sul pensiero diffuso nella societ"daglese
1861 La frase pu™ comunqueonsiderarsi attuale nei giorni nostispecchiando il mantra che

ci ripetiamo dekos" fan tuttiricercando in noi stesguella voglia soffocante di adottare una
visione pie profonda della realt”. Contestualizzando tale citazione in ambito econainico,
valore di un’azienda spesso si discosta dal prezzo, in quanto quest’ultimo risulta da un
confronto, una negoziaziornia cui subentrano il peso di varie circostanze non soggette a
formalizzazione.

Lavalutare un’impresa in funzionamento significa defirgrpreliminarmente una serie di regole,
ragionevolmente oggettive, volte a catturare il valore del complesso aziendale in esame.
Conoscere il valore di un’attivita e, in particolare di un’azienda ¢ un presupposto essenziale al

fine di assumere in modo ran@ele decisioni

La complessita dell’ambiente economico e la vastita di imprese che operano all’interno di esso,
spingono a dover considerare il concetto di valore d’impresa come funzione di due diversi punti

di vista: quellodel valutatores quellodelle motivazioni della valutazione. Il valore di un bene
pu”~ essere inteso sia come beneficio economico che esso ¢ in grado di produrnrégsrani

di costeoppotunit”, ovvero la soddisfazioneui si rinuncia non investendo in un bene
alternativo.Quest’ultima visionerappresentd valore che, in normali condizioni di mercato,
puo ritenersi congruo per 1’azienda oggetto di analisi, indipendentemente dall’identita e dalla

forza contrattuale delle parti in causa e dalla domanda/offerta esistente peifieaspeienda

in esameQuesto viene definitvalore stand aloneli un’azienda, tuttavig non si pu” ignorare

il fatto che 1’ambiente e 1’azienda si presentano come sistemi aperti che si influenzano
reciprocamented’altra parte, il valore che 1’azienda ha per uno specifico operatore economico
rappresenta il cosiddett@alore soggettivo Il valore attribuito allo stesso gecifico bene pu”
variarea seconda dell’operatore economico che ne effettua la valutazionpy™, infatti, risultare
diverso tra gli stessi potenziali acquirenti, ma soprattutto pu™ non coincidere tra lo stesso
acquirente e il potenziale venditore.

Una cowversione di ipotesportaa considerare, quindche il valore di un bene ¢ determinato
sulla base di diverse nozioni, che a loro volta dipendono dai fattori utilizzati per determinarli i
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quali possono essere interni all’azienda, come la situazione patrimoniale, reddituale e
finanziaria; esterni, come fattori macroeconomici e microeconomici, la crescita del mercato e il
posizionamento competitivo; e infirfattori soggettivi, quali la forza contrattuale delle parti.
Viene da s£he la determinazione dellege pu™ essere considerato come un processo analitico,
articolato e pie 0 meno complesso.

Valutare un’azienda consiste nell’attribuire al suo capitale il valore che un operatore di mercato
pagherebbe per acquisirlo. La dottrina, tra i vari metodi elabgrat effettuare
quest’operazione, insegna che non ne esiste unicamenteuno che siaottimale e universale
pertanto I’attribuzione di un valore al capitale economico risulta da una stima che mira a

raggiungere il pie alto grado di oggettivjtSeguendo ucerto iter che consta delle fasi di:

1. Definizione dell’obiettivo della valutazione.
Definire le ipotesi in cui tale si rende necessaria, ad esempio nel caso di cessione o acquisizione,
fusione, scissione, conferimento, aumento di capitale, liquidazionssiene prestiti, OPA e
recesso di sogi

2. Raccolta e analisi delle informazioni

Il reperimento e 1’elaborazione di quest’ultime costituiscono la base informativa del processo.
Si procede con 1’analisi di informazioni interne all’azienda come 1’assetto giuridico, la storia
aziendale, i documenti contabili e i piani di azidBigprocedesuccessivamenta]’analisi delle
informazioni esterne come ad esempio 1’analisi della concorrenza esistente e potenziale,

I’analisi di settore, le strategie dei principali competitors e le loro performance finanziarie

3. Scelta e applicazione del metodo di stima
Questi mssono essere indiretti o diretti, utilizzando un approccio equity side o asset side per

taluni di essi

4. Stesura dellaelazione sulla valutazione
La valutazione deve essere svolta da un soggetto competente che sia in grado di permeare tale
di razionalit”, verificabilit”, coerenza e affidabilit". Inoltre, deve essere svolta in modo

professionale, in linea con i princidell’ International Valuation Standards Courtéile il

58 Organizzazione indipendente senza fini di lucro, che si occupa di sviluppare standard tecnici ed etici internazionali per le
valutazioni su cui fanno affidamento gli investitori. Gli International Valuation Standards hanno rappresentato la base di
ispirazione per lo sviluppo dei Principi Italiani di Valutazione dell’Organismo Italiano di Valutazione.
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soggetto in questione deve essere dotato di capacit’, esperienza e conoscenza adeguat

all’oggetto e alla finalita della valutazione.

2.2 1l metodo patrimoniale

La valutazione basata sulla logicatmonial&®, si realizza attraverso 1’individuazione del
patrimonio netto rettificato, determinato, tramite la rettifica delle voci dell’attivo e del passivo,

tenendo conto dell’effetto fiscale collegato con la rilevazione analitica delle plusvalenze e delle
minusvalenze relative alle singole poste. Il valore coincide con I’investimento netto che sarebbe
eventualmentaecessario per avviare una nuova impresa con una struttura patrimoniale identica
a gquella oggetto di valutazione.

La revisione ha come puntli partenza il capitale netto di bilancio, comprensivo dell’utile di
esercizio, riferito a una situazione patrimoniale contahilea data specificda revisione p~
esseraltres“‘omessa nel caso in cui il bilancio consti di una certificazione, &tinoccorre

procedereonuna serie di rettifiche positive 0 negative dei valori contabili con riferimento a:

X Correzioni attinenti al valore dei crediti;

x Annullamento di costi capitalizzati che non abbiano un effettivo contenuto economico;
x Esame dcongruit” dei fondi TFR;

x Verifica delle riserve;

X Stima dei rischi connessi a caymssive in corso;

x Stima dei rischi che possono generare anche rilevanti correzioni negative del capitale netto.

Oltre alla correzione dei suddetti valori contabili, la stipatrimoniale necessita di una serie di
revisioni di stima di alcuni asset affinchZ i criteri adottati siano coerenti con gli obiettivi e le
esigenze del processo valutativo.

In particolar modo, si procede alla stima a valori correnti delle segueniti attiv

59 Guatri L., Bini M., “La valutazione d’aziende”, Egea, 2016.
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IMMOBILIZZAZIONI
TECNICHE

Criterio del.costoldi
ricostruzone

Criterio del;prezzo
correrie

Criterio del.costoldi
sostituzione

Il criterio del prezzo correntautilizzato per la stima a valori correnti di immobilizzazioni
tecniche,fa riferimento a prezzo desunto dal mercatconseguentementale criterio deve
essere applicato per queeni che hanno valore di mercato

Qualoranon dovesse esistere un mercato per il bene in considerazione, si adottano dei criteri
alternativi di stimalll criterio del costo di ricostruzionanfatti, viene utilizzato quando la
riproduzione rappresenta il modo pie economico per rimpiazzare il bene. Il criterio del costo di
sostituzione, rappresenta il costo necessario per costruire o acquistare umebsinarcgrado

di rimpiazzare il bene per cui non vi * un mercato. Il bene in sostituzieme @munque
possedere analog@sa e capacite, pie in generale, la stessa utilit”. Queste ultime due
configurazioni di costo, vengono definite “a nuovo”. Queste per”, necessitao di ulteriori
rivalutazioni poichZil bene in ricostruzione o in sostituzione presenta caratteristiche di
superiorit™ rispetto al bene gi” in possessmpportuno che vengandetratte forme di costo

dovute al deperimento fisico e all’obsolescenza economica, operativa e finanziaria.
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IMMOBILII CIVILI

Criterio del.cost di
ricostruzone

Prezzoldimercato

Valore diimercato

Valore di
capitalizzazione! del

Per la valutazione ddieni immobili destinati alla venditliunico possibile riferimento e il

prezo di mercato, liqualke pu™ essere immediato differito, secondo il grado di urgenza cui si
intende procedere alla vendita.

D’altra parte, ’azienda pu™ non essere intenzionata alla vendita del bene, per cubéali
vengono consideratli investimentoll costo di ricostruzione fa riferimento alla somma del
valore attuale dell’area specifica e del costo corrente di edificazione di un edificio avente
caratteristiche uguali o simili a quello preso in consideraziode risultato andr”
opportunamente decurtato un livello di costi che si riferiscono allo stato di conservazione
dell’edificio e/o ad altri fattori di obsolescenza.

La stima a valore di mercapoende in considerazione 1’osservazione dei prezzi di mercato per

beni analoghi a quello considerato.

Il valore di capitalizzazione del reddito si determina applicando al reddito, netto o lordo, la

formula di capitalizzazione della rendita perpetua(initdta a n anni(2), di seguito riportata:
E
1) W ==
U
2) W=R =4
Dove B rappresenta il rapporto tra il reddito medio e il tasso di capitalizzazione e,

R =44jl fattore di attualizzazione dei redditi di ciascuno degli n anni considerati alitasso
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MAGAZZINI E SCORTE

Costo:attuale o
recenteldi
produzione

Minore trauil
costopis recente
di produzione-e

il prezzormedio
di vendita

Prezzo di
possibile

Criterio del

valore corrente

Le scote di magazzino sono composte da diversi tipi di prodotti, ognuno dei quali necessita di
essere stimato a valori correnti secondo un preciso criterio.

Il criterio di costo attuale o recente di produzione e da riferirpradotti semilavorati

Il criterio del valore corrente fa riferimento alla stima a valori correnti aedeerie prime

| prodotti obsoletdevono essere valutati secondo il prezzo di possibile realizzo.

Per quanto riguargdanvece i prodotti destinati alla normale venditajuestidevono essere

valutati al minore tra il costo pie recente di produzione e il prezzo medio di véndita.

COMMESSE'PLURIENNALI

Valutazioneal
costo

Valutazione
proporzionale al
ricavo

La valutazione al costo ¢ intesa in relazione alla parte di lavoro eseguita.
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La valutazione proporzionale al ricavpimvece ottenuta dal prodotto tra il prezzo dell’opera e

la percentuale di lavoro svolto.

TITOLI A REDDITO FISSO

Valore nominale o
costo,altrimenti
attualizzazionel dei
flussi 0 prezzildi titoli

Prezzidiiun recente
periodo .o, prezzo
corrente;alhmomento
della stima

Per ititoli quotati, la stima al valore corrente, presuppone una valutazione che abbia come
riferimento i prezzi di un recente periodeediante media dei prezzi dell’ultimo mese o
trimestre, galtres”una valutazione al prezzo corrente al momento della stima.

La stima « avviene in modo differente nel caeotitoli a reddito fissmon quotati Questultimi
implicano una valutazioné ro valore nominale o di costo nel caso in cui i tassi di rendimento
siano sostanzialmente in linea con quelli di mercato. Se cos” non fosse, il valore attribuibile si
identifica con D’attualizzazione dei flussi di cassa che ne derivano, o altrimenti tamite

I’osservaionede prezzi correnti di titoli similari.

PARTECIPAZIONI

La stima a alori correnti delle partecipazioni deve essere effettuata tenendo in considerazione
due ipotesi di valutazione ben distinte. Nel caso di una partecipaziane valore risulti

determinante ai fini dell’esercizio del controllo di una societ” la stimadeve tenere contsia
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delle finalit™ del controllg strategio o puramentel’investimento finanziaio, sia delo scopo
ultimo della valutazioneper scelte strategiche o per operazioni di finanza straordihseiia
stima del valore di tali partecipaziosiipu™ fare riferimento al bilancio consolidato, altrimenti
alla valutazione del capitale economico della singola societ".

La seconda ipotesi fa riferimento all’iscrizione in stato patrimoniale di partecipazioni tali che
nondeterminino ilcontrollo di unasociet”. In tal caso, se la partecipazione risultante all’interno

di una quotata non e rilevante, la decisione sul valore a essa attritzcobsedera prezzi di
mercato con riferimento a un periodo di alcuni mesi, al fine di ovviare a problemi diitvolat
Si deve fare riferimento al capitale netto contabile e a multipli di sodetfansazioni
comparabili, nel caso in cui la partecipazione sia non rilevante e all’interno di societa non
quotate Le partecipazioni di rilievpinfine, vedono 1’applicazione dgli stessi principi descritti

in precedenza con riferimento alle societ™ controllate.

CREDITI

| crediti necessitao di essere valutati in base al valore di presunto realizzo.

Si procede a un’attualizzazione dei crediti con scadenza a medio lungo termine e alla correzione

di quelli che maturano interessi a tassi non in linea con il mercato. Tra le situazioni imtillev
possono essere citatcrediti per vendite rateali; i crediti vantati da imprese industriali verso
enti pubblici; crediti a lungo termine con tassi fissi sensibilmente inferiori a quelli coeenti
infine, i crediti generati da importanti lavod sommessa esigibili nel medio lungo termine.
Deve essere presa in considerazione 1’ipotesi per cui tali crediti non siano interamente esigibili.

Una stima analitica, delle tecniche di campionamento o ancora un’estrapolazione di perdite
passate sucrediti, coadiuver” la determinazione della percentuale di abbattimento per

svalutazioné.
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DEBITI FINANZIARI

Attualizzazioneldei
flussi

Prezzidirmercato

Confrontoc.con titoli
similari quotati

Differenziale di
tasso legato/al rating

L’attualizzazione di tali passivita riguarda, nello specifico debiti finanziari con scadenza a
medio lungo termine, per le quali si rende necessaria una revisione di stima a valori correnti,
effettuando una distinzione tradbebligazioni quotate lealtre passivit”

Con riferimento alle prime, la revisione avviettgaverso 1’osservazione dei prezzi di mercato

al momento della revisione.

Per quanto riguarda le altre passivita, si procede con I’attualizzazione dei flussi, il confronto con

titoli similari quotati e, nel caso in cui si verificassero differenze taasi negoziati e i tassi di

mercato, si procede per via del differenziale legato al tasso di rating.

Ricapitolando, ai fini dell’applicazione del metodo patrimoniale semplicel Patrimonio Netto
Contabile (C) viene sottoposto a un processo di revigidrasformazione a valori correnti degli
elementi attivi non monetariSi determinao in tal modouna serie di plusvalenze (P) e
minusvalenze (Mrhe sommate algebricamente al PNC, e una volteattegli oneri fiscali
potenziali, andranno a definire dosiddetto Patrimonio Netto Rettificato, ovvero il valore

economico del capitale dell’azienda (W).

W=C+[R+P+..)—-(M1+ M2+ ..)] (I1-1)
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Partendo dalla definizione del metodo patrimoniale semplice, si pu™ discerneretiare
metodo divalutazione del capitale economico piu dettagliato, il quale richiede I’inclusione del
valore attribuito ai beni intangibili specifici non contabilizzati in bilancio.

Si tratta delmetodo patrimoniale complesso

L’inclusione di tali attivita non puo prescindere da un percorso valutativo di eseequali

devono preliminarmente rispondere necessariamente ai seguenti requisiti di:

x Trasferibilit”;
X Misurabilit™;

x Produzione di utilit” differite nel tempo.

La valutazione degli intangibili specifici richiede ttar che si articola principalmente in tre

fasi:

1. Lascelta dei criteri e metodi di valutazione rispondenti a specifici requisiti, tra cui il criterio
del costo, dei risultati differenziali, comparativo, delle ricerche di mercato e il criterio del
valore della relazione con il cliente.

2. llvincolo di scenario reddituald loro valore non pu™ essere superiore a un tetto massimo
aziendale condizionato dallo scenario reddituale.

3. Lafinalit” della stima quest’ultima puo condizionare Siale caratteristhe dei criterie dei

metodi adottabilisiala misura limite del valore aziendale.

Al fine di evitare il rischio di sovrapposizioni e duplicazioni, nella prassi si * soliti classificare
gli intangibles in tre macrsegmentiintangibles legati al markiey, come ad esempio il nome

e il logo della societa, le idee pubblicitarie e promozionali o lo stesso design dell’imballaggio;
intangibles legati alla tecnologia, brevetti,ai software,a know-how produttivo; e infine, gli
intangibles legati alla cosoenzaal capitale relazionale, umano e organizzativo.

Nel caso in cui tali attivit®™ siano state acquisite, la loro classificazione  necessariamente
condotta secondo le norme e i regolamenti al fine di evitare una loro contabilizzazione,
ammortamento eivalutazione annuale. Qualora invece siano state prodotte internamente, la

loro classificazione non ¢ soggetta a comportamenti regolamentari.

I metodo patrimoniale complesso ha dunque come base di partenza il Patrimonio Netto

Contabile, il quale oppomiamente rettificato attraverso la revisione e trasformazione a valori
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correnti delle attivita e passivita, costituisce il Patrimonio Netto Rettificato. Se a quest’ultimo
vi si somma il valore attribuibile agli intangibili specifici (1S), si giunge all&datnazione del
Patrimonio Netto Integrato, il quale corrisponde al valore del capitale economico aziendale

W=C+IS+[R+P2+...)—(M1+ M2+ ..)] (I -1)!

2.3l metodo reddituale

“ Le valutazioni reddituali sono basate, in relazione al fatto che si segua un approccio Equity

side o Asset side, sulla capitalizzazione del reddito netto distribuibile di lungo periodo (o del
risultato operativo disponibile al netto delle imposte che pagherebbe la societ” se non fosse
indebitata) dell’azienda o del ramo d’azienda oggetto di stima, a un tasso espressivo del costo-
opportunit™ dei mezzi propri o del costo medio ponderato del capitale o del costo dei mezzi
propri unlevered con separata valutazione dei benefici fiscali dell’indebitamento.”®°

L’utilizzo del metodo reddituale risulta essere particolarmente adeguato nei confronti di aziende

cos" definite stabiliinoltre, presenta diverse soluzioni applicative in relazione a particolari
scelte effettuate nell’ambito della definizione di alcuni dei fattori chiave che pongono il metodo
reddituale nelle condizioni migliori per poter determinare un valore aziendale quanto pie
significativo e universalmente accettabile.

Si possono distinguere grandezze in atto e potenziali in relazione al modoonaudiediniti e
misurati i flussi reddituali del passato. Le prime concernono alla capacit” di reddito gi"
dimostrata negli esercizi passati 0 comunque raggiungibile con ragionevole probtabait”
capacit” andr” a determinarevalori economicidel capitle. Le seconde, d’altro canto, fanno
riferimento a capacit™ non ancora raggiunte, le quali devono essere costruite sulla base di
accettabiliassumptionsin questo caso i redditi storici possono anche essere disattesi, andando
cos“a determinare valori potenzialidel capitale. Al fine di determinare i flussi economici, in
entrambi 1 casi, 1’utile di bilancio rappresenta un valore che non rispecchia in modo veritiero il

flusso economico stesso, ma necessita di apposite rettifiche e integrazioni in modo da poter

eliminare i fattori che hanno contribuito alla determinazione del risultato economico aziendale.

60 Principi Italiani di Valutazione 111.1.31
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| flussi attesi di reddito, per la determinazione del valore economico del capitale, possono essere

espressi attraverso:

x Una serie di risultati annuali, prenadkrcomeriferimento unrangetemporaledegli ultimi
3-5 annj oltre tale periodo verrebbero introdotte condizioni di ipotesi che andrebbero a
ridurre il grado di affidabilit™ dei risultati.

x Una media valida per un periodo futuro indeterminato o per uriemgaorale definitolo
scopo «di stabilireuna previsione analitica attuata anno per actm® nonsi discosti in
modo sostanziale dalle capacit” di flusso gi” raggiustevita in tal modo di ecentuae
le difficolt™ di previsione L’idea alla base fa riferimento all’utilizzo di una media che
rispecchi le condizioni di produzione dei flussi attuali.

x Una fascia di grandezze espressiva della variabilit™ dei possibili risutigtrende in
considerazione un’attenta analisi delle condizioni attuali e della loro probabile evoluzione,
vengong dunque, considerati differenti scenari con diversi gradi di ottimismo,

contribuendo cosalla determinazione dei flussi di reddito.

Le stime potenziali del valore del capitatBaltro canto, utilizzano metodi di detrminazione
dei flussi facenti riferimento a capacit” di reddito non ancora raggiunte. Possono cos”
distinguersi:

x Valori potenziali puri questinon presuppongono 1’imposizione di specifici vincoli ai
parametri e specifiche condizioni alla formalizzazideepiani. Tale metodo presuppone
I’utilizzo di due diversi approcci. Il primo, fa riferimento alla crescita attesa (considera la
capacit” di redditsteady staf¥) e alla crescita inerziale (considera I’incremento di reddito
atteso a seguito divestimenti gi” realizzati e di costi gi” sostenuti che non sono ancora
giunti redditualmente a piena maturazionlkeecondo approccio delle opzioni innovative,
oltre a considerare i due tipi di crescita, comprende anche quella potenziale, determinata
dal VAN®? degli investimenti futuri.

x Valori potenziali controllabili, il cui concetto risponde alla necessit™ di definirfaifl
value®® dell’impresa ai fini dell’applicazione dei nuovi IAS®%. Un aspetto fondamentale, ai

fini dell’applicazione di tale metodo, concerne la disponibilit”™ di una strategia formalizzata

61 Stato stazionario. In tale frangente, fa riferimento al reddito che I’azienda potrebbe generare stabilmente.

62 Vvalore Attuale Netto

63l prezzo che si percepirebbe per la vendita di un’attivitd ovvero che si pagherebbe per il trasferimento di una passivit” in
una regolare operazione tra operatori di mercato”, IFRS 13.

64|AS, International Accounting Standard®rincipi Contabili Internazionali.
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in un pianoche non metta a rischio gli equilibri economici, finanziari e patrimoniali
dell’azienda, ma che prospetti una solida sostenibilita dei risultati e della crescita dei flussi
reddituali.

x Valori potenziali di acquisizione, intesome valore soglia oltre il quale I’acquisizione non
risulta piu essere conveniente dal punto di vista del buyer. Quest’ultimo soggetto puo essere
rappresentato da @etquirente finanziario, il cui obiettivo « gil@di determinare un valore
tale che non superi il valore di tutte le entrate che prevede di conseguire in futuro in termini
di dividendi e di capital gaimttualizzate al rendimenigbiettivo minimo. In alternativa,
le finalit™ di un buyer strategico ostanadella determinazione di un valore attuale che non
sia superiore rispetto ai vantaggi complessivi e annuali ottenibili con 1’acquisizione,
considerando dunque i redditi attesi e gli eventuali mezzi aggiuntivi a titolo di capitale da

apportare.

2.3.1Approccio Equityside nella determinazione del valore economico

L’ipotesi assunta alla base dell’applicazione di tale metodo, rinvia alla considerazione del
leveragé&® come fattore determinante del valore economico aziendale, cid implica I’inclusione
dell’indebitamento finanziario ai fini dei calcoli in merito alla valutazione aziendale. La stima

del valoreavviene,dunque, partendo direttamente dal Reddito Netto, ifieatv con 1’utile

netto aziendale. Occorre quindi, che tali flussi reddituali di pertinenza degli azionisti, vengano
scontati a un congruo tasso di attualizzazione, in questo caso il costo del capitalée! proprio.

In accordo comprincipi di redazione dddilanciodispostidallo IAS 1,in relazionealla nozione

di continuit” aziendalesecondo cuil’azienda deve essere considerata come un’entita in
funzionamento e, soprattuttan’entita atta a esercitare le proprie capacit” operative nel
tempd®, I’orizzonte temporale al quale occorre fare riferimento, al fine di una valutazione, deve
preferibilmente considerarsi indefinito. é possibile comunque adottare un orizzonte temporale
limitato, tale scelta pu” risultare da alcune considerazioni concerrehésemio: il ciclo di

vita del prodotto; il grado di dinamismo dell’ambiente competitivo; il grado di rischio
dell’attivita aziendale; le concessioni a scadenza e ulteriori elementi.

Sono da considerarsi, dunque, diverse formule atte a esprimere il valoreakzisscbndo

I’approccio equity side, con la possibilita di operare una classificazione nelle seguenti macro-

65 eva finanziaria, indica I’indebitamento aziendale.
66 |AS 1 n.25.
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categorie, indicando cow il valore economico aziendalR,il valore del redditoj il tasso di

attualizzazione dei flussi, ovverodbst of equit®”:

a) Formuladella rendita perpetua:

x Mediante I'utilizzo del reddito medio atte$®):(
W=-

x Mediante 1’utilizzo del reddito corrente (Ro) e del fattore di crescitagy:
l:J> .
Qe

W =Ro

b) Formula della durata limitata:
x Mediante I’utilizzo del reddito medio atteso:
W=Rah
x Mediante 1’utilizzo dei redditi attesi anno per anno (per n anni):
W = A@J ~ 8
x Mediante I’utilizzo dei redditi anno per anno per un periodo (fino am) e del reddito
medio atteso dm+1 anni an anni:
W= Ag~ o8+ Alg g~ 08

c) Formula che scompone i flussi reddituali futuri in due anni, di previsione analitinaper
e di previsione sintetica attraverso il Terminal V&i({¥) all’n-esimo anno:
W= Algg~ 08+ Vi 8

d) Formula che scompone i flussddituali futuri in tre periodi:
W=Ag~ &+ Alg .o~ &+ Vi 8
Dove:

v = fattore di attualizzazione.

67 Costo del capitale proprio.
68| valore terminale (o anche residuale o finale) di un titolo rappresenta il valore attuale di flussi di cassa futufiaimgahte,
di previsione implicitaPag.58.
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2.3.2Approccio Asseside nella determinazione del valore economico

Secondo I’approccio alternativo per il calcolo del valore del capitale economico aziendale con

il metodo reddituale, ovvero quello che viene pie comunemente definito approcciosiieset

il leverage, differentemente dalla visione Equitle, non rappresga una chiave determinante
ai fini dei calcol. Occorrg infatti, che 1’indebitamento netto venga neutralizzato.

Si procede con la determinazione dell’ Enterprise Value, prendendo in considerazione i flussi
reddituali operativi generati dall’impresa antecedenti al saldo fra oneri finanziari passivi e attivi.
Un ulteriore puntoda sottolineare riguardatasso di attualizzazione utilizzato per scontare i
suddetti flussi. In merito all’approccio precedente, il costo del capitale proprio rappresenta
’unico tasso a cui occorre attualizzare i flussi redditi@dcondo la visione Asseaide, occorre
sommare al costo del capitale proprio, il costo del capitale di debito. Tale tasso di attualizzazione
« espresso dal cosiddetto costo medio ponderato del caWAEC®?). Per quanto concerne
la determinazione del Terminal Value, occorre fare riferimento al NG AVvero al reddito
operativo al netto delle imposte figurative calcolate sul’EBIT’. L’Enterprise Value risulta cosi
essere determingta questooccare neutralizzare il valore attuale della posizione finanziaria
netta (PFN, indicata nelle formule cor) @i fini della determinazione dell’Equity Value.
Analogamente all’approccio precedentemente descritt@anche la visione Assetside
caratterizzat ddla possibilit® di applicare diverse formule affinchZ si giunga alla
determinazione del valore del capitale econogicaisura dell’orizzonte temporale preso in

considerazione rappresenta il fattore discriminante delle diverse formule:

a) Formuladellarendita perpetua:

x Mediante I'utilizzo del reddito medio atte$®):(

0

W =

fmoo_Da

x Mediante I’utilizzo del reddito corrente (Ro § e del fattore di crescitagj:

W "= Ry "——

fmod?-_Da

69 Acronimo anglosassone stante per Weighted Averagedt€apital.
70 Acronimo anglosassone stante per Net Operating Profit After Taxes
" Acronimo anglosassone stante per Earnings Before Interests and Taxes.
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b) Formula della durata limitata:
x Mediante I'utilizzo del reddito medio atteso:
W "=R a" At % %
x Mediante 1’utilizzo dei redditi attesi anno per anno (per n anni):
W = A. t %o@d wacc Céi %O—%Da
x Mediante I’utilizzo dei redditi anno per anno per un periodo (fino a m) e del reddito
medio atteso den+1 anni an anni:
W= (A s~ tiace 087 A, 4o g, >~ tace 087 %) Da

¢) Formula con I’'impiego del valore terminale ¥):
x Mediante 1’utilizzo dei redditi anno per anno (per n anni):
W "= (A ooy~ Wace 87 %V, 08) - Da
x Mediante I’utilizzo dei redditi anno per anno per un periodo (fino a m) e del reddito
medio atteso dem+1 an anni:
W "= (Al goqy~ Wace 0&F B#A L o e o~ Wace 087 %%V, B) - Da

L’utilizzo dei due approcci garantirebbe, in teoria, aniformit” di risultati; tuttavia ci” accade
raramente per via dei numerosi parametri che entrano in gioco. La scelta di un approccio
valutativo piuttosto che un altrasi basa principalmentesule caratteristiche specifiche
ddl’azienda in esame. Aziende con gestione finanziaria fortemente interrelata con la gestione
operativa, aziende in fase di start up o ancora, la determinazione del valore di pacchetti di
minoranza, prediligono una valutazione reddituale implementataatsdiapproccio Equity

side. Tuttavia tale scelta applicativa presenta alcune criticit™ che non possono essere
sottovalutate, ma che al contrario possono determinare dei seri rischi ai fini di una valutazione
corretta. Si riscontra una maggiore voldtiiei flussi per effetti legati alla gestione straordinaria

a ipotesi di crescita e o rischio. Inoltre, si rende necessario effettuare un’esplicitazione puntuale

del profilo di evoluzione della struttura finanziaria tenendo ben presente le norme
sull’adeguatezza patrimoniale e i relativi coefficienti di vigilanza.

L’approccio parallelo, ovvero quello Asset side, risulta essere maggiormente indicato per la
valutazione di aziende multibusiness e altri ambiti applicativi principalmente unlevered come

ad esemio, il caso di carveout’? di rami d’azienda. Un importante fattore giocato a favore di

72 Disinvestimento di una particolare unit™ di business. Il processo si tramuta in un trasferirteuatalal ramo aziendale
attraverso la vendita o lo scambio.
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tale approccio riguarda la possibilit” di separare il profilo di rendimento del capitale investito
rispetto al costo delle fonti di finanziamento. || metodo Asg&kt analogamente all’approccio
Equity, presenta delle criticit” permeate dalla soggettidi] valutatore Spesso, infatti, gli
effetti fiscali e 1’evoluzione della struttura finanziaria vengono determirteamite

forfettizzazioné.

2.411 metodo finanziario

Secondo i Principi Italiani di Valutazione, le valutazioni basate sull’attualizzazione dei flussi
monetari resi disponibili dall’azienda (o dal ramo d’azienda) oggetto di stima, comprendono il
metodoDiscounted Cash Flo{DCF), nelle variantAsset dequity side, e iDividend Discount
Model (DDM).

Differentemente dall’applicazione del metodo reddituale, secondo cui la determinazione del
valore economico del capitale si fonda sull’attualizzazione di flussi economici, il metodo
finanziario consider&attualizzazione dd flussi finanziari Tali flussinon segono un trend in
linea dimassima costanteosa che tnvece osservabile nei flussi economici diamenda in
salute operante in settori tradiziondlale differenza si ricollega allaaggioe espogione dei
flussi monetaria condizioni di carattere contingente corad esempipdilazioni ai clienti,

prolungamento di tempi di pagamento dei fornitori.

2.4.1Discounted Cash Flow

Si * accennatacome I’applicazione del metodo finanziario implichi I’utilizzo di flussi piuttosto
complicati da stimare nel futuro. Discounted Cash FlowDCF) in particolare, dabene
rappresentil metodo maggiormente impiegato nella valutazione d’azienda, presenta alcuni
limiti. La difficolt” di distinzione tra componenti transitorie e componenti permanenti dei flussi
attesi nel periodo di previsione esplicita, rend®CF un metodo ritenuto non del tutto
affidabile quandwieneapplicato a orizzonti tempordimitati, in quanto isbasasu risultati che
possono anche essere largamente discontinui nel téhfptio che si scarichi sulla stima del
Free Cash FlowFCF) la maggior parte della valutazione, fa si che un ipotetico errore disotto
sovrastima dei suddetti flussi determini facilmente una satfgravvalutazione del valore

dell’azienda.
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D’altra parte se il DCF rappresenta il metodo di valutazione pie diffugbsaranno anche
determinati vantaggi non riscontrabili in altri metddiutilizzo dei Free Cash Flowe non ad
esempio dei flussi di cassa “grezzi”’®, permette di eliminare ’esposizione a effetti di cassa
transitori, contribuendo dunque alla determinagi di flussi maggiormenteorretti” dal punto

di vista della stabilita degli effetti di cassa verificatisi nei riguardi dell’azienda oggetto di
valutazioneAttraverso iIDCF, le componenti di reddito non aventi natura monetaria, come ad
esempio le vocdi ammortamento e svalutazioni, vengono es¢laggibuendo maggiore
oggettivit™ al metodo rispetto al metodo reddituale.

Il limite derivante dalla difficolt™ di previsione dei flussi ri@leve periodppu™ essere superato
attraverso 1’estensione del petiodo di previsione esplicita. L’estensione avviene applicando al
flusso dell’ultimo anno di previsione esplicita un saggio di sviluppo costante per gli anni residui
sino a giungere al flusso finale sulla cui base avviene il calcolo del Terminal Valepratica
comunemente utilizzataontribuisce a diminuire il peso effettivo del Terminal Value sulla
stima del valore aziendale, determinando una convergenza dei flussi dilcdksssi di reddito
medionormali.

Volendo effettuare un confrorftbcon i metodo reddituale, si pudedurre che iDCF generi

valutazioni piu “aggressive” e meno verificabili, in quanto tende a:

x Estendere arbitrariamente il periodo di previsione esplicita, utilizzando saggi di crescita dei
flussi tanto pie elevatguanto maggiori sono gli investimenti nella fase iniziale del piano
di previsione;

x Sovrastimare i saggi di crescita impliciti nella stima del Terminal Value;

x Sottostimare gli investimenti necessari a sostenere la cresck€Hei

Ne consegu&a necessitdi attuarealcuni interventi correttivi al metodo in questione al fine di

giungere a risultati maggiormente affidabili. Gli interventi correttivi si sostanziano in:

1. Maggiorazione del costo del capitale. Il tasso di attualizzazione dei flussi deve
comprendere i maggiori rischi derivanti dallo scontare i flussi di risultati attesi ottenuti per
estrapolazione rispetto ai flussi attesi di piano

2. Utilizzo di redditiin congiunzione con multipli ricavati da imprese comparabili piuttosto

che flussi di casa nella stima del Terminal Value.

"3Flussi di cassa parziali, i quali necessitano di opportune rettifiche al fine di evidenziare 1’effettiva entrata o uscita
monetaria.
74 Zanda G., Lacchini M., Onesti T., “La valutazione delle aziende”, Giappichelli, VI Ediz., 2013.
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3. Applicazione di urDCF a pie stadi. Con una stima sintetica dei saggi di crescitaaih
flow, assieme all’estensione del periodo di previsione esplicita, in modo da alleviare il peso

del Terminal Value.

Secondo IIDCF, dunque, I’azienda ha valore se e in quanto genera flussi di cassa positivi,
attualizzati a un congruo tasso di sconto, sulla base del periodo di tempo che si stima utile, a
una durata finita o indefinita. Nei seguenti paragrafi si vedranno analiazeatdifferenti
approccial DCF che permettono al valutatore di giungere alla stima del valore economico del

capitale dell’azienda oggetto di valutazione.

2.4.1.1Approccio Asset Side nella determinazione del valore economico

Le configurazionidi tipo Asset side stimano il valore dell’equity in modo indiretto, valutando

il capitale operativo aziendale al quale, in un momento successivo, viene detratta la posizione
finanziaria netta. Le motivazioni tecniche che spingono un vatetatoptare per tale approccio
possono sintetizzarsi nella possibilit™ di separare il profilo di rendimento del capitale investito
rispetto al costo delle fonti di finanziamentha valutazione Asset side risulta essere
particolarmente indicata per la vidaione di aziende multibusiness, le quali presentano diverse
configurazioni di rischierendimento, e per la valutazione di aziende non indebitate. Il problema
dell’indebitamento aziendale ha la capacita di costituire una criticita ai fini della valutazione,
poichZ si rende necessaria una stima corretta della posizione finanziaria netta. dtersegeie

che la forfetizzazione degli effetti fiscali e dell’evoluzione della struttura finanziaria
costituiscono le principali criticita mosse nei confronti dell’approccio Asset side.

| flussi di cassa consideratiguardano i flussi monetari operativi a disposizione di tutti i
finanziatori dell’impresa, indipendentemente dal fatto che I’azienda sia finanziata attraverso
capitale proprio o utilizzla leva finanmria. Tali flussivengono cos” definitFree Cash Flow

from Operations(FCFO). Di seguito si pu~ comprendere meglio come giungere alla

configurazione di tali flusgpartendo dal ricavo operativo al netto dei costi oper@idL):

Margine Operativo Lordo (EBITDA)
+*Ammortamenti e accantonamenti

= Risultato Operativo (EBIT)

— Imposte sul reddito operativo

= Net Operating Profit after Taxes (NOPAT)
+lAmmortamenti

+ Svalutazioni

= Autofinanziamento netto
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+/- Incrementi/Riduziondlel Capitale Circolante Netto (CCN)
— Variazione nettalei fondiTFR, rischi e oneri, altri
= Flusso di cassa operativo corrente

I+/— Disinvestimenti/Investimen@APEX>
= Free Cash Flow Operativo (FCFOY

Il tasso di attualizzazionesprime il rapporto fra il reddito e il capitale che viene reputato
conveniente per I’investimento nell’impresa oggetto di valutazione. La scelta del tasso puo
essere influenzata da diversi fattori, interni ed esterni. Fra i prsono elementi propriamente
caratterizzanti 1’azienda oggetto di valutazione, come ad esempio la sua dimensione, I’efficienza
organizzativala solidit” finanziaria,la flessibilit”, il grado di innovazionda tipologia prodotti

el/o servizi offerti. Ifattori esterni che condizionano la scelta del tasso fanno riferimento a
condizioni che in larga parte non risultano essere facilmente influenzabili dall’azienda, fra
questi vi sono la situazione e la prospettiva economica e concorrenziale del settore, 1’analisi
della situazione attuale e delle prospettive di andamento reaormmicheé necessario che

il tasso di attualizzaziomaantemyaunacerta coerenza con i flussi da attualizzare. Il costo medio
ponderato del capital@VACQ rappresenter” dunque ibasso congruo da utilizzamella
prospettiva Asset side quanto incorpora sia il costo dell’indebitamento Siail costo del capitale

proprio:

WACC = req—jp+ rd qip (1-1)
Dove:
E = valore di mercato dell’equity
D = valore di mercato delebito
re = costo del capitale proprio
rq = costo del debito

t = aliquota d’imposta

I Principi Italiani di Valutazione pongono particolare accento sull’attenzione che il valutatore
debba prestare ai fini della stima del valore terminB\4.(Esso rappresenta il valore dei flussi
di cassa previsti per il periodo successivo all’orizzonte temporale esplicito di proiezione. Il peso

di quest’ultimo sul valore totale della valutazione, raggiunge circa il 70-80%, indi per cui si

ritiene necessariche la sua stima si basi sull’individuazione di un flusso sostenibile nel lungo

75 Spese in conto capitale. Flusso di cassa che una societ” impiega per acquistare, mantenere o implementare le proprie
immobilizzazioni operative.
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periodo, prendendo oltremodo spunto da flussi di societ™ comparabili. Applicando un saggio di
crescita costante dei flussi di cassa oltre il periodo di previsione esplidiezminal Value,

che in seguito verr” sottoposto ad attualizzazione, risulter” cos” determinato:

Ty =_ror{so
:fmoo ¢;

11 valore economico dell’azienda oggetto di valutazione risultera dalladifferenza fra 1I’Enterprise

Value e la posizione finanziaria netRHN). In particolare quest’ultima, gia visionata trattando

il metodo reddituale, rappresenta uwifteriore elemento distintivo che contraddistingue
I’approccio Asset side del DCF da quello Equity side. LaPFN, anche definita come
indebitamento finanziario netto, deriva dalla somma algebrica delle seguenti grandezze

finanziarie prescindendo della loro scadenza:

+ Debiti finanziari (breve e medilungo termine)
1Disponibilit” liquide immedate
+Disponibilit” liquide differite

= Posizione Finanziaria Netta PFN)

Chiarite le configurazioni delle determinanti, si possono elencare le formule utilizzate atte alla
determinazione del valore del capitale economico aziendale attraverso 1’approccio Asset side
del metodo delIDCF a seconda dell’orizzonte temporale e il saggio di crescita presi in

considerazione nella valutazione:

a) Formulacon orizzonte temporale infinito e flusso di cassa costante:

ror{
fmoo

+PFN

b) Formulaconorizzonte temporale infinito e flusso di cassa in crescita costante:

ror{
fmoo e

+PFN
c) Formulacon orizzonte temporale infinito, modello a due stadi, tassi di crescita differenziati

e Terminal Value:

X ror{sg
W = A% — -+ — )
S@U:U>fmoos :U>fmogd

*PFN
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d) Formulacon crescita temporanea, in cui oltre un certo orizzonte temporale i flussi di cassa

risultano costanti:

W = AE@J:Uror{ + ror{esy +PEN

>fmog® fmooU>fmoof —

€) Formula con orizzonte temporale limitato a causa della limitata vita dell’azienda:

ror{

— A€ .
W = /-\é@,—: 0> fmoob *PFN

f) Formula con orizzonte temporale limitato con valore finale di liquidazione:
W = Agggror{s:UE fmoo’SE,x :UE f moq?® tPFN
Dove:
VL = valorefinale di liquidazione del capitale d’impresa da aggiungere al valore dei flussi

attualizzati

2.4.1.2Approccio Equityside nella determinazione del valore economico

Differentemente dall’approccio Asset, la configurazione Equity side stima il valore del capitale
proprio in modo diretto, considerando i flussi di cassa di competenza esclusiva della compagine
azionaria. Le motivazioni tecniche che propendono verso taleego si sostanziano nella
possibilit™ divalutare aziendda cuigestione finanziariafortemente interrelata con la gestione
operativa aziende in fase di lancigt@rtup) e pacchetti di minoranza. L’Equity Value viene
stimato in modo maggiormente immediato attraverso I’attualizzazione dei flussi di cassa di
competenza degli azionisti, definkree Cash Flowto Equity(FCFE), utilizzando come tasso

di sconto il costo dedapitale proprioke). Gli effetti finanziari risultano essere neutralizzati nel
calcolo deFCFE, per cui una delle principali critiche mosse nei confronti dell’approccio Equity

side risiede nella necessit” di dover esplicitare puntualmente il profievaluzione della
struttura finanziaria, oltre al fatto che i flussi siano caratterizzati da maggiore volatilit™ in
conseguenza degli effetti legati a ipotesi soggettive di crescita e rischio.

Riguardola configurazione di tali flussi di caskevered I’iter di determinazioneisulta essere
identico alla configurazione dei Free Cash Flow from Operations, se non che questisultimi
presentana lordo degli effetti finanziari. € necessarilunquedepurare il flussi di cassa dalle

entrate e uscite monetanielativi alla gestione finanziaria, per cui:
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Free Cash Flow Operativo (FCFO)

— Interessi passivi e altri oneri finanziari
— Pagamento dividendi

+IProventi finanziari

+ Nuovi debiti

— Rimborso debiti in scadenza
+!lAumenti di capitale sociale@agamento

— Rimborso di capitale sociale
= Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Non vi « dunque motivo di utilizzare il WACC come tasso di attualizzaziorguantgil flusso

di cassa in questiongsulta privo di flussi derivanti dall’indebitamento. L utilizzo del costo del
debitorappresenta, quindin tasso fuorviante al quale attualizzare il flusso monetario, in quanto
rappresentativo del solequity. Ne segue che il tasso di attualizzazioaeutilizzare non pu”
essere altro che il costo del capitale proprio.

Analogamente all’approccio Asset, le formule appartenenti alle configurazioni Equity side si
differenziano sulla base dell’orizzonte temporale preso in considerazione dal valutatore e del

saggio di crescita dei flussi di cassa disponibili per gli azionisti:

a) Formulacon orizzonte temporale infinito e flusso di cassa costante:

rorq
We

W =

b) Formulacon orizzonte temporale infinito e flusso di cassa in cresogtante:

rorq
W ? e

W =

c) Formulacon orizzonte temporale infinito, modello a due stadi, tassi di crescita differenziati

e Terminal Value:

_ RE€ rorqs €,
= AS o
W AS@U:L'J>\/v<;3 0> w ;8

d) Formulacon crescita temporanea, in @lire un certo orizzonte temporale i flussi di cassa

risultano costanti:

— A€ rorq rordgesu
= ALt . — o+ _
W QU 0> w3 w.: U>w, €
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e) Formula con orizzonte temporale limitato a causa della limitata vita dell’azienda:

rorq
0> w, ;8

W = Al
f) Formula con orizzonte temporale limitato con valore finale di liquidazione:

W = Agyrorgg:UE w.;?SE,x :UE w,;?S

2.4.2Dividend Discount Model

Secondo i Principi Italiani di Valutazione il Dividemiscount Model DDM) “¢ generalmente

usato per la valutazione di singoli titoli azionari di societ”™ apprezzate dal mercato proprio in
funzione della loro politica dei dividendi; difficilmente tale metodo « adottato per la valutazione
delle aziende o deimai di azienda. Solo le banche, nelle loro relazioni di valutazione, adottano
in determinati casi il DMM.”’®

L’obiettivo che si prefigge il DDM risiede nel valutare I’azienda mediante la stima del valore
attuale dei dividendi da essa generabili. Il findadedlutazione ¢ la determinazione dell’ EqQuity
attraverso il valore di azione, attualizzando il valore dei dividendi che si attende di ricevere
mediante ’acquisto del titolo. E facilmente comprensibile come il metodo in questione risulta
essere poco affabile circa la corretta stima del valore del capitale economico aziepdaieZ

I dividendi stimati nel periodo di previsione analitica sono caratterizzati da estrema volatilit”,
costituendo un previsore distorto della capacita dell’impresa di distribuire utili in futuro.

€ possibile distinguerdue principalimetodi finanziari deDDM: il DDM puroe nellavariante
GHOOY([FHVV &DSLWDO

Il modello cosiddett@uro, presuppone 1’attualizzazione dei flussi distribuibili sulla base della
politica suidividendi adottata dall’azienda, prescindendo da qualsiasi limite regolamentare in

merito ai requisiti di patrimonio netto. Dal momento che 1’applicazione necessita di un’analisi

su redditi e dividendi generati e generabili in futuro, occorre analizzare:

x Redditi storici;

x Flussi di cassa storici;

x Dividendi storici;

x Piani economicdinanziari del management;

x Politica dei dividendi attesa.

76 Commento al P.L.V. 111.1.35 dGuatri L., Bini M., “La valutazione d’aziende”, Egea, 2016.
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In relazione alla metodologia di stima dei dividendi generabili in futuro, il modahoconsta

di tre varianti:

1)

2)

3)

Flussi di dividendi illimitati e costanti a tasso di crescita nliidicando corD1 i dividendi
attesi nell’anno seguente ¢ con ke il costo opportunit™ del capitale proprio, il valore

economico aziendaM risulter” dal rapporto fra i due fattori:

W = Pu

<

Modello di Gordon'’ caratterizzato da flussi di dividendi illimitati a tasso di crescita
costante Indicato per imprese gi” in fase di crescita stabile, in quanto per imprese con
crescita elevata « possibile che il taggoisulti superiore al costo del capitale proprio,
inoltre sar”™ improbabile che tale tasso risulti sostenibile nel lungo periodo. Indicando con
Do I'ultimo dividendo noto, capitalizzandolo per il tasso di crescita g:

_ Pyl

w

W, ?e

Stima analitica di flussi di dividendi limitati per un periodo deti@aton e valore di uscita
dall’investimento Pn:

W = Agyps:UE w;?E |- :UE w.;”

Il modello in contrapposizione a quello definpairo, « il DDM nella YDULDQWH GHOO f(
Capital; utilizzato per lo pie per la valutazioreconomica di banche e di compagnie assicurative

soggette a requisiti patrimoniali di vigilanza. La contrapposizione risiede nel fattoathe

definito in precedenzail metodo puro prescinde da qualsiasi tipo di regolamentazione

patrimoniale nella defizione del valore attuale dei flussi di dividendi.

L’applicazione del metodo si articola in diverse fasi’®:

X

X

Determinazione del periodo di stima analitica;

Definizione del requisito di capitale minimo, del livello di patrimonializzazione medio di
banche comparabili e delle necessita gestionali derivanti dall’operativita dell’azienda
oggetto di valutazione;

Quantificazione dei dividendi distribuibili;

Quantificazione del tasso di crescita perpetuo;

77 Myron Jules Gaiton(1920- 2010) economista e professore americano dlaersity of TorontoHa approfondito gli
studi sul Dividend Discount Model sviluppando il cosiddetR UGRQTVY *URZWK ORGHO

8 Guatri L., Bini M., “La valutazione d’aziende”, Egea, 2016.
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x Quantificazione del costo del capitale propriorétazione al tasso privo di rischio, al
premio per il rischio azionario e al beta di mercato;
x Determinazione del valore attuale dei dividendi stimati analiticamente;
x Calcolo del Terminal Valyedefinendo il valore di un dividendo stabile e sostenibile nel
tempo Divir).
Il valore del capitale economico di una banca, tthmque, determinato nel seguente modo:

P-Re

~ pé :W(?o;
= oy -+ - -
W AS@J:U> w, ;S cU> w

2.51 metodo misto patrimoniale reddituale

I metodo misto patrimonialereddituale rappresenta una sintesi tra i due metodi, il cui obiettivo

¢ quello di esprimere il valore dell’azienda in funzione del patrimonio e del reddito, colmando

cosi le lacune dell’uno e dell’altro metodo. Il metodo reddituale trascura il valore degli asset
tangibili e intangibili, oltre che la consistenza patrimoniale dell’impresa. D’altra parte, il metodo
patrimoniale trascura la redditivita prospettica dell’azienda e, di conseguenzda razionalit™ dei

modelli basati sui flussi. Il metodo misto rappresenta cos” un perfetto connubio che garantisce
maggiore completezza e correttezza nella valutazione dell’azienda oggetto di stima.

Tra i metodi misti, il pie diffuso, definitocome versbne base, prevede la stima autonoma
dell’avviamento’® (goodwill). Il valore economico viene definito attraverso la somma del
capitale netto rettificato a valori corréfitie 1’avviamento. Il goodwill & determinato
attualizzando per un determinato numero di anni i sovrar&gdisiottoredditi) attesi rispetto al
risultato prospettico ritenutequoin rapporto al patrimonio netto rettificato. L’avviamento puo

essere cos“ cemlerato come I’attualizzazione del differenziale tra il risultato della stima
reddituale e quello della stima patrimoniale. Il reddito medio normale atteso viene determinato
partendo dai risultati passati dell’azienda oggetto di valutazione e dai risultati previsti sulla base

delle assunzioni del management. Per cui occorrer” sia normalizzare i redditi sulla base di
documenti consuntivi degli ultimi 3/5 anni, sia stimare i flussi reddituali futuri attraverso piani

e budget aziendali. Al fine di normalizear risultati, * necessario che vengano eliminate

79 Rappresenta la maggiore capacita di produrre utile di un’azienda gia in funzionamento rispetto a una di nuova costituzione.

80 Somma del patrimonio netto contabile e delle rettifiche, intese come incrementi e diminuzioni di patrimonio, tra valori
correntidi elementi e corrispondenti valori iscritti in bilancio al netto di potenziali effetti fiscali.

81 Valore residuo tra il reddito prospettico e il reddito equo
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componenti aventi natura non ricorrente. Di seguito sono presentate alcune procedure di

normalizzazione:

x Rettifica o eliminazione di elementi reddituali (costi o ricavi) non espressivi del core
business;

x Rettifica o eliminazione di proventi e costi estranei alla gestione caratteristica;

x Rettifica o eliminazione di oneri e proventi straordinari;

x Neutralizzazione di politiche di bilancio;

x Eliminazione di effetti distorsivi legati all’inflazione;

x Rideterminarde imposte sulla base delle rettifiche in aumento di costi e/o ricavi.

La versione basdel metodo misto si presenta con tre formule alternative:
a) Con attualizzazione limitata del reddito differenziale medio
W=wWE% p:~F "W,

Dove:

K = capitale netto rettificato, derivante dalla stima patrimoniale e coerente;con R

R = reddito mediaormale prospettico atteso coerente con K

n = numero definito e limitato di anni

1”’ = costo opportunita del capitale proprio;

i’ =tasso di attualizzazione del reddito differenziale corrispondente al tasso privo di riscfio (r
nel caso di redditi differenziali negatj\al tasso privo di rischio pie il premio per il rischio di

mercato (r+ ERP) in caso di redditi differenziali positivi.

b) Con attualizzazine dei redditi differenziali analitici peranni:
W = WE:~gF «lv;eeE :~gF ;¥ E..

c) Con capitalizzazione illimitata del reddito differenziale medio:
~20Q

o0

W = w+

Il valore del goodwillrisulter™ calcolato come una rendiperpetua del reddito differenziale,
ipotizzando che il sovrareddito venga prodotto illimitatamente nel tempo.
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In taluni casi si possono riscontrare difficolt”™ nella stima del reddito medio normale atteso,
difficolt” dovute alla presenza di componenti inggbili. La versione con separazione di
intangibles specificirappresenta una sorta di evoluzione della versione base, in quanto
circoscrive le variazioni degli asset intangibili separatamente da quelle di reddito. Le difficolt”
di cui si accennava poc’anzi riguardano principalmente due fattori: la difficile previsione degli
investimenti futuri nei singoli intangibili specifici e del deperimento economico di questi ultimi.
Ne consegue che la loro variazione di valore risulta assai incerta. La versiorestiorg)
sostituisce la variazione dei diversi intangibili con un costo di privazione degli intangibili
specifici misurabile sulla base di parametri di mercato. La formula di determinazione del valore
del capitale economico aziendale si presenta dunqis=geéente modo:

Y 0 Qy
W =wEnu

Dove:
Bl = componente intangibije

%- differenza fra reddito medio normale atteso e costo di privazione dell’intangibile.

L’approccio nella versione asset sid#el metodo misto patrimonialeeddituale « solitamente
impiegato per quanto riguarda la valutazione di imprese industriali e di servizi. L approccio si

basa sull’identificazione del goodwill con I’Economic Value AddedEVA). L’EVArappresenta

un indice ilcui ruolo ¢ quello di supportare la determinazione del valore creato da un’azienda,

come differenza fra il saggio di redditivit™ aziendale e il costo delle risorse impiegate per il suo
conseguimento. L’indice periodico EVA viene ottenuto in seguito allaonmalizzazione del
reddito contabileNOPAT) e alla successiva detrazione della somma dei capitali propri e dei

capitali di terzi. La formula risulter”:

EVA =" fmooo
Dove:
r = rapporto fra NOPAT e Gndicatore del rendimento del capitale inviesti
C = capitale investito (mezzi propri + debiti finanziari + accantonamenti)

WACC = costo medio ponderato del capitale
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Condizione necessaria affinché 1’azienda crei valore, ¢ quella secondo cui il rendimento del
capitale investito risulti maggiore dglo costo (WACC). In tal caso I’indice EVA risultera
positivo.

D’altra parte, 1’azienda distrugge valore nel caso in cui il costo medio ponderato del capitale
risulti maggiore del suo rendimento; di conseguenza I’EVA risultera minore di zero.

Le consideazioni precedenti in merito all’lEconomic Value Addellanno evidenziato come
questo fosse un indicator@eriodicq indi per cui I’Enterprise Value risultera da

un’attualizzazione d flussi EVA futuri, sommati al capitale investito.

— A& q, M
EV =C +A9@5—:U? Moot

Come tutti i metodi di valutazione analizzati, anche I’approccio EVA presenta dei pro e dei
contro. Se da un lato risulta affidabile qualora la formazione dei valori negli esercizi futuri sia
regolare, lo stesso non si pu” dire nel caso in cui i flEs#\prospettici non presentino un trend
regolare di formazione.

Un ulteriore aspetto favorevole all’approccio si puo riscontrare nella possibilita di effettuare
un’analisi aziendale in un’ottica di unicita e completezza, in quanto vengono analizzati diversi
elementi di carattere patrimoniale, reddituale e finanziario. Lagreg criticit” sollevata
riguarda la difficolt”™ di interpretare e scomporre faciimente i risultati ottenuti, poichZ

ricollegabili a varianti particolarmente eterogenee fra loro.

2.61 metodi dei multipli di mercato

Fino a questo momento sono stati trattati metodi di valutazione aziendale cosiddetti indiretti.
Differentemente, i metodi dei multipli di mercato rientrano nella cerchiaasidettimetodi

definiti diretti. Al fine di individuare il valore aziendale, carre fare riferimento agli effettivi
prezzi espressi dal mercato per quote di capitale dell’azienda oggetto di valutazione o di aziende
similari.

“ Le valutazioni comparative comportano 1’applicazione, a grandezze aziendali rilevanti, di

moltiplicatori (o multipli) ricavati dalle capitalizzazioni di Borsa di societ” quotate
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confrontabili, o dalle negoziazioni comunque avvenute con riferimento & duoapitale di
societa confrontabili.”8?

Al giorno d’oggi, numerosi autori e professori di economia sostengono come i metodi diretti

non possano essere assunti a valido fondamento per la stima del capitale economico di
un’azienda. In particolare, G. Zanda, M. Lucchine T. Onesti nel loro libro intitolato “La
Valutazione delle Azientf&, sottolineano il fatt@he questi siano fallasbttoun duplice punto

di vista. Dal punto di vista della razionalit”, in quanto la correlazione esistente nella realt” tra
valore di mercato e andamento dell’impresa non risulta essere sensibile. I detentori del
flottanté risultano essere principalmente risparmiatori o speculatori, privi di potere decisionale
all’interno dell’azienda. Dal punto di vista della neutralita, il valore dei titoli negoziati in borsa
sconta gli effetti delle condizioni soggettive di negoziazione ¢aeesempipla forza
contrattuale dei contraenti o le asimmetrie informative fra essi.

Nonostante pareri discordanti nella dottrina, 1’uso dei multipli ha registrato nel corso degli ultimi

anni una grande diffusione. Tale incremento « dovuto a diversrif&tthe hanno contribuito a

una maggiore fruizione degli stessi:

x Grande sviluppo di operazioni di M&A,

x Sviluppo di attivit™ Private Equity;

x Lievitazione di prezzi di borsa;

x Maggiore consapevolezza dell’importanza di beni intangibili;

x Crescentdlifficolt” di previsione di flussi futuri tramite metodi indiretti;

x Maggiore vantaggio informativo;

x Diffusione di sistemi di misurazione di performance aziendali a valore;

x Crescente attribuzione ai mercati finanziari di una funzionalit™ primaria.

Il grance vantaggio riconosciuto ai metodi diretti pu™ essere facilmente digohile alla
possibilit™ di minimizzare le distorsioni dovute a elementi da normalizzare. Il contenuto
informativo risulta solido in quanto la circostanza secondo cui si sviluppi una relazione lineare
fra valore di azienda e il parametro di performance, rende il metedmultipli un metodo

valido per la valutazione aziendale.

82 Principi Italiani di Valutazione 111.1.38

83 Zanda G., Lacchini M., Onesti T., “La valutazione delle aziende”, Giappichelli, VI Ediz., 2013.

84 Quantit™ di azioni di una societ™ che non costituiscono le partecipazioni di controllo e sono dunque in circolazione e
disponibili per la negoziazione sul mercato azionario.

85 Guatri L., Bini M., “La valutazione d’aziende”, Egea, 2016.
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AffinchZ i multipli possano essere riconosciuti come stimatori affidabili, * necessario che

posseggano quattro principali caratteristiche:

x Normalit™: devono riportare grandezze che non supeitimange di quelle considerate
ragionevoli;

x Ordinabilit™: a parit” di risultati contabili storici, maggiori sono le future opportunit™ di
creazione di valore dell’azienda, maggiori dovranno essere gli indici ricavati attraverso 1
multipli;

x Propriet” di man reverting: il multiplo tende a una stabilizzazicalecrescere did
relazioni causali fra denominatore e prezzo;

x Convergenza verso la relazione fondamentale: la normalizzazione del multiplo viene

ottenuta attraverso 1’aggiustamento del prezzo.

Il metodo dei multipli si basadunque sull’osservazione di rapporti fra prezzi di mercato e
specifiche grandeze aziendali di bilancio. A seconda delle grandezze prese a riferimento,

possono distinguersi multipfisset sidee multipli EqQuity side

I multipli asset side si contraddistinguono per la presenza del valore di mercato dell’attivo netto
dell’azienda oggetto di valutazione, ovvero dell’Enterprise Value, al numeratore. Al
denominatoreinvece,sono presenti configurazioni di flussi di risultato ope@pvima degli
oneri finanziari. Di seguito sono elencate le configurazioni di muligéiet side maggiormente

diffuse:

x EVIEBIT,

x EVIEBITDA

x EV/NOPAT

x EVIFCFQ

x EV/Sales

x EV/NetlnvestedCapital.

I multipli equity sidesonq invece,caratterizzati dalla presenza del valore di mercato del

patrimonio netto dell’azienda oggetto di valutazione, ossia I’Equity Value, al numeratore;

riconducibile alla capitalizzazione di borsa o al prezzo di borsa delle azioni. Le configurazioni
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di flussidi risultato per gli azionisti, dunque al netto degli oneri finanziari, caratterizzano il

denominatore di tali multipliSegue un esempio dei multipli equity side maggiormente diffusi:

x P/Earnings

x P/Cash Earning®;
x PIFCFE

x P/Sales

x P/Book Valug

x P/NetAssetvalue
x P/Dividends

La scelta dell’utilizzo dei multipli equity side ¢ da ritenersi consigliata in caso di valutazione di
aziende appartenenti a settori a redditivit” consolidata, ci” rende contenuto il divario fra
redditivit” corrente di bilacio e risultati economici effettiviluttavia, *da considerare anche

un loro utilizzo in settori in crescita, tramite 1’applicazione di multipli forward, attraverso il
forecastingdi grandezze come le vendite o gli utili netti, o I’applicazione di multipli di secondo
livello, calcolati rapportando i multipli di primo livello sopraelencati a una quantit™ esplicativa

di un nesso causale.

Come avviene per” la valutazione aziendale attraverso i multipli?
Per poter illustrare I’iter applicativo dei metodi dei multipli ¢ necessario tenere in
considerazione che a seconda dell’oggetto a cui si fa riferimento, ¢ possibile distinguere due
approcci:

1. L’approccio delle societa comparabili;

2. L’approccio delle transazioni comparabili.

2.6.1Approcciodelle societ” comparabili

Tale approccio fa riferimento a un campione di societ™ quotate comparabili e quindi ai prezzi
noti dalle borse, da cui si deducono i multipli per valutare I’azienda.
Il primo passo affinchZ si possa applicare tale approccisistemedeterminare un campione

di societ”comparabiliche tenga in considerazione i seguenti fattori essenziali:

86 Reddito netto al quale vengono nuovamente sommati gli ammortamenti e le svalutazioni.
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x Appartenenza allo stesso settore;
x Dimensione;

x Trasparenza;

x Stadio di vita dell’azienda;

x Rischi finanziari;

x Modelli di governance;

x Modelli di business;

x Omogeneit” effettiva dei risultati assunti a base dei multipli.

Dal momento che risulta impossibile stabilire una relazione di specularit” fra aziende, la
comparabilit” deve essere determinata con una certa approssimazione.

Una volta determinato il campione di societ™ comparabili, occeeegliere il tipo di multiplo

che si intende utilizzareella valutazione. La suddivisione e descrizione dei multipli asset ed
equity side, assieme agli ambiti di preferibile applicaziooppstate trattate in precedenza, in
tale circostanza verranno approfonditi quelli che sono i multipli di generale diffusione dal punto
di vista applicativo.

x P/E: il pie utilizzato tra i multipli equity side Il vantaggio principale di tale multiplo,
risiede nella sua semplicit”™ di calcolo. Da sottolinear®ltre, la sua immediatezza
nell’indicare altre misure al suo interno quali la crescita e il rischio, oltre alla facilita di
reperimento del prezzo di borsa delle azioni dal mercato azionario.

x P/BV: andi’esso, tra i multipli equity side risulta essere particolarmente diffuso
nell’utilizzo. Tuttavia, alcune possibili difficolta, fanno s* ché valutatoregli preferiscail
multiplo P/E. Tra queste vi sono la mancata considerazione delle performanamiebeno
(nel multiplo P/E espresse dalle Earnings) e le politiche di bilancio attuate dell’azienda, in
particolare per quanto riguarda ammortamenti e accantonamenti, in grado di distorcere il
valore del patrimonio netto contabile.

x EV/EBITDAe EV/EBITDA rappesentano i multipli asset side di maggiore utilizzo. La
fruizione di utili lordi, ha I’obiettivo di neutralizzare le politiche di bilancio, fiscali e
finanziarie.

x P/Salese EV/Sales consigliati per lasemplicit™ di utilizzo. Tuttavia, anch’essi, non
incorporano informazioni sulle performance economiche, tanto meno di efficienza

produttiva e di politiche di bilancio, finanziarie e fiscali.
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Una volta eciso il multiplo da applicare, occorre che i valutatori estrapolino le informazioni
azendali dabanche dati affidabiliLa completezza e ’attendibilita di quest’ultime contribuisce

alla significativit™ della valutazione.

Il quarto ed ultimastep atto a fornire completezz#lavalutazione, consta neledaborazioni e
scelte final

Al fine di replicare ilmarket behaviol, le informazioni espressive dei multipli e delle
performance aziendali necessitano di interventi corretiiviparticolare, nei confronti di
componenti economiche non ricorrenti.

Ad esempio il denominatore del mulilo P/E deve essere pari all’utile netto rettificato,
neutralizzato da componenti straordinarie e non ricorrenti. | principali interventi correttivi sul

reddito riguardano:

x L’adattamento ai principi contabili di generale accettazione;
x L’eliminazione di poste straordinarie o non ricorrenti;
x L’eliminazione di cause di disomogeneita nei criteri contabili applicati al campione di

societ” comparabili.

2.6.2Approccio delle transazioni comparabili

In seguito alla crescente diffusione di operazioni di M&A da un ventennio a questa parte,
I’approccio dei cosiddetti deal multiples ha riscontrato un notevole successo. Ci~ « avvenuto

anche grazie ai numeg vantaggi che offre:

x Facile dacomprenderge

x Incorpora nella stima premi e sconti di maggioraezainoranzaper cui non richiede
interventi correttivi;

x Esclude ipotesi o convinzioni di base (I’approccio delle societd comparabili presuppone

I’efficienza dei mercati borsistici).

87 Comportamento del mercato.
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Tradizionalmente possono distinguersi due diverstlus operadii® dell’approccio, dove uno
rappresenta sostanzialmente un aggiustamento dell’altro, nonché un’evoluzione in grado di
soddisfare maggiormente il criterio della completezza e coerenza di analiativalu

La prima versione consente di valutare 1’azienda oggetto di valutazione, tramite una mera
comparazione dei prezzi pagati tra diverse aziende. Ovviamente tale versione incorpora
numerosieffetti distorcentiin quantg non viene presa in consideraze una comparabilit”

delle variabili fondamentali delle aziende facenti parte del campione con 1’azienda oggetto di

valutazione.

Si * giunti cos” a una seconda versione, in grado di superare tale limite attraverso la dotazione

di una strumentazione coriteale articolata nelle seguenti fasi:

1. Raccolta delle informazioni sulle transazioni avvenute negli ultithadni all’interno del
settore dell’azienda oggetto di valutazione;
Analisi di comparabilit™ e omogeneit™ delle aziende;
Scelta dei multipli da gpicare;
Sviluppo di relazioni matematiche al fine di rendere i deals compatibili con I’azienda
oggetto di valutazione;

5. Elaborazioni finalin modo daesprimere il valore dell’azienda oggetto di valutazione.

Precedentemente sono stati citati i vantaggi che il seguente approccio incorpora, ma ¢ necessario
tenere presente alcuni svantaggi ricollegabili a quest’ultimo come, ad esempipla frequente

carena di un numero sufficiente di aziende comparabili e la difficolt” di ottenere dalle parti
della transazione informazioweritieree complete

A tal proposito * necessario prestare alcune cautele:

x Occorre tenere conto delle condizioni soggettive delldi pa causa durante una
transazione molti deal prices non possonappresentargrezzi fattibili per ulteriori
operazioni fra societ”™ comparabili;

x Le percezioni divergenti delle partguardoil grado di rischio del business $farito, fan
s che talundeal chiamino in causa forward prices subordinati al raggiungimento di

determinati obiettivi concordati in sede di negoziazione;

88 | ocuzione latina: modo di operare, di fare, di procedere.
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x Differenze di deal multiples possono derivare dalla specificit” degli asset trasfeaitito
piu Dattivita trasferita risulta core tanto pie il multiplo diverger” daun multiplo
riguardantel trasferimento di asset non ritenabre

x Dal momento che I’acquisizione di un’azienda viene regolata tramite transazione avente
peroggetto azion parte del rischio vienaltres‘trasferito sul venditorel quale, *esposto
a un rischio di sottovalutazione o di rialzo delle stesse. Il compratore riconoscer” dunque

al venditore un prezzgeneralmenteiu elevato per ’acquisizione dei medesimi asset.

Come si pu” intuire dalle cautele che le parti della transazione e il valutatore devono prestare,
si evince il fatto che i deal prices incorporino dei prezzi che talvolta risultano maggiorati e talune
volte atti a sottostimare il reale valore azieeddbran parte di tale incremenpo”™ essere
ricollegato a un premio di acquisizione di natura strategica o finanaldreneficiario, in tale
frangente, risulta essere il venditoper aver concluso una transazione avente come oggetto
pacchetti di maggranza. Contrariamente, in caso di transazetra riguardangacchetti di
minoranza non quotati, il deal price incorporer” uno sconto per mancanza di pronta liquidit”.
Nel seguente capitolo, sercher” di andaralla ricerca delle radici e delle varikindipendenti

da cui dipende tale sconto. Un confronto fra le basi teoriche dei pie grandi studiosi
dell’economia finanziaria e le ricerche empiriche messe in luce nel recente passato,
contribuiranno a garantire maggiore solidit™ e completezza alleceicgperimentale personale
finalizzata alla determinazione degli sconti di liquiditimite unconfronto infrasettoriale a

livello internazionaleattraversol’applicazione del metodo dei multipli secondo 1’approccio

delle transazioni comparabili.
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Capitolo Ill. Analisi degli sconti di liquidit™ tramite il metodo dei
multipli di transazioni comparabili

3.1 Introduzione

All’interno dei mercati finanziari, la liquidita degli asset ricopre un ruolo chiave e determinante

al fine di poter giungere a una corretta valutazione del valore aziendalequidity fa
principalmenteiferimento alla facilita con cui un’attivita puo essere convertita in denato.

€ ormai noto che gli investitori pongono una rilevante attenzione al livello di liquidit”™ degli
asset aziendali, in quanto, sarebbero disposti a corrispondengparto totalemaggiore in
funzione di un magagior livello di ligdit” degli asset. Contrariamente, per bassi livelli di
liquidit™, sarebbero disposti @orrispondereaneno denaro per un determinato asset in funzione
di un suo minor valore calcolato sulla base della sua facilit” di possibile rivendita.

In questo terze ultimo capitolo, verranno illustrate nel dettaglio le motivazionisgiegono

un investitore a pagare di pi® 0 di meno un asset in funzione della sua liquidit”, prendendo come
spunto studi empirici condotti dai grandi economisti del passato. Unacheltali dinamiche
all’interno dei mercati finanziari vengono affermate con certezzéa domandache
conseguentaentesorge riguard&quantd’ pie 0 quanto mendale investitore sar” disposto a
corrispondere per tali asséi procedera dunque con 1’illustrazione di diversi metodi per
misurare & sconto diiquidit™ di un’attivita, creando parallelismi tra la valutazione di aziende
Public® e aziendérivate™.

Il coredel capitolo verter” su alcune considerazioni proposte dal noto professore e ricercatore
Aswath Damodaranil quale sostiene che lo sconto di liquiditiella valutazione di aziende
Private oscilli tra il 20% e il 30% rispetto alla valutazione di un’aziendaPublic comparabile.
Un’accurata analisi in settori delle operazioni M&A avvenute negli ultimi cinque anraventi
come target sia aziende quotate che non, ci aiutedar® maggioe credito alle sue

considerazioni?

89 Societ™ quotatesul mercato.
90 Societ™ non quotate sul mercato.
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3.2 Liquidity e Marketability

| termini Liquidity e Marketability sonampiamente utilizzati nel gergo finanzianwaspesso

si corre il rischio di confondefft alterando il loro significato.

Il rischio di liquidit™ » un aspetto che concerne prettamente ildnbetto secondary market

La liquidit™ implica entrambi i fattori di velocit™ di transazione e di visibilit™ del suo prezzo di
vendita.A volte, il termine viene applicato alle attivit™ che sono semplicemente convertibili in
denaro, ad esempio, i libretti di parmic®, i certificati di deposit¥, o ancora, i cosiddetti
money market accoufitsin contrapposizione con le attivit™ vendute tipicamente nel mercato
secondario.

La marketability®, d’altro canto, ¢ legata esclusivamente alla velocitd di transazione. Pie
specificamente, riguarda la tempestivit’cdnversione di un’attivita in denaro, e non dunque la
certezza del suo prezzo di venditaella suaconversione.

é necessario prendere in consideraziée circostanza secondo cui una particolare attivit™
abbia di base almeno due preamo riguardante il prezzo di acquistd’eltro il prezzo di
vendita. Al fine di poteelaborare dei collegamenti costruttivi fra particolari attivit™ e relativi
prezzi, si presume la presenza di un mercato organizzato. La presenza di un mercato ben
organizzato non  comunque indice di assenza di costi relativi alle operazioni di scambio;
compratori e venditosono,infatti, normalmente separati in termini di tempo e spanoltre
possono ignorare 1’esistenza del reciproco.

Attraverso I’espressione buying pric&®, si pw sintetizzare I’ammontare di denaro per il quale

un possibilenvestitorepossa acquistare uno specifico asset. Diversamente, con il teahire

in sde®, si fa riferimento da somma di denaro che lo stesso si aspetta di ottenere nel caso

decidesse dirivarser, escludendo i costi di transazione.

91 https://www.financierworldwide.com/valuatieandliguidity -discounts#. XfPCVS2h06i

92 Mercato finanziario secondario. Il luogo dove sono trattati i titoli gi~ in circolazione.

93 Supporto cartaceo fornito dalle banche a seguito dell’apertura di un deposito di risparmio. Si differenzia dal conto corrente
per un’operativita maggiormente limitata.

94 Titoli vincolati che vengono emessi da una banca a fronta déposito minimo di 5.000,00€. I risparmiatore avra diritto
alla restituzione del capitale a scadenza, maggiorato degli interessi capitalizzati.

9 Strumento finanziao americano simile al conto di deposito, la cui flessibilit™ lo rende particolarmente attraente per
I’investitore. Tra i vantaggi: numero infinito di prelievi e versamenti presso gli sportelli bancari e no obblighi di riserva presso
la banca centrale.

% Intesa come commerciabilit”™.

97 Richardson G.B., “Information and Investment: A Study in the Working of the Competitive Economy”, Oxford University
Press, 1990.

98 Prezzo di acquisto.

% Valore di vendita.

75


https://www.financierworldwide.com/valuation-and-liquidity-discounts#.XfPCVS2h06i

L’efficienza di un asset, intesa in termini di possesso di una forza di acquisto rapida e
disponibile, dpende dunque dall’interazione tra il suo buying pricee il suovalue in saleil loro
rapporto puo essere definito come il coefficiente di marketability dell’asset in questione.

Il valore di tale coefficienteion rappresenta per” una misura del tutippresentativa della
commerciabilit” di un asset, in quanto tale indice ¢ funzione di due ulteriori dimensioni. Nel
caso in cui il possessore dell’asset non abbia intenzione di venderlo immediatamente, puod
pazientare in attesa di spuntare un prezzo m@liana sia il guadagno derivante
dall’ottenimento di un prezzo piu alto, sia la perdita conseguente al ritardo occorso
nell’ottenimento dell’incasso, variano in relazione alle singole circostanze e non possono quindi
essere facilmente sintetizzate in ungsgilo coefficienteGli elementi indipendenti che entrano
in gioco, nella determinazione del valore di tale coefficiente, fanno riferopeimicipalmente

a tre considerazioni. La prima considerazione riguarda la frequenzaucdiasset viene
normalmentescambiato. Quest’ultima dipende da quanto il bene sia di 3XVR FRPpeQH’
specifico sara lo scopo per il quale 1’asset ¢ desiderato e meno saranno i possibili compratori in

un determinato momento. uscessivamentell venditore del bene/a in contro a cos di
stoccaggio e trasporttali costi possono incrementareconseguenza del rischio di fluttuazione
di prezzo del bene che il dealer deve soppartafi@e, come ultima considerazionaja tenere
presente la riconoscibilit” di un asset. Il valore@so di un complesso di macchinari o di azioni
di una piccola impresa potrebbe risultare particolarmente difficile da determinare; il compratore
« cos costretto a sostenere delle spese di ri¢étdhcui costo andr” sommato al buying price.
Tale costopu™ non essere sostenuto nel caso di un venditore ritenuto affidabiestante
questQil dealer stesspotra “caricare’ tale valore dellareputazionegeneralmente riconosciuto
dal mercatpsul prezzo di vendita.

Il denaro in sZ risulta dunque essemito asset con un coefficiente di marketability non
inferiore a uno. Le attivit” finanziarie in generale, se comprate e vendute in un mercato azionario
organizzato, risultano anch’esse avere un alto indice di commerciabilita, che ¢ funzione della
dimensone dei margini trattenuti dai broker e delle imposte sulle operaZialei.coefficiente
risulta essere inferiore per quaetincerne prestiti privati. La motivazione da ricondurre a tale
circostanza, risiede nella mancanza di un mercato organizzato all’interno del quale avvengano

tali operazioni finanziarie; ci” che ne deriva ¢ la difficolt™ di valutam@n ragionevole certezza

il merito creditizio di un possibile mutuatarion coefficiente inferiore agli asset gi~ descritti,

» da attribuire alle attivit” fisiche. Il quale coefficiente risulta variare di caso in;caso

quest’ultimo, infatti, puo dipendere dalla specificita dell’asset in questione, dei suoi costi di

100 |ntese come investigazione al fine di reperire ledmfiazioni necessarigguardo al reale prezzo degli asset.
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stoccaggio, della sua riconoscibilit”, e altri fattori da attribuire direttamente alla fattispecie
dell’asset considerato.

Ricapitolando, ssendodunque il coefficiente di marketability di un assetin indice
rappresentativdel grado di tempestivita con il quale 1’attivita puo essere convertita in denaro,

un investitore razionalsar” spinto dall’interesse che tale coefficiente risulti ragionevolmente

alto per D’attivita cui € intenzionato a scambiare. L’investitore in questione, cosciente del fatto

che D’attivita con il coefficiente piu alto ¢ rappresentata dall’attivo circolante, e piu propriamente

dal denarcstesso svilupper™ una tensione verso investimenti che gli garantirebbero maggior
possesso di una forza di acquisapida e disponibileche altri non si pu™ tradurre con una
“UDWLR L Q¥imussarial@refdrenzaer laliquidit”.

3.3 La domanda dmonetarapidadigressione sul modello keynesiano

Nel capitolo precedentestato illustrato come itoefficiente di commerciabilit™ di un asset
eserciti un’influenza notevole sulla liquidita di un’attivita, la quale si presume venga cos“
preferita in termini di investimento rispetto a un’attivita maggiormente illiquida.

Risulta spontaneo chiedersi questo puntp perchZ molti investitori optino per un tipo di
investimento cosiddettouy & hold?, dal momento che queste attivibre caratterizzate da

un basso grado di tempestivit™ di conversione in der@agelebre, tra le altre cose, la frase di
Warren Buffet®® 32XU IDYRULWH KROGLQ gorSla guaR @imostral R SuaY HU ~
approvazione verso tale strategia.

Un investimento a lungo terminka cuimaturity!® pu” risultare anche a distanzatetint’anni,
invaliderebbd discorsi trattati in precedenza sul desiderio di un investitore di possedere asset
che si traducano in forza di acquisto rapida e disponibile.

Lo storico economista britannicdohn Maynard Keyné®, condusse uno studio sulla
preferenza di liquidit™ dgparte degli investitori che pu™ aiuea comprendereneglio le

motivazioniche spingongli investitori a prediligere un investimeniiquido.

101 ocuzione latina usata in tale circostanza per indicare quale sia il giudizio mosso dal risparmiatore nell’identificare i
possibili investimenti da effettuare.

1021p jtaliano, strategia “compra e tieni” in riferimento a investimenti in un particolare asset.

103 Celebre imprenditore ed economista statunitense, soprannominato 1> oracolo di Omahaper via delle sue origini e del
successo dei propri investimenti finanziar

104 Naturale scadenza degli strumenti finanziari.

105 (Cambridge, 5 giugno 1883Tilton, 21 aprile 1946), considerato il pie influente tra gli economisti del XX secolo e
comunemente definito il padre della macroeconomia.
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Nel suo libroThe General Theory of Employment, Interest and M8Rdgeynesdescrive la
teoria della preferemzper la liquidit attraverso tre passi che caratterizzano la domanda di
denaro.

La teoria si basa spkincipiosecondo cugli investitori richieeno premi progressivamente pie

alti, in termini di interessi, su titoli a media e lunga scademggetto a titoli a breve,
principalmente per tre motivi.

I primo motivo ¢ legato alla domanda transattiva dell’individuo. La spiegazione risiedenel fatto
secondo cui I’individuo sia mosso da una preferenza per la liquidita al fine di garantirsi “denaro

in mano”% sufficiente per far fronte ai propri bisogni quotidianialtre parole, per far fronte

alle loro obbligazioni a breve come ad esempio gli acquisti quotidiani, il pagamento degli
affitti o del mutuo— gli stakeholders contribuiscono all’aumento della domanda di moneta,
aumento che viene progressivamente determinato in base agli stili e al costo della vita degli
stessi.

La seconda motivazione ¢ da ricondurre albsiddettadomanda precauzioleaL’individuo ¢

spinto dalla richiesta di liquitiiaddizionale per far fronte agli eventi imprevisti della vdiae
possono tramutarsi in un innalzamento inaspettato dei costi da sostenere. Un esempio calzante
pu~ essere suggerito da un improvviso guasto del proprio mezzo di trasporto o dalla rottura d
una finestra in casa che determinerebbero cos4pital outlay®®,

La domanda speculativa rappresenta il terzo motore di spinta degli investitori verso la
preferenza per la liquidit”. Itore del pensiero dKeynes nello sviluppo della teoria della
liquidit”, risiede proprio nel contributo decisivo fornito dall’economista stesso nella trattazione

di tale argomento e di come quest’ultimo determini in modo consistente la liquidity preference

di un investitore tipoKeynesfa riferimento al desiderio di un investitore di mantenere un asset
al fine di ottenere vantaggi dai movimenti di merdattendo leva sid suancertezza eule
proprie aspettative future nei cambi dei tassi d’interesse. La moneta in possesso viene COS"
utilizzataper ottenere guadagni speculativi attraverso lo scambio dj titplali prezzi e tassi
fluttuano in senso oppostdlel caso in cui iforecastingdei prezzi di un ipotetico bond sia
previsto in rialzo, e dunque preveden tal modo urribasso dei tassi di interesse, 1’investitore

sar” tentato di comprare il titolo e mantenerlo per poi rivenderlo nel momento in cui Si
verificher” il suo rialzo dprezzo. In tale circostanza, il titolo risultgrarticolarmente attrattivo,

a discapito déa domanda di liquidit™. Contrariamente, nel caso in cui i prezzi di un bond siano

previsti in ribasso, e inversamenien rialzo dei tassi di interesse, 1’investitore preferira

106 Keynes .M., “The General Theorpf Employment, Interest and Money”, Palgrave Macmillan, 1936.
107 Denaro pronto.
1%8 Termine finanziario internazionale per identificare un esborso di capitale.
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disinvestire dal titolo, vendendolo, al fine di evitare di incorrere in feeddicapitale. Il caso
risulter” diametralment®pposto a quanto descritto in precedemzfatti 1’investitore trovera
maggiormente attrattiva lequidit™ rispetto al titolo. A farla da padronén tale circostanza,
risulter” la riluttanza di un invegtire a vincolare il capitale di investimento, non solo al fine di
evitare perdite non volute, naacheper paura di perdere un’occasione d’investimento migliore

in futuro.

Keynesdimostra cos* come la domanda di liquidit” possa variare oltre che in funzione dei
classici bisogni quotidiani, comprensivi degli eventi inaspettati correlati, anche in fumzione
inversamentella variazione dei tassi di interesse

Il grafico seguente ater” a comprendere maggiormente quanto appena descritto, indicando con

L la domanda di moneta, coil tasso d’interesse e con Y il reddito dell’investitore:

Si evincecomela domanda di monetsia funzione decrescentd tasso di interesse(a un
aumento di corrisponde una diminuzioné.) e di come questahifti positivamente atrescee

dd redditoY.

Indicando cork una costante rappresetita di una porzione di redditd che I’individuo debba
destinare al fine di soddisfare i propri bisogni derivanti dalla domanda transattiva
precauzionalee conh la sensibilita dello stesso sull’andamento futuro del tasso di interesse I,

ne deriva che, secondeynes la domanda di mom® pu™ essere rappresentata attraverso la

seguente equazione

L=kY-hi
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Il celebre economistalfred Marshalt® nel libro 33ULQFLSOHV RYC 6cR QRePLFV~
considerazioni sulla domanda e offerta e sull’utilita marginale che Keynesapplic™ allasua teoria

della preferenza per la liquidjtin particolar modo per quanto riguarda il concetto di elasticit”

della domandaSeconddKeynes la curva della domanda di moneta risulta dunque inclinata
negativamente per effetto della relaziongersa tra la domanda speculativa e il tasso di
interesse, ma esiste un livello di tasso di interesse, al di sotto del quale il tasso stesso non potr”
scendere. In prossimit™ di tale livello, la domanda rsylerfettamente elastica, crescendo
all’infinito. Ci” che nederivaé un’assoluta preferenza per la liquidita da parte degli individui.

Tralasciando i discorsi riguardanti la famigers#% UDSSROD G H'® Gddar@anfTf XL G L W |
strettamente strategie di politica monetaria e un po’ avulsi da cio che si vuole sottolineare in tale
circostanza,Keynes riusci a dimostrare questa spinta naturale dell’individuo verso una

preferenza per la liquidit™ al fine di far fronte ai propri fabbisogni quotidiani, che siano previsti

o no.ll suo pensiero si esprime akglio attraverso una sua celebre citazioheQ WKH ORQJ U X
ZH DUH D BYfiladii®d he muove palesemente critiche al sistéramsezfaire!!®

ipotizzato daAdam Smith'* col la suanetaforadellaMano Invisibilé!®,

109 (Londra, 26 luglio 1842 Cambridge, 13 luglio 1924), professore di economia all” Universita di Oxford e all’Universita di
Cambridge, ¢ considerato uno dei neoeconomisti pie influenti del suo tempo nel settore della macro e microeconomia.

110 Marshall A., “Principles of Economics”, Great Minds Series, 1890.

111 Concetto ipotizzato da Keynds cui la politica monetaria non riesce pie a esercitare alcuna influenza sulla domanda, e
dunque sull’economia. Un aumento dell’offerta di moneta, e di conseguenza un abbassamento dei tassi di interesse, dovrebbe
ripristinare la crescita economica generaimentando la propensione al consumo degli individui. L’individuo, cosciente
dell’attuale situazione economica in cui versa il paese, si dimostrera restio al consumo, incrementando per giunta la propria

riserva di liquidit”, annullando di fatti la mancv adottata dalla politica monetaria, la quale vedr” esaurire i propri mezzi a
disposizione al fine di ripristinare la crescita economica.

112<Nel lungo periodo siamo tutti morti”.

113 etteralmente “lasciate fare”, & un principio del liberalismo economico, favorevole al non intervento dello stato nel sistema
economico.

L4Kirkcaldy, 5 giugno 1723- Edimburgo, 17 luglio 1790), filosofo ed economista, spesso definito il padre della scienza
economica. E stato in grado di fornire un’unica opera che racchiudesse il quadro generale delle forze che determinano la
ricchezza delle naziongé delle politiche economiche annesadine di promuovere la crescita e lo sviluppo economico.

115 Teoria sviluppata da Adam Smith, secomogli individui generano aline, benessere e sviluppo socialenostante non
agiscano con I’intenzione di generalo, ma con quella di perseguire il proprio interesse personale.
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3.4 Nel merito delldlliquidity

Nel paragrafo precedente si ¢ delineato come sec#m@ymesl’investitore tipo prediliga un
investimento che abbia un elevato indice di liquidita. Entrando nel merito dell’argomentazione,

si « fatto riferimento alla possibilit™ che un individuo opti per investire in un asset che sia
illiquido nel breve termine imelazione al livello di tassi di interesdda qual ¢ il significato
intrinseco determine di“illiquidit™ »?

Second®swath Damodara®, il modo pie semplice per poter comprendere a fondo il concetto
di base della illiquidity « quello di considerarla ane il costo del rimorso dell’acquirente;
ovvero il costo di dover invertirguasi istantaneamente la transazione circa la stessa ativit”

il venditore.Nel momento in cuavviene 1’acquisto di un titolo, di un bond, di un immobile o

di un business, spso si incorre nel cosiddetto rimorso del compratore, secondo cui ci si pente
dell’investimento effettuato e si vuole immediatamente vendere cid che si € appena comprato.

Tale situazione puo definire dunque al meglio il costo dell’illiquidita. Il costo appena descritto
risulter” essere minore in caso di acquisto di un titolo azionario di una grande societ”
pubblicamente negozmtin un mercato regolamenta®wben organizzato. Contrariamente,
risulter” essere maggiore investendo liquidit™ in titoli di pieesbciet” trattati in mercativer
the-countet!’, soprattutto per la scarsit™ di potenziali acquiredttre che rispetto ai mercati in

cui tali negoziazioni avvengono, il costo dell’illiquidita puo variare anche in relazione al tipo di

asset negoziato; tale costo risulter” maggiore nel caso di acquisto di un immobile rispetto
all’acquisto di uno strumento finanziario. La domanda che sorge spontanea, fermo restando che
I’investitore abbia ben presente che deve affrontare tale costo, € quanto quest’ultimo influisca

nella decisione del prezzo che I’investitore stesso sia disposto a pagare per garantirsi 1’asset.

Nel corso degli anni, la dottrina ha provato a misurare il costo della illiquidity ricollegandola a

diversi fattori che entrano in gioco durante una transazione.

116 Damodaran A., “Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance”, Wiley, Il Ed., 2006.
117 Mercati caratterizzati dal non avere i requisiti riconosgciatiece,ai mercati regolamentati. Le negoziazioni si svolgono al
di fuori dei circuiti borsistici ufficiali.
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3.51 costi di transaziondi attivit™ quotae

Molti investitorit1®

sono soggiogati ddidea, erroneamente e generalmente diffusiadover
sostenere le commissioni per i broker come unico costo di negoziazione. Nonostante questi
effettivamente siano gli unici costi pagati esplicitamente, ci” che ignorano e il fatto claawi s
ulteriori ccsti intrinseci nel corso della negoziazionghe rischiano di superare i costi di
commissione.

Il primo costo ignorato fa riferimento al prezzo dehlet'°. Quest’ultimo operando sul mercato
propone di base due prezzi diversi per uno stessa assetliacquisizione dell’attivita e uno

di vendita circalo stessosottostantee nel medesimo istante. La differenza fra i due prezzi
proposti ¢ definita com&id-Ask Spread

Il Price Impactcostituisce il secondo costo che I’investitore rischia di ignorare. Quest’ultimo,
acquistando un’attivita, determina un rialzo del suo prezzo di mercaaontrariamente
vendendolpne determina un ribasso.

Jack Treynot?® propone in un suo articoitt un terzo costo non esplicitmppresentato dal
Opportunity Costiferibile al tempo atteso nel compiere un trgdeSe pazientare in un trade
pu” risultare utile al fine di ridurre le prime due componenti di costo sopradescrittealpu™
contrariq risultarecontroproducentaei confronti ditale tipo di costo. L’attesa puo sfociare in
una perdita degjiusto attimoper effettuare un tragle possibile andare incontro, in tal modo,
alla concretizazone non solo in perdite di profitto maaltres”,in perdite sulvalore
dell’investimento inizialeTale rischio di perdita deriva dal fattbela vendita dun’attivit™, in

un momento postipato a quello in cui il prezzo di mercato e il prezzo di acquistidasset si
equivalgono, la maggior parte delle volte risulta inconvenieftaostante 1’inconvenienza
monetaria, se si hanno prospettive certe di ulteriori ribassi di prezzo, vendere ’asset puo

risultare conveniente al solo fine‘dimitare i dannt.

118 hitp://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/liquidity. pdf

119 Intermediario, in tale circostanziinanziario, il quale negozia titoli o beni per contro proprio e déibatela.

120 (Felbraio 1930- Maggio 2016), Economista americano, Senior Editor e Advisory Board membludehl of

Investment Managemer8enior Fellow delnstitute for Quantitative Research in Finance

121 Treynor J.L.,“What does it take to win the trading game?”, Financial Analysts Journal981

122 |_etteralmente scambio. Usato nel gergo finanziario per rappresentare una negoziazione di natura commerciale e/o
finanziaria.
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3.5.111 Bid-Ask Spread

Come anticipato poc’anzi lo spread in questione riassume la differenza di prezzo al quale un
dealer « disposto ad acquistare e vendere una medesima attivit". Tale differenza ¢ dgistinata
a coprire una serie di costi che il tiasi trova ad affrontaresiaa remunerare in senso
profittevole il suo investimento.

Il dealer, fissando i prezzi bitf e i prezzi ask ai quali * obbligato a sottostare nel caso di
una negoziazione, pu” incespicare in errori di valutazione. Fissamgoezzo bicie alto del
normale prezzo di valutazione proposto dal mercato, pu™ incorrere nel rischio di accumulare
attivit” che ha sopravvalutato. La stessa tipologia di costo pu™ manifestarsi nel caso in cui abbia
fissato un prezzo ask troppo bassetedninando una pericolosa posizione corta nel mercato,
sovraesponendosbnvendite allo scoperté®. Lo spread ha dunque la funzione di coprire tali
costi di immagazzinamento. L’intermediario che si assume il compito di garantire in via
continuativa la negoziazione di determinati titoli, definib@rket maker opera spesso con
cosiddetti “vincoli di magazzino” imposti esternamente, da agenzie di regolamentazione, e
internamente, dovuti a limitili capitale e di propensione al rischio. Come la posizione di
magazzinodevia dallo stato ottimale preventivato, i market makers hanno la possibilit” di
correggerdl setting dei prezzi, ampliando dunque il margine spread, al fine di coprire i costi
derivanti dall’inventory'2% nel caso in cui I’inventory sia alto abbasseri prezzi ask e at” i

prezzi bid, nel caso in cui sia basswece,alzer” i prezzi ask elabasser’ prezzi bid.

Il secondo costo, cui lo spread ¢ atto a coprire, riguarda i costi di lavorapi@moe$sing cos)s

degli ordini Tali commissioni e costi di modulistica e documentazispesso risultano essere
particolarmente ridotti per ordinidui sottostanti sono titoli negoziati normalmente attraverso
gli scambi, maisultanoinvece essere maggiori pgrandiordini di titoli di piccole societ’che
possono essere negoziate solo attraverso specifici dealers autokizpati. di lavorazione
appaionoin percentuale maggiori per titoli la cui quotazione sia piuttosto bassa. Occorre
sottolineare che la tecnologia tantribuito a ridurre notevolnmée tali costi attraverso sistemi
computerizzati inoltre, tali riduzioni sono maggiori peordini di titoli il cui volume di
negoziazione risutbasso esiano operati da soggetti individuali piuttosto che da investitori

istituzionali.

123D’ asta, inteso come prezzo d’acquisto.

124 Richiesto, inteso come prezzo di vendita.

125 Operazione finanziaria consistente nella vendita di titoli non direttamente posseduti dal venditore.
126 Giacenza, magazzino.
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Il terzo problemalwe il Bid-Ask Spread deve fronteggianiguarda le asimmetrie informative.

Il problema in questione nasce dai diversi motivi che spingono gli investitori a effettuare un
trade quali:avanzo di liquidit”, disponibilit™ di maggiaerinformazioni su un assetdifferenti

visioni sulla valutazioneDal momento che gli investitori generalmente non divulgano le
motivazioni per le quali sono propensi a effettuare un trade, i market makers corrono sempre |l
rischio di effettuare un’operazione di scambio con investitori pie informati di loro,
concretizzando cos”“ dei profitti negatigil fine di evitare ci”, i dealers caricano uno spread

medio aggiuntivpalto abbastanza da compensare tali possibili perdite.

Ma quanto pesa effettivamente in percentuale lo spregutezdo del titoloPer rispondere a
guesta domanda, nel corso degli anni diversi studiosi hanno condotto analisi di mercato a
supportoThomas Loelel 1983 condusse una ricefcaullo spread in funzione del prezzo di

titoli di societ™ a bassa capitalizzazione di mercaispetto a titoli di societ” ad alta

capitalizzazione.
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I risultati del suo studio dimostranoroe lo spread medio di mercato si aggiri intorno ajg80
dollari perprezzo di azione fra aziende a bassa e ad alta capitalizzazione, partendo da un prezzo
di pochi dollari per titolo fino a oltre 50.’aspetto interessante da considerare riguarda il fatto

chelo spread, per azioni di societ™ a bassissimatabgrzazione dunque reno liquide pesi il

127Loeb T.F., “Trading cost: The Critical Link between Investment Information and Results”, Financial Analyst Journal,
1983.
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6,55% sul prezzo del singolo titolo sul mercddiversamente, per titoli di societ™ a elevata
capitalizzazionegaratterizzate dunque da elevata liquidit"spread pesa solamente lo 0,52%
sul prezzo di azioneloeb attraverso il proprio studio dimostr™ dunque come la funzione
Spread/Prezzo sia inclinata negativamente rispettacediscentecapitalizzazione di mercato
delle varie societ”.

Un altro studié?® condotto daRoger D. Huange Hans R. Stolldimostr™ come i titoli che
compongono il primo 20% del volume totale dei titoli scambiati all’interno del New York Stock
Exchangé®®, abbiano uno spread medio del 0,62% per prezediodi azione.L’ammontare

dei titoli che rientrano nell’ultimo 20% del volume dei titoli scambiati sul mercato locale, il
2,06% per prezzo medio di aziornknche in questo caso, viene sottolineato come aziende
caratterizzate da illiquidit”, abbiandl’interno, del generalmente basso prezzo del tifaino
spreadpiuttostocorposo rispéd ad altre societ” pie liquide.

Un ulteriore contributé® « stao fornito da M. Kotharee P.A. Lauxnel loro articolo sul
Financial Analysts Journadlel 1995 intitolato “Trading Costs and the Trading Systems for
1$6'$4 V W.RFMt¥rno di questo, infiti, viene sottolineato comie quegli annio spread

dei titoli scambiati all’interno del NASDAQ'3! avessero uno spread maggiore rispetto al
mercato NYSE e NYSE Americ&R. Il motivo risiede principalmente nel fatthei titoli
scambiati all’interno del NASDAQ provenivano prettamente da societa di tecnologia
informatica a bassa capitalizzazione che incorporavano un rischio maggiore rispetto ad altri
settori. Con I’avvento della new economly®, negli anni novantagli spead si ridussero

notevolmente.

3.5.21l Price Impact

Molti investitori considerano che i costi di transazasnriducono man mano che il portfolio di
attivit” aumenti. Ci” pu” essere ritenuto corretto per quanto riguarda i costi di commissione, ma
vi sonotaluni costi che i grandi investitori sostenganamisura maggiore rispetto a investitori

pit piccoli. E il caso dell’impatto sul prezzo derivante dall’acquisto o la vendita di un asset. Nel

128 Huang R.D., Stoll H.R5The Components of the Bid-Ask Spread: A General Approach”, The Review of Financial

Studies, Oxford University Presk997.

129 _a pie grande borsa valori del mondo per volume di scambi.

130Kothare M., Laux P.A*Trading Costs and the Trading Systems for NASDAQ stocks”, Financial Analyst Journal, 1995.

131 Acronimo di National Association of Securities Dealers Automated Quotation, primo mercato borsistico elettronico nel
mondo, con sede a Tem Square, NY.

132 precedentemente noto come AMEX, acronimo di American Stock Exchange.

133 Termine coniato al fine di indicare lo sviluppo impetuoso dell’economia legata alle tecnologie informatiche e digitali.
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momento in cui si acquista un titolo, il mercato reag@oaentando il prezzo di offerta di quel
titolo poichZ vi » un aumento della domanda, contrariamestedendolo, il mercato a fronte

di un’eccessiva offerta, reagisce ripristinando 1’equilibrio domandaofferta abbassando il prezzo
dell’asset.

Tale meccarsimo viene posto in essere essenzialmente per due ragioni. Lagegue la logica
secondo cui i mercati nooisocompletamente liquidi. Un volume di trades particolarmente alto
creg infatti, uno squilibrio tra quelli che sono gli ordini degli acquirenti e quelli dei venditori.
Tale squilibrio trova la sua radice appunto in una mancanza di liquidit”, che risulta solo
temporanea, provocando un cambiamento di prezzo dell’asset; il quale prezzo isfisser™ nel
momento in cuil mercato individua la controparte del trade. La seconda ragione per cui Si
verifica il price impact  di natura esclusivamente informativa. Un investitore che pone in essere
un trade abbastanza grande su un particolare, titatiora inevitabilmente 1’attenzione degli

altri investitori. Tali investitori presuppongono cheplui che ¢ stato definito il grande
investitore in quel particolare trade, abbia informazioni aggiuntive e promettenti sulla societ” in
guestione, tali deendere il titolo particolarmente attraerite.stesso ragionamento al contrario

pu~ esserdpotizzatonel caso in cui vi sia una vendita cospicua di un particolare strumento

finanziario.

Anche in questo casoel corso degli annsi sono susseguitiumerosistudiil cui fine « stato
quello di far maggiore luce sull’impatto che hanno i trades sul prezzo di uno strumento
finanziaria

Uno studid®* proposto daLarry Y. Dann, David Mayers Robert J. Raab Jrdel 1977 ha
analizzato larelocit” di reazione al prezzo da parte del NYSE nei riguardi di un cosiddego

block tradé®®. Lo studio ha stimato che solo entro il primo minuto dal block trixdeercato
permettessagli investitori di ottenereendimenti in eccessal netto di costi di transazional

di I del quale minutd rendimenti si affievoliscono per effetto degli aggiustamenti di prezzo da
parte del mercato (NYSE) quale impiega cinque minuti per ristabilire il prezzo di equilibrio.
L’effetto distorcente che caratterizza tale studio, riguarda il fatto di considerare un grande trade
di titoli denotati da una forte liquidit™. Cosa succede quindi se i titoli in questione riguardassero
piccole societ” meno liquide®el Hasbrouck®, convennehe I’impatto sul prezzodi un large

tradedi titoli di piccole societ”risulta esseredi maggior portata e che il mercato impiega

134Dann L.Y., Mayers D., Raab Jr R.J., “Trading rules, large blocks and the speed of price adjustment”, Journal of Financial
Economics]1977.

135 Acquisto o vendita di massa di un particolare titolo.

136 professore di economia della NY Stern School of Business.
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maggiore tempo (oltre i cinque minuti) affinclfi aggiustamenti di prezzo oéno un
rendimento in linea con il mercato.

Spierdijk, Nijmare van Soestondussero un’analisi*” che prendesse in considerazionetisidi
maggiormente liquidi che titoli prettamente illiquidi al fine di determinare I’impatto sul prezzo

di large block trades nel mercato NYSE. Il risultato dello studio determin™ che un large trade di
titoli illiquidi fa si che il loro prezzo vari in nsura maggiore rispetto a un large trade di titoli
liquidi, fermo restando il volume delle attivit™ scambiate in ambo i trades. Inoltre, il mercato

richiede pie tempo affinchZ venga ripristinato un normale prezzo per le attivit illiquide.

3.5.3 1l costoopportunita dell’attesa

Finora si ¢ trattato di come un trade di particolari dimensioni, in termini di volume di titoli
scambiati, incida in maniera rilevante su quelli che sono i costi di transazione. Nello specifico
si  visto come queBtltimi aumenino a seguito di large block trades. PerchZ dunque non
suddividere tali tradesn trades di pie piccola dimensione? Si andrebbero a ridurre i costi di
transazione? A rigor di logiceci” che dovrebbe accadere, se non fosse pheseguendo tale
strategiasi rischia di provocare un aumento di costi di transazione dovuto al fatto di ignorare
un’altra componente di tali costi: il costo opportunita dell’attesa. Nella circostanza in cui un
investitore ritiene che il prezzo di un pedlare titolo sia soprawalutato, sar” spinto dal
desiderio di liberarsene, vendendolo, poichZ possiede prospettive ribassiste circa il prezzo del
titolo in questionesSi ipotizza I’esistenza di un lasso di tempoche intercorre tra idlesicerio di
venditae 1’attuazione effettiva dell’azione di vendita. Durante tale lasso di tempsi, possono
verificare due conseguenze gha&tano I’individuo a tornare sui propri passPu™ accadere
infatti, chedurante il tempo trascorsib mercato abbia gi~ svalutato il titolo, riducendo cas" |
prospettive di rendimento a seguito della vendita. Inoltre, il nuovo prezzo stabilito dal mercato
pu” stravolgerela visione che aveva I’investitore circa la sua sopravvalutazione, rendendolo

cos” pie restio alla vendita. Lo stesso ragionamento inyprscessere applicato nel casoud

titolo sottovalutato da parte del mercato agli occhi di un investitore.

137 Nijman T., van Soest A., Spierdijk LThe Price Impact of Trades in Illiquid Stocks in Periods of High and Low Market
Activity”, Tilburg University, Center for Economic Research, 2002.
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Vi sono una serie di fattori che influenzano la probabilita che I’investitore ritenga che un
determinato prezzo di un titolo salga, o scenda, ecomiempo attenda ad acquistarloa o
venderlo. Occorre stabilire kabase di che tipo di informazioni abbia formulatpieprieidee

I1 costo dell’attesa risultera piu alto, proporzionalmente al rischio, nel caso in cui la sua strategia

si basi sunformazioni private o rumors di mercato. Al contrail@psto dell’attesa, sar” minore

in caso di informazioni di pubblico possessdliiro fattore in grado di incidere sulla
determinazione del costo dell’attesa riguarda quanto sia attivo il mercato nelh ricerca delle
informazioni.Migliaia di investitorj alla ricercadi informazioni in possesso a pochi investitori,
hanno la conseguenza di aumentare i costi legati all’attesa. € necessario considerare anche la
strategia adottata dall’investitore. Assumee una posizione corta nel mercato ¢ spesso
associabile a maggiori costi d’attesa, poiché generalmente la strategia in questione ¢
ricollegabile al possesso di informaziahinatura privata. La strategia di mercato pu™ inoltre
essere di tipaontrarian o d tipo momentumAttraverso la primal’investitore scommette
contro il trend di mercato, ad esempio assuthoaina posizione corta nel momento in cui la
maggior parte degli investitorisultanolong. A tale strategia vengono associati costi d’attesa

minori rispetto all’investitore che decide di seguire il trend (momentum)

3.6 | costi di transaziondi attivit™ non quotas

Si « visto come i costi di transazione possono risultare elevati nella negoziaziatiavitli
quotae. Tali costi per-rischiano di essere ancor pie superiorilasegoziazione dassenon
quotat o di beni reali.

| costi associati a trade di beni reali variano sostanzialmente in relazione al tipo di attivit”™ in
guestione. La negoziazione di beni preziosi comeagento e diamantion presenta costi di
transazione particolarmente eleva@ifferentemente da quanto avviene per i beni immobili, in
cui la commissione di brokeraggio si aggira intorno al 5% del valore dell’asset; notevolmente
superiore alle commissiomier untrade che abbia come sottostante un asset finanziario. La
spiegazione del perchZ tali costi siano cos‘ratede nella scarsit™ di intermediagiesentin

tali mercati e nel fatto che ogni strumento negoziato non sia dotato della qualit” della
standardizzazione, la quale invece caratterizza i titoli azionari quotati.

Costi ancorpie elevati vengono associati alla compravenditastbck equity di societ™ non

guotate. Questi dipendono da diversi fattori come la dimensione del business, laiziompos
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dell’attivita dello stato patrimoniale e la sua possibilita di realizzare profitti. Ne viene da sé che

I costi di ricerca assuomo un’importanza notevole. Inoltre, vendere tali business risulta
particolarmente difficile, per cui le societ” di inviesento come le PE8e le VC*°occorre che
prestino particolare attenzione nella valutazione del prezzo ritenugous attaa fronteygiare
tali problemi di liquidit™ che possono manifestarsi nel momento in cuiraviteisinvestimento

dal business.

3.7 Studi empirici del recente passato sugli Sconti di Liquidit”

Il termineliquidity, pu™ essere dunque considerato come la facititi cuiun investitore riese

a vendere le propriattivit™ senzadoversostenere delle perdite sul valore dell’investimento.
Prendendo ad esempio il caso di un investitore di una societ™ non quotata, egli potrebbe trovare
delle difficolt” nel vendere le sue azioni velocemedt momento che vi * uno scarso interesse
da pate del mercato nei confrontelda societa in questione. L’investitore potrebbe cosi trovare
necessario applicare uno sconto al valore degli strumenti finanziari in possesso, rappresenta
’equity della societa non quotata, al fine di finalizzarne la vemwlita. Il rischio di liquidit™ corso
dall’investitore, viene cosi espresso dallo sconto di liquidita, ovvero dalla riduzione sul prezzo

di titolo di un ammontare chegeagli la potenziale perdita di valoredovuta alla scarsit™ di
liquidit™ nel mercato, overo a un’illiquidita di quest’ultimo — Su una possibile futura rivendita.

La scoperta secondo cui un investitore sia disposto a pagare meno un’attivita illiquida puo
considerarspiuttostorecente. Negli ultimirent’anni i ricercatorhanno esaminato géffetti

140

dell’illiquidita sul prezzo~*" usando diversi approcdi quali convergono tutti verso un’unica

direzione.

138 Private Equity. Attivit™ finanziaria mediante la quale un investitore istituzionale rileva le quote di una societ™ obiettivo,
acquisendo azioni da terzi e sottoscrivendo quelle di neraigione, apportando nuovi capitali all’interno della societa
obiettivo.

139venture Capital. Maggiori approfondimenti alla néta

140 hitp://people.stern.nyu.edu/adamdgdfiles/country/illiquidity. pdf

89


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/country/illiquidity.pdf

3.7.1 Sconto dilliquidit™ sul valore

Il primo approccio * basato sulla convinzione tale per cui il valore di un asset ¢ ridotialolel
attuale @i futuri costi di transazione atte#imihude MendelsoX*! nel 1986 hanno ipotizzato
come un possibile investitore #ba tenere in considerazione tre principali fattori nella
determinazione del valore intrinseco di un asset: il cashflew ativita ¢ in grado di generare,

il rischio dei suddetti cashflows e il costo di una possibile e futura vendita dell’attivita in
questione. In particolare quest’ultimo, come anticipatodeve rappresentare il valore attuale dei
futuri costi di transaziee. Tale principio » mosso dal fatto chgni investitore che acquista il
medesimo asset, scontera il valore di quest’ultimo per i costi di transazione che sosterra in una
vendita futura. Ci” chei determina dunque una somma di cqsicavabili dal bidask spread
man mano che ’asset vede cambiare proprietarioTali costj andranno scontati un tasso di
attualizzazioneL’ammontare dello sconto ¢, inoltre, caratterizzato da una forte correlazione
positiva con 1’indice di turnover e negativa con I’holding period*? dell’investitore. Secondo
Vayano$*? I’investitore ha la possibilita di mitigare gli effetti dei costi di transazione attraverso
aggiustamenti d€holding period. Egli sostiene chaholding periods pie lunghcorrispondono
aumeti di prezzoman mano che aumentano anche i costi di transaztattavia, ildelta di
prezzo risulté maggiore rispetto all’aumento dei costi. Jarrowe Subramaniat, nel loro libro
“The Liquidity Discount, hanno sviluppato delle regole ottimali di trading guardando ai ritardi
di esecuzione di liquidit”, come fonte degli scomiendendo in considerazionevialore di
mercato di un asset e il valore di liquidazione dello stesso.

Gli studi citatj giungono tutti alla conclusione che gli sconti dip@malprincipalmente dai costi
di transazione in relazione all’holding period dell’investitore. Maggiore ¢ il periodo di
detenzione dell’asset da parte dell’investitore, minore ¢ lo sconto di liquidit™ da applicare in

relazione ai costi di transazione.

141 Amihud Y., Mendelson H., “Asset Pricing and the Bid-Ask Spread”, Journal of Financial Economics, 1986.

142 etteralmente periodo di possesso, utilizzato nel gergo finanziario al fine di indicare il tempo che intercorre dall’acquisto
di un’attivita fino alla sua rivendita o maturity.

143 Vayanos D., “Transactions Costs and Asset Prices: A Dynamic Equilibrium Model”, Journal of Financial Economics,
1998.

144 Subramanian A., Jarrow R.A., “The Liquidity Discount”, Mathematical Finance, 2001.
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3.7.21lliquidit” e tassi di sconto

Alcuni studi hanno cercato di incorporare I’illiquidita nei modelli tradizimali di pricing degli
asset, in cui il tasso di rendimento richiesto * funzione della sua esposizione al rischio di
mercato.

Acharyae Pedersetf® nel 2005hanno evidenziatoome gli asset fossero prezzati in relazione
al rischio di liquidit”. Il fattore fondamentale, da loro messo in luce, riguarda quanto 1’asset ¢
illiquido piuttosto che quanto lo stesso sia illiquidm asset illiquidpquandaanchel mercato

« illiquido, * da considerarsi diverso dallo stesso asset illiquido nel momenta iimoercato
risulta invece liquido. Utilizzando il CAPM®, il beta di liquidita dell’asset, riflette la
covarianza della liquidita dell’attivita con la liquidita di mercato. Ceteris paribu&*’, il tasso di
rendimento richiesto per titoli illiquidi risultsuperiore dell’1,1% rispetto ad asset piu liquidi.
L’80% di tale premio ¢ da ricollegarsi proprio alla covarianza sopracitata.

Un ulteriore studio simile fu condotto dastore StambaugH® nel 2002 concludendo che i
titoli pie sensibili alle condizionidi mercato presentano rendimenti annuali pie alti del 7,5%
rispetto a titoli meno sensibili alla liquidit™ di mercato.

Prescindendo dal CAPM, diversi studi hanno utilizaslteriori modelli di pricing, cosiddetti
multi-factor, al fine di incorporare I’illiquidit™ nei tassi di rendimento richiesti.

Amihude Mendelsof*®, analizzando i rendimenti annuali attesi per titoli scambiati all’interno

del NYSE fra il 1961 e il 198@ponclusero che per ogni incremento dell” 1% del bid-ask spread
rispetto al prezzo di titolo, si determina un aumento del rendimento annuale att@s4de
0,26%.Trend confermato da studi pie recenti sul mercato Nasdaq da pafiR dtleswarapti®

nel suo articolo “Cost of Transacting and Expected Returns in the Naktiaket’ del 1997 sul
Journal of Finance.

Datar, Nair e Radcliffé®! utilizzarono il rapporto prezzeolume su valore di mercato
dell’equity come proxy'®? della liquidit”. Hanno evidenziato un ruolo fondamentale di

quest’ultima nella spiegazione dei diversi rendimenti attesi per asset. Per le attivit®

145 Acharya V., Pedersen L.H., “Asset Pricing with Liquidity Risk”, Journal of Financial Economics, 2005.

146 Capital Asset Pricing lidel.Inventato da William Sharpe, rappresentanodello di equilibrio dei mercati finanziari;
stabilendo una relazione fra il rendimento di un titolo e la sua rischiosit”, misurata tramite un coefficiente, defjrgéteebeta
misura quanto il valore din titolo si muove in correlazione col mercato.

147 Locuzione latina stante per “a parita di tutte le altre condizioni”.

148 pastor L., Stambaugh R., “Liquidity Risk and Stock Market Returns”, Journal of Political Economy, 2002.

149 Amihud Y., Mendelson H:The Effects of Beta, Bid-Ask Spread, Residual Risk and Size on Stock Returns”, Journal of
Finance, 1989.

150 Eleswarapu V.R:Cost of Transacting and Expected Returns in the Nasdaq Market”, Journal of Finance, 1997.

151 DatarV.T., Naik N.Y., Radcliffe R., “Liquidity and Stock Returns: An alternative test”, Journal of Financial Markets,

1998.

152 Termine utilizzato nel gergo informatico per indicare uno strumento di supporto che agisce replicando le funzioni di un
ulteriore strurento.
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maggiormente illiquidefacenti parte del novantesimo percentile del rapporto, il rendimento
annuale risulta essere del 3,25% pie alto rispetto ad attivit™ liquide che rientrano nel decimo
percentile del rapportdi conclude, dunquehe per ogni incremento dell’1% del rapporto
sopracitato, ne segue una riduzione dei rendimenti annuali di circa 0,54%.

Amihud®3 propose di ricavare un rapporto di liquidit™ dividendo il cambiamento assoluto di
prezzo di un titolo azionario per la medial chumero dei titoli in questione scambiati
giornalmente. Rileviuna correlazione positiiaa i due fattori per valori sempre maggiori di
taleratio*®* erano collegati relativi incrementi di rendimento.

Gli studi descrittisembrano giungere alla concloise secondo cuun aggiustamento dei tassi

di sconto risukh quantomeno necessario al fine di poter misurare la liquithitaggiunta,
necessario considerare ¢asiddetta liquidit™ sistematica, ovvercia liquidit™ presente e
offerta dal mercato. Paxgni livello di illiquidit”, il rendimento atteso aggiuntivo ai tassi di
sconto risukh essere maggiore in periodi in cui il mercatiribuis@ un elevato valore alla
liquidit™, e di conseguenza, tale rendimento aggiuntivo @sedsere minore in situi@ni in cui

il mercato non attribuigealla liquidit™ particolari valori.

3.7.3 L illiquidit™ come unopzione

Alcuni economisti sottolineano come il valore della liquidit” risieda nella capacit™ di vendere
un asset nel momento in cui il suo valore s@rastimatpl’incapacita di venderlo, d’altro
canto, rappresenta il costo di liquidit®. Supponendo che I’investitore sia a conoscenza di
informazioniriguardoil momento in cui tale sovrastima si verifichiydloredell’illiquidit™ pu™
essere considerato come un opziéhe

Longstaff®’ considera all’interno del suo studio, un limite superiore all’opzione € un
investitore con perfette capacit™ dinarket timing®® che possiede un assefl quale non pu”
effettuare negoziazioni per un certo periodlo assenza di restrizioni alle negoziazioni,
I’investitore in questione ¢ disposto a disinvestire nel momento esatto in cui il valore dell’asset

risulta sovrastimato al massimo da parte del meredtwaloreattesadell’opzionelookback®®,

153 Amihud Y., “Illiquidity and Stock Returns: Cross-section and timeseries effects”, Journal of Financial Markets, 2002

154 Rapporto.

155 http://people.stern.nyu.edal@modar/pdfiles/country/illiquidity. pdf

156 Strumento finanziario che consente al possessore il diritto, € non I’obbligo, di acquistare o vendere un titolo opzionato a un
prezzoprestabilito trike pricg ed entro una certa data, a fronte dpuemio.

157 Longstaff F.A., “How much can marketability affect security values?”, Journal of Finance, 1995.

158 Strategia d’investimento che implica il riposizionamento del portfolio degli investitoripimdeterminatanomento scelto.
159 particolare tipo di oxione, definita anche opzione retrospettiva, in cui il valore dello strike price « pari al massimo o al
minimo dei prezzi assunti dal sottostante nel periodo di validita dell’opzione in questione.
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utilizzando tle prezzo massimo raggiunto dall’asset, dovrebbe coincidere con il limite al valore
dell’illiquidita. Longstaffstima la relazione fra la negoziabilit™ di un titolo e il suo valore in
diversi periodi di volatilit”™ e illiquidit”, conclude, dunqueshe magiore ¢ il periodo di divieto

di negoziazioni per I’investitore, maggiore sara il peso in percentuale degli sconti di liquidita

sul valore del titolo, al crescere della sua volatilit”.
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3.8 Contributo empiricallo studio degli sconti diquidit”

Il seguente studidya l’obiettivo di aggiornare le ricerche condotte in passato in merito agli

sconti di liquidit™. La ricerca verter” sullo studio delle transazioni M&A avvenute negli ultimi
cinque anni all’interno dei settori; Energy&Utilities Information Technology e
Food&Beverage Verr” effettuato,nello specifico un confronto delle percentuali dconb
percepie dalle societ"Acquiror nel caso in cui la socieflargetrisulti non quotata e nel caso

in cui laTargetrisulti pubblicamerg negoziata.

Come ampiamente descritto in precedenza in sede di valutazione aziendale, per quanto i valori
espressi dai principali indicatori economici risultino simili, € impossibile stabilire 'uguaglianza
assoluta di due diverse societ”.

AffinchZ lo stdio risulti attendibile, si * prestata particolare attenzione al campionamento delle
societ”, quotate e non, in modo che il grado di comparabilit”™ risultasse il pie alto possibile.
L’utilizzo del metodo di valutazione dei multipli di transazioni comparabili, presuppone la
necessit™ di rivolgersi a banche dati di assoluta affidabilit™ al fine di reperire le informazioni
necessarie finalizzate allo studio. L’analisi ¢ stata cosi condotta attraverso 1’ausilio e I’utilizzo
incrociato diquattrodei maggiori sftware finanziari disponibili nel mercato globgler quanto

riguarda le informazioni in merito alle transaziddioomberg Zephyr Orbis e Osiris.
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3.9 Settore EnerggUtilities

<Back> Ritornare

96) Opzioni »

O Build/Edit Search

Ricerche

Fusioni e acquisizioni: Ricerca avanzata

Per cercare deal che soddisfano criteri specifici, aggiungere i criteri di ricerca utilizzando 1 link sotto.

Criteri ricerca

Criteri deal

11) Date

13) Status deal

13) Tipo pagamento
17) Altri criteri

Universo societa
§ Lista societa
Indice
22) Pubblico/Privato
24) Cod SIC
26) Descrizione

Termini deal

28) Consul
Approvazione
Comm pubblicate

34 Tipo bid

12) Amm deal
14) Tipo deal
16) Premio

19) Borsa
Settore/Industria
ea/Paese
Stato
27) Segmento prodotto

29) Tipo consulente
31) Multiph
Fondamentali

Persone

Criteri ricerca selezionati

101) Status deal : In corso, Completato, Annullato, Proposto, Rit..
: Personalizzare(Gennaio 1 2015, Dicembre 31 2019) ..

107) Date
1039 Termini : % Posseduta(0, 29) % Desiderata(10, 40)
109 Tipo deal : Qualunque
109 Settore/Industria : Include : Energia, Applicare Target
106 Pubblico/Privato : Privato, Applicare Target

107) Amm deal : (1, 100) Mln

- Acquisto di minoranza, Acquisto alt.

Trovati
713078
237102
13163
12540
665

Note

» Vedere
00 Europ

Australia 61 gl
6212 1000

Japan &1 3 45

Fonte Bloomberg

Il primo punto da cui si ¢ partiti, ha visto coinvolgere la piattafordnaservizi finanziari
Bloomberg affinchZ rendesse note tutte le operazioni di Mergers&Acquisitions avvenute negli
ultimi cinque anni nel settorénergy&Utilities. Le transazioni ricerate, n particolarehanno
riguardatosociet”acquiror, le quali non prevedono restrizioni di negoziazione, e sokcietjet

non quotatelLa decisione di ricercare dapprima informazioni su fusioni e acquisizioni aventi a
oggetto societ” private, ¢ dettaf@incipalmente dalla necessit” di stabilire fin da subito uno
standard di comparabilitin quanto, durante la ricerca, si sono manifestate particifécolt”

nel reperimento di dati di bilanciodelle stessd_e transazionhanno riguardato I’acquisto di
pacchetti di minoranzacome sottolinea il professdr. Tiscini in “Valutazion GAfienda +

Business Appraisal®® spesso si tende a confondere gli sconti di liquidit™ con i premi di

160 Guatri L., Bini M., “La valutazione d’aziende”, Egea, 2016.
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controllo. Mentre i primi si verificanmiseguito all’acquisizione di percentuali stock equity che

non determinano il controllo di un’azienda, i premi di controllo si determinano in caso di
acquisizione di pacchetti di maggioranza, sostanziandosi in maggiorazioni di preza pagat
dall’acquirente al fine di esercitare il controllo sultociet™ obiettivo

Un ulteriore elemento di comparabilitfifinito in seguito attraverso I’analisi dei principali
indicatori economici aziendali, riguarda 1’introduzione, fra i criteri di ricercadella limitazine
dell’ammontare del deal a 100 milioni con bottom®!a 1 milione di dollari Tale scelta trova la

sua giustificazione nella volont™ di escludere deals il cui ammontare di valore derivi da
particolari situazioni contingenti, soggettive e dalle possibiiegjie ottenibili attraverso
I’operazione.

Il numero di transazioni degli ultimi cinque anni che rispecchia i criteri di ricerca e risultato

essere 173
' |#$&$&(()(*+, 1, L &S0l % 1,-.&*2)90 |#.$n$).& C{G?I /89.&:&%-.(0/:{ #. SRBYP<
! I"HSH" %& ()*'+-./0H1 28/3*+.45. 468/ 8+9341(/1&()34,: ,; +<+3* = +4( I >>2> @IA @="*"H+B
$ $CDH E FH+1+4,24+0). @<+ 13/. H J44. = +B5&KH I >>2> @I1A @=*"H{+B
L ILHSHE 89./ F3'K= + M@ -+674,N3'B)40) H 1>>2> @1A @=*"+H+B
C $OP$H P @)4. Q.(&.' R. 1@/* MB HA 40A )\&/340@<+I(= +4(%. 4. 0+= +4(,@BMB BT @IA @="*"++B
" > E K. 4,Q40B+Q89 + / F3U+ @B MB K. 4,584+40,@BMB B 7! H3% F+4B)40
D SPH"HE 418, ). 4(3&\V&B). 4VY NKB/3* 3U+ ,; +<+3* = +4(,€ @)4. @41/ 8K()34 5. 46@B/* CDEO @1A F+4B)40
P SEASHE  -.)XA3&\8'KU33BFA3(3++9(/)9- +9A43' 30K@MB %8 ()* '+, Y&Y + 1 o @A @="*"H+B
o >Pi-Qi E @@N. )XA& 40Z )4B* 3U+ @ MB @ame* (. QCEO @1A F+4B)40
E $$tpLH# O 1 4()* )416K8+74+ K\NH F3(+4(). ' 5&kKH P 2> J4B)19 3148 F/3*31+8
1> L>H >H " 5. K3&5/)BO+F)* +)4-+Mi@ FA)")* LODF. /(4+ 1MF DEP> @A @=*"+H+B
1 ILH#ASHO N). 34)40\N). 34+40,Z YABF3U+ @ MB N). 34)40N340K 40,24+ 0K8+13&/ 9+ @<+1(,@B,MB Do2! @I1A @=*"H{B
'$ $>$H " 8. KLF3U+ 2W+ (1F<(MB F3(+4(). ' 5&KH DCBP @I1A Z )(ABl.U4
L 1" #$H E 1*)93MUBEA ). 4B F-- 2W'3/. ()34, F/3B89()34,F@M DC2> @1A F+4B)40
IC  1GePHD [.'38/+=HH L).@7. 1(/8(&+FM@ o Xe; @A @=*"H+B
[ 1 #PHE F)Y40FH/3'+& MB F3(+4(). ' 5&kH DL J4B)19314B F/I3*314B
D $>#CID H+ B+7@7. 1/ 8H(&/+@B/* @1(./1 RSI 11 %. 4. 0+= +4(,@9 "ET> @A @="*"++B
P | EbER P H84 1+ * R/3&* F(+MB 5.4*&F@ " @A @=*"H+B
[Xe) $PCGH O -2\ <+ 1+ 1R/3& @ MB B/ (&4+F. 1 (1@B&Y(/KF@ "L?0 @IA -H=)4. (B
'E I L#$H O @4] /). = 24+0K@9 HR493/ .24+ 0K@9 "$>> @I1A @=""H+B
$> $CH $H# C R)= 9A+34,24+ OKHY 99+@,MB N. 4. F3U+ F. 96. 0+@ "SP> @1A @=*"H+B
$! IL# $# P R&3B). 4,°)401340, 89A+Y%6)4)40, +<+'3*= +4(@ME |'.+, YAWAH. (+8U4+B| 11\ *+. ()34,@B MB c1 @A @=*"H+B
$$ L>#LH# P 8. 49AZ +I(+W M@ %&: ()% "+, 9Y&Y + 1 c>> @A @="*"H+B
$L $L# 14 D R+3(AH=."F. 4( Q/(A+7@*)(.' F./(4+1MB ocB> @1A @=*"H+B
$C S0 " b&44.45.31A 45)40 . 401A. 4 NKB/3,F3U+ @B MB b&44.45.31A 4,2 +)(/)9F3U+ @B ,MB Cb2P @IA @="*"H+B
$" SIHIHO  $$>%Z J16= B&A@@4<H 1)34,F/ 3RYHQHU* 3/( 2Y&)()WMB fo: 74 @ F+4B)40
$D 1 ap$H D HJ+HKS . oM@ FA)")* LDDF. / (4+ 1MF ar> @1A. 4BH3% @=*"H+B
$P SL#PH E HA 4VSHVYCA340(. ) @. ' @B.MB 5H)TAONHWKS. 4,@<+I(= +4(,@BMB CE @1A @=*"H+B
$0 Lo =e: HA 40A ) MB409A& 40,2934+ 0K @B ,MB HA 40A. ) @B&I(/). ', +<+3*= +4(,@ MB CcTC H39% @="*"H+B
$E ISHSHP CA+T). 40R+ &), 24+ OKF3U+ - +9A43'30K@ MB  CA¥T. 40HA 40K JA340@B&(/).' @<+I(= +4(@M LEEL @A @=*"H+B
L> IHI#C -3(.' M8 /)9. 4(,@N4. @BMB @ HA HINGF@RH +9). )%B,@//)+ 1@ MB LE2> @1A @="*"H+B
L! > D4 P N)4B&A(. 4,1 +0)LMFRMB G\ @U@/ LOTS @IA @=*"++B
L$ 1CG"# 0 R/+4.2. [(AF3U+H -A ). 4B@MB HD. 4,@(+ F@M LOE J4B)1931+B @="*"H+B
LL $CA 1 # D 59 T40)\8)4,. 4BHA /+-+9A43' 30KHH Q9+,@,MB F/)< (+@<+1(3/ LDTC @A @=*"H{+B
LC SDibLH P F3'16. R/& . R3/4)9X H-c33 Z +0'36361H LD @I1A F+4B)40
L IEAS$HP HY Q931N + (. B3/ HVI %& () "+, 9Y&)/H1 LD @I1A @=*"H+B
LD  >$#!1#40 \'B¥<'H 2W84.%3] ), @B/* Lo @IA @=""+(+8
LP [BERE:N ~)40B. 3cA340(). 4\ ) Q. (&.' R 1@ MB @\ 400A84,H43+4-+ OK@B/* LDL" @A @="*"H+B
LO NEIEN A)A0B. 3.cA340(). 4\ ) Q (&.' R 1@ MB @\ 400A84,H43+4-+ OK@B/* Lor" @1A @=*"H+B
LE 1O >H P F.478.K | '.=)4B3F- %& () "+, 9Y&)/H1 L"C @A @=*"++B
1 P> | >HE# E 58/ TFH(/3'+8&= | 7)9. MB 58/ TFH(/3'+&= @/* 1 BC J4B)1931+B F+4B)40
1P IQI>HE | %FHB'. / 2<3'&)34,F<(MB 5A. /()] )/ (+ MB 120 @A F+4B)40
1 P$ $"#%4 D -.=]3/.48+13& H1MB N3&1(34,| = +)9. 4,24+ OK@/* 12> @IA -H=)4. (+B
I PL [ 839%6U. IAF/+ . ABH3/+MB JX . 5AB 12> @IA @=*"H+B

161 imite inferiore.
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In riferimento al settore, il numero di societ”™ Target private chedmpiuto operazioni di

fusione e acquisizione negli ultimi cinque anni, per le quali si * riusciti a ottenere in modo

esaustivo le voci di bilancio, e risultato essere 55:
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L’utilizzo incrociato delle piattaforme finanziarie suddette, si ¢ rivelato particolarmente utile al

fine di estrapolare i dati di bilancio per quanto concerne le societ” private.

Tuttavia, in numerosi casi Si * reso necessario il calcolo del valore EBITDA attraverso la

seguente relazione:

+ Ricavi di vendia (Sales)

+ Costo del venduto

+ Altro reddito operativo

tAltre spese di gestione

+ D&A (ammortamenti e svalutazioni)
= EBITDA
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Affinché 1’analisi risultasse significativa, cio che ha mosso principalmente lo studio, ¢ stata la
ricerca attenta della comparabilit” fra deals e fra societ”.

Nella tabella riassuntivgprecedentemente illustrata possibile osservare come questa sia
avveuta.

Sono stati sceltdeals il cui pagamente avvenuto esclusivamente tramite denaro. Se una
specifica transazione avesse visto coinvolgere, come contropartita all’acquisizione del
pacchetto di minoranza, parte dello stock eqdill’acquiror in favore alla societ”™ target,
sarebbe stato molto piu arduo definire con certezza I’ammontare dello sconto di liquidita
percepito dalla socieicquirente

Si pu” inoltre notare che, la comparabilit” fra societ” target, oltre che dal punto di vista del
settore diappartenenza, risaltdeterminata sulla base di uange di EBITDA risultanti
dall’ultimo bilancio approvato risalente all’ultimo anno precedente alla transazione. Tale range
prevede che la societ™ target non ablamargine operativo lordeuperiorea 50 milioni di
dollari.

La determinazione della media delle varie voci coinvolte risulter” particolarmente significativa
in un momento successivo, all’interno del quale verranno specificate le societa target pubbliche

in mododa stabilire un grado di compadiit” fra deals e societ™ che risulti il quanto pie alto

possibile.
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Riassumendo, nell’analisi sono state coinvolte 18 transazionicomparabili aventi come target

societ” non quotate. Di seguito sono specificati i valori delle medie e la loro corrisganden

x Valore medio dei deals »23,54 milioni di dollari;
x Valore medio dello stock coinvolto nella transaziene»20,96%;

x Valore medio dei ricavi di vendita delle target pre deal 51,15 milioni di dollari;
x Valore medio EBITDA delle target pre deal———>13 11 milioni di dollari.

€ stato definito, inoltre, un ulteriore elemento a@imparabilit™ rappresentato dal multiplo
TV/ISALES. Tale multiplo e, nella fattispeci@’indice di Transation Value risulta
particolarmente utilizzato nella valutazione di transazioni companalgjuanto « identificativo
del rapporto fra il prezzoallatransazione (deal value)i ricavi di vendita della societ” target
risultanti dall’ultimo bilancio approvato prima del deal.

Di seguito ¥engono proposti i multipli TV/SLES risultanti dall’analisi e la relativa media del

campione:
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Una volta determinato il campione standard di comparal®lié,relative mediesi « proceduto

a ricercarescciet” Target quotatehe rispecchiassero i seguenti criteri:

<(Back> Ritornare
96) Opzioni » Fusioni e acquisizioni: Ricerca avanzata

O Build/Edit Search ® Ricerche

Per cercare deal che soddisfano criteri specifici, aggiungere i criteri di ricerca utilizzando 1 link sotto.

Criteri ricerca Criteri ricerca selezionati Trovati
101) Status deal : In corso, Completato, Proposto 689171

Criteri deal 102 Date : Personalizzare(Gennaio 1 2015, Dicembre 31 2019) .. 224156

11) Date 12) Amm deal 103 Termini : % Desiderata(10, 30) 12633

13) Status deal 19 Tipo deal 104 Tipo deal : Tutti - Acquisto di minoranza 7787

15 Tipo pagamento 16) Premio 109 Settore/Industria : Include : Energia, Applicare Target 0 v.. 593

17) Altri criteni 106 Tipo pagamento : Cash 395
107) Pubblico/Privato : Pubblico, Applicare Target 135

Universo societa 109 Amm deal : (1, 200) Min 86

18 Lista societa 19) Borsa

20) Indice 21) Settore/Industria

22) Pubblico/Privato \rea/Paese

24) Cod SIC Stato

26) Descrizione 27) Segmento prodotto

Termini deal
28 Consul 29) Tipo consulente
Approvazione ultipli
Comm pubblicate Fondamentali
34 Tipo bid 35 Persone

Mostrare valuta :

Australia 61 2 9777 3600 Brazil 551 9000 Europe 44
Japan &1 3 4565 3300 Sinaapore 6212 1000 u.s.

Fonte Bloomberg

La tabella di ricerca del softwaBloombergriassume i vari passaggi che hanno permesso la
definizione di 86 transazionll’interno del settoreEnergy&Utilities

Si ¢ partiti dall’escludere dalla ricerca i cosiddetti withdrawn dead!'®? e i terminated deal§?,
coinvolgendgpiuttostoi deals in corso e completati negli ultimi cinque anni.

Le transazioni proposte hanno sempre riguardato 1’acquisizione di pacchetti di minoranza. La
ricerca si ¢ focalizzata suna percentuale di acquisiziotramite denaro contantill’equity
della obiétivo che oscillasse fra il 10% e il 3Q% linea con la media del deal stock coinvolto
nelle transazioni di societ” target non quotate (20,96%).

Infine, I’ammontare del deal value non avrebbe dovuto superare 1 200 milioni di dollari.

162 Transazioni la cui offerta « stata ritirata.
163 Transazioni interrotte.
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Si giunge, dunquela compilazione della seguente lista di deals
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Come avvenuto per le operazioni che hanno riguardato le societ™ Target non quotate, si sono

raccolte le informazioni relative a:

x Valore del deal
x Percentuale dell’equity coinvolta nella transazione;
x Ricavi divendita delle target risultanti dall’ultimo bilancio approvato pre deal;

x EBITDA delle target risultanti dall’ultimo bilancio approvato pre deal.

Nella tabella che segudtraverso la ricerca incrociata delle diverse banche dallisrano i

dati dimaggiore interesse delle transazioni fra societ” target pubbliche e societ™ acquiror:
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Se i servizi finanziari targaBureau van Dijkin particolare la piattaform@rbis, si rendevano

assolutamente necessari nell’identificare le voci di bilancio relative alle societa non quotate, puo

facilmenterisaltare all’occhio un utilizzo pressoché dominante della piattaforma Bloomberg I

ricorso a tale piattaforma pu™ essere ricottd esclusivamente a motivi di praticit”, in quanto i

dati coincidevano su ambedue i providers. Notoriamente, infatti, la reperibilit™ dei dati di
bilancio risulta essere maggiormente facilitata per quanto concerne societ™ quotate sul mercato.
Per cui, inrelazione drEBITDA, non si ¢ resa necessaria 1’applicazione di calcoli al fine di

ricavarne il dato.
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L’operazione a seguire, come avvenuto per le societa private, consiste nel determinare un

campione di transazioni comparabili.

, £5E%.8| /89.88 | @ s o8| c-D# 50 %
Rkt 290 56 | o (o | R 908.&53;‘90&.%167
CABA0. S H0RI3E @B MB S 483407, - +9M3K@NB DT @A I DZRd "PD> o>
\ I RI++4F3U+ @B WG, N1 LPP @n 254 DOL> L
®. 124+0KAVD _H304,@%. " . MB I'p @A 3188 (63 ICB
7 30 24+O0KBMB %8+, NG HL L' @A $DLd IC LD
H. 4=3+@."MB R3BH424+0K: S+BUYMB LCRC @A IEE 17> 87>
R-FWN. (AU. KMB %8+, VG H1 L @n $70f ICED> c7>
H 490X6)BI(+ = F. /(44 1M H 49X 244 0K @/ * $'%> @R 1" oo $'%
H43) )1 4BR. IN3BROLMB Ak (+@< 13 1 OBD @R IDD'd 008> B>
@\ T3+ MB He\ 743+ @<= +4( F(+MB 1C> @A $d LLP> B>
%@LHHONB 08+, gy 4/1 15D @1 1204 1'PP Ico
2@ 5./163@MB o @I IP?Rd I $D>
NN NP 49+ @ M F0. R1@*Y." | BIB/INF DB @A 701 LCP> B
NoH QE@BNB %8+, NGYH1 v @A 15701 7> 1>
22441 ), R 1QM Yo+, S+BRISHMB o @A 1 OPd 1D ®
H@ %23\ @MB HR()+, Y H1 03 @A I CERd IDp> 2>
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EGiD o) CRN | M oS |

Ai fini di una corretta analisi,  stato selezionato un campioriBdransazionicomparabili

in egual modo a quanto avvenuto per le transazioni con target non quotate.

La selezione ha avuto come finkimo quello di rendere la media dei dati relativa ai deals, il

guanto pie possibile simile al campione precedente.

Tuttavia, quest’ultimo non ¢ risultato essere I'unico criterio di applicazione alla ricerca, in

guanto, sipu” osservare come il valorelativo all’EBITDA di ogni azienda non superb0

milioni di dollari, constatando una media di campione di $13,78 milioni.

Riassumendo, nell’analisi sono state coinvolte 18 transazioni comparab#iventi come target

societ” quotate. Di seguito sono specificati i valori delle medie e la loro corrispondenza:

x Valore medio dei deals

x Valore medio dello stock coinvolto nella transaziene» 18,78%:

»19,71 milioni di dollari;

x Valore medio dei ricavi di vendita delle target pre deal51,66milioni di dollari;
x Valore medio EBITDA delle target pre deal——13,78milioni di dollari.
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Al fine di rilevare un grado di comparabilithaggiore tra i campioni, si ¢ proceduto alla

determinazione del multiplo TV/SALES per transazione e la relativa media di campione,

riepilogata nella tabella che segue:

o #.5®9Y. & | ;' @ &S0 :
/50 B 5 367 90@.%3:;‘ -
CA340,;- 340,R/3& @B MB . 4,83407. - +9M330K@B MB DTS "PD> 1L
\ [yH4( RI++4,F3U+ @MB %&I(JF'+,. &Y+ 1 LPP' oor> >7"
®. 124+ 0KAV@ _+30+4,@*)." 1. MB Ly (6. >TC
Z 334074, 24+ 0K@MB %& () '+,. OY&Y+1 L"TC 1c> >BC
H.4=3+@.' MB R3'B+4,24+/0K: 8+13&/9+1MB LCPC 1>"7?> S?L
R-FMN. (AU. KMB %8I+, OY8Y+H 1 LL2! | CE2> >B>
H 49A+X%)BI(/ +. = F. / (4+/ LMF H 49A+X24+/ OK@/* $'>> Do >?P
H43) )| 4BR. IN3BAOLMB A (+@<1(3/ | OBD DoB> >BP
@\ 71A3/+MB K\ 7A3/+@<+)(= +4(,H+MB IC> LLP> >T$
%@6)4)A0,MB %&(F'+,. V&Y +1 1>7 PP DrL
27 @9 5./63,@MB (0.4 $ >1E
NNG N+ HOHH40+@ M ; F+0. 181@* ). " | B3/ 1INF DES LCP> >B>
NbH Q@@ MB %&I(JF '+, &Y+ 1 D7 L"7> >10
2=*)+\ ) R 1QM %)+ 8+138/H+1MB o | D> >T>
H@ %- 2&\,@MB %8I+, OYEY+H 1 cP> | D> >BE
R+, H . [(N3BAOLA\@ H{] . ,; 4. = BN3BU015/8 a" "> >TO
@ R3.'MB H<# | "K24(+/* \1MB C2$ $$7> >70
I (. 40)0.@/] 34,R/3& AN@ | (/& @.' MB L>> oo >?7D
EGiD Q.HO | QM KRG |
x Valore medio del multiplo TV/SALES » 0,73xSALES

Un confronto maggiormente immediafia le medie dei campioni in questione ¢ proposto di

seguito:

E Q4D
4330 . $3. . | @asnma| cov asu o ,
5 367 #52%™> [ pep g67 |nmsw 367 P T
T O+ (. &G SU; (8, (&50L W0RS% FGHJ FRHMW o Res) K
T$- 9+ (. &EH( U, (8, (&S0L %) AAFV. amo CERN | M RS KRG

In particolares possibike notarecome le rispettive medie di entrambi i campioni, relative ai

ricavi di vendita e al’EBITDA della societa obiettivo risultati dall’ultimo bilancio approvato

antecedente all’offerta, abbiano un intorno inferiore al milione di dollari. Inoltre, la circostanza

in cui il dato medio relativo all’EBITDA risulti simile, denota come le target dei campioni

abbiano, in media, valori altrettanto simili per quanto concerne:
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x Costi del venduto;
x Altre spese di gestione;

x Ammortamenti e svalutaziani

A questo punto dell’analisi, si puo iniziare a ragionare sulla determinazione dello sconto di

liquidita settoriale percepito in media dalla societa acquirente nell’acquisizione di pacchetti di
minoranza dell’equity della societa obiettivo.

Per effettuarequesto tipo di valutazione, si * optato per procedere alla normalizzazione del
valore del deal per transazione, secondo una data e univoca variazione percentuale dello stock
equity della societ” target in sede di acquisto.

La motivazione che ha spinto vergale tipo di soluzione e ricollegabile alla diversit™ della
media del deal stock coinvolto nelle transazioni comparabili dei due campioni.

La normalizzazione del deal value al variation stock desiderato ha riguamdptonis il

campione delle transazibaventi a oggetto societ™ Target private

. #.$883 . &
/901 %% . 32) 8BS . #.$8$3.& 367| # $B%S& A6 (. 844 (, 0 $3U8%&
.2) 988, <B. (3% 5 467
[.34= HH 1)@7. [/8&+Re GRIS $>d 2 o
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Nonostante nella maggior parte dei frangenti I’acquisto abbiariguardato una frazione di equity

pari a un intorno semi circoscritto del 20%, come tra I’altro confermato dalla media del 20,96%

circa i deals con target non quotate, risulterebbe fuorviante far coincidere lo sconto di liquidit®
percepito dalla societ™ X che ha acquisito un pacchetto@&@di una target, con lo sconto

percepito dalla societ” Y la quale acquisizioneialdwinvolto il 18% di una target differente.
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Logicamente si « mossi dal concetto secondo il quale, al crescere dello stock equity acquisito,

aumenterebbe lo sconto di liquidit”, specialmente nei deals inistitano coinvolte societ

private

In questacaso, la variazione dello stock equity desiderata « stata fatta coincidere con il 20% per

ogni transazione.

La normalizzazione del deal value * avvenuta nel seguente modo:

. L : -
Deal Value normalizzato al variatiorstock desiderato= .

E S 500

<FeSe %yt

L’operazione di normalizzazione ¢ stata dunque ripetuta per il settore, in transazioni che
abbiano coinvolto il campione di societ” obiettivo pubblicamente negoziate.

| #sese
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La ricerca condotta ha I’obiettivo di determinare la misura della media degli sconti di liquidita

attraverso 1’applicazione dei multipli.

Fino a questo momento ¢ stato coinvolto il multipd/SALES al fine di determinare unalgia

comparabilit™ tra i campioni delle transazioni riguardaerazioni corsociet” Targeprivate

(campione ) e societ” Target quotategmpione 2

La possibilit™ di applicare un multiplo equity side alle societ™ obiettivo del campione 1 o
un’ipotesi da non prendere in considerazione. Come si « avuto moddi approfondire durante
’elaborato, tali multipli si basano prettamente sulla capitalizzazione di mercato della societ”

oggetto di valutazione. Le societ™ private, hon essendo pubblicamente negoziate, dunque non
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essendo quotate, non possiedonamarket cap®* sulla base del quale si possono applicare
elaborazioni matematiche al fine di valutareapitale economico aziendale.

In tale frangente, dunque, 1’unica via percorribile al fine di una valutazione economica, ¢
I’applicazione di un approcciocasset sidenello specifico, del multiplo EV/EBITDA

La normalizzazione del deal value e risultatde tltre che per stabilire la comparabilita i

campioni,ancheper la determinazione dell’Enterprise Value nel seguente modo:

p<t f' oo™ f e 3y
et SesdEe%od—>e V™S 18T

Enterprise Value =

Una volta determinato 1’Enterprise Value delle societa target, ¢ stato possibile ricavare i multipli

EV/EBITDA e la relativa media per entrambi i campioni, come di seguito illustrato:
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La media del multipldV/EBITDA del campione di transazioni di societ” target non quotate
risultata essere 10,7BBITDA®®,

164 Capitalizzazione di mercato.
16511 valore dell’Enterprise Value ha girato 10,79 volte 'EBITDA.



Nella tabella seguente sono illustrati i multipli appartenahtcampione delle transazioni

comparabilidi societ” target quotate sul mercato:
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Come si puo notare, I’EV medio risulta 14,34 volte superiore al valore medio dell’EBITDA

(14,34XEBITDA).

Si pu” procedere cos* alla determinazione dello sconto di liquidit™ del s&taeyy&Utilities
percepito dalle societ™ gairor per transazioni aventi a oggetto societ” target non qulotate

piuttosto chd’acquisto di pacchetti di minoranza di societa target quotate, tramite il seguente

rapporto:
Sconto diliquidit™ mediodi settoressy = (—dLUPI:5Es 49y o
g, qnUEPM . 858«
Ovvero:
o . UW Y
Sconto diliquidit™ medio di settorezeu = (Wa +1)%

Sconto diliquidit™ mediodi settorezeu = 32,90%
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3.10 Settore Information Technology

La ricerca, intrapresa all’interno del settore Information Technologye stata condotta in linea
con la metodologia applicata per il settargergy&Utilities, precedentemente affrontato.

Sulla base di tale consideraziorse,llustra, di seguito,la ricerca effettuata nello specifico
settore | panek proposti evidenzianopassaggi compiuti al fine di determinare la media degli
sconti di liquidit™ percepiti da societ™ acquiror che hanfffettuato operazioni di mergers and
acquisitions in particolare ’acquisto di pacchetti di minoranza, negli ultimi cinque anni

all’interno del settore.

<Back> Ritornare
96) Opzioni -~ Fusioni e acquisizioni: Ricerca avanzata
ITpr2
© Build/Edit Search Ricerche
Per cercare deal che soddisfano criteri specifici. aggiungere i criteri di ricerca utilizzando i link sotto.
Criteri ricerca i iri i i

Criteri deal
11) pate 12 aAmm deal
3) Status deal 19 Tipo deal Include : Computer, Apparecchi per 1'uf.
15) Tipo pagamento 16) Premio : cash
17) Altri criteri 6 i : Privato, Applicare Target
107) Amm deal : (10, 200) MIn
Universo societa

ndustria

26) Descrizione 7 mento prodotto

Termini deal
28) Consul 29) Tipo consulente
pprovazione 31) Multipli
omm pubblicate 33 Fondamentali
34) Tipo bid 35 Persone

e _
Mostrare valuta [EEIEEEEEEEEEEEN - Vvcdere risultati - D Totali 2 Salva

Australia 61 2 9 600 Brazil SS11 2395 9000 Europe 44 20 733
31 3 456¢ 000 us. 1

Japan 3 65 Singapore 65 62

Fonte Bloomberger ricercatransazioni con Target non quotate
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96) Opzioni ~

© Build/Edit Search

Ricerche

Fusioni e acquisizioni: Ricerca

Per cercare deal che soddisfano criteri specifici, aggiungere i criteri di ricerca utilizzando i link sotto.

Criteri ricerca

Criteri deal

11) Date

13) Status deal

15) Tipo pagamento
17) Altri criteri

Universo societa

19 Lista societa
Indice
Pubblico/Privato

4 Cod SIC

26) Descrizione

Termini deal

12 Amm deal
14) Tipo deal
16) Premio

19) Borsa
21) Settore/Industria

) Stato
27) Segmento prodotto

29) Tipo consulente
lultipli
) Fondamentali

Criteri ricerca selezionati
101) Date : Personal re(Gennaio 1 2015, Dicembre 31 2
102 Termini : % Desiderata(10, 30)
103) Tipo deal : Tutti - Acquisto di minoranza
109 Settore/Industria : Include : Computer, Apparecchi per l'uf.-
109 Tipo pagamento : Cash
106 Amm deal : (10, 200) MIn
107) Pubblico/Privato : Pubblico, Applicare Target

35) Persone

Mostrare valuta :

00 Brazil 5511 2395 9000 Euro

Australia &

Japan 31 3 45

Fonte Bloomberger ricerca transazioni con Target quotate

Singapore 65 6212 1000

avanzata
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Sconto diliquidit™ mediodi settorer = (%i +1)%

Sconto diliquidit™ medio di settorer = 22,626

3.11 Settore Food&Beverage

Il terzo e ultimo settore affrontato nella ricerca riguarded&Beverage

La metodologia applicata diversisettori presi in esame ¢ la medesima. Gli sconti di liquidit™
vengono determinati, anche in questo castraverso il metodo dei multipli di transazioni
comparabili.

Infatti, come precedentemente illudtsaper i settori Energy&Utilities e Information
Technology si riportano, di seguito, panelsriguardanti la rterca all’interno del settore
Food&Beveragee la conseguente determinazione degli sconti di liquidédi percepiti dalle

acquiror in transazioni di pacchetti di minoranizaociet™ non quotate.
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<Back> Ritornare
96) Opzioni ~ Fusioni e acquisizioni: Ricerca avanzata

© Build/Edit Search Ricerche
Per cercare deal che soddisfano criteri specifici, aggiungere 1 criteri di ricerca utilizzando i link sotto.
Criteri ricerca Criteri ricerca selezionati Trovati
101) Status deal : In corso, Completato, Proposto 689655
Criteri deal 100 Date : Personalizzare(Gennaio 1 2015, Dicembre 31 2019) ..
11) Date 1) Amm deal 103 Tipo deal : Tutti - Acquisto di minoranza
Status deal 14 Tipo deal 104 Tipo pagamento : Cash
Tipo pagamento 16 Premio /Industria : Include : Alimenti, Bevande, Applicare ..
7) Altri criteri 106 Termini : % Desiderata(10, 30)
107) Pubblico/Privato : Privato, Applicare Target
Universo societa 109 Amm deal : (1, 200) Min
Lista societa ) Borsa
) Settore/Industria
) Area/Paese

26) Descrizione ento prodotto

Termini deal
Consul 29 Tipo consulente
Approvazione 31) Multipli
Comm pubblicate 33 Fondamentali

4) Tipo bid 39 Persone

M e valuta - i i -
Mostrare valuta Vedere risultati
i 9777 8600 Brazil 551 2000 Europe 44 20 ermEny 49 69 9204 1210 H 52 2977 6000
Singapore 65 6212 1000 u.s. 1 right 2020 mberg Finance L.F.
CET GMT+1:00 H17 3-0 29-Jan

Fonte Bloomberger ricerca transazioni con Target non quotate

<Back> Ritornare
96) Opzioni ~ Fusioni e acquisizioni: Ricerca avanzata
F&Bpr
© Build/Edit Search Ricerche
Per cercare deal che soddisfano criteri specifici, aggiungere i criteri di ricerca utilizzando i link sotto.
Criteri ricerca Criteri ricerca selezionati Trovati
101) Status deal : In corso, Completato, Proposto 689689
Criteri deal 102 Date : Personalizzare(Gennaio 1 2015, Dicembre 31 2019) ..
11) Date 1) Amm deal 103) Termini : % Desiderata(10, 30)
13) Status deal 14) Tipo deal 1049 Tipo deal : Tutti - Acquisto di minoranza
15) Tipo pagamento 16 Premio 109 Settore/Industria : Include : Alimenti, Bevande, Applicare ..
17) Altri criteri 106) Tipo pagamento : Cash
107) Pubblico/Privato : Pubblico, Applicare Target
Universo societa
18) Lista societa 19 Borsa
21) Settore/Industria
23) Area/Paese
25 Stato
27) Segmento prodotto

Termini deal
Consul 29 Tipo consulente
0) Approvazione 31) Multipli
Comm pubblicate 33 Fondamentali
34) Tipo bid 33 Persone

e valuta * Vedere risultati - i 2 Salva

8600 Brazil S511 2395 9000 Europe 44 20 7 E 6000
i 1000 u.s. 1 >

Singapore 65 6212

9-Jan-2020 16:

Fonte Bloomberger ricerca transazioni con Target quotate
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Sconto diliquidit™ mediodi settorerss = 15,61%
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Conclusion

Attraverso 1’elaborazione del presente lavoro ¢ stato possibile fornire un contributo empirico

allo studio degli sconti di liquidit™ nei seguenti settoinergy&Utilities Information
Technology (ITe Food&Beverage

La tematica degli sconti di liquidition ha riscontrato grandi risvolti negli studi del passato, le
analisi pie recenti, inoltre, risalgono a una decina di anni fa. Gli esperti di valutazione hanno
focalizzato la loro attenzione principalmente su quelli che sono i premi di controllo derivanti
dall’acquisto di pacchetti di maggioranzdtraverso operazioni di finanza straordinaria.

Quando si parla di sconti di liquidit”, si fa riferimento al valore potenzialmente inferiore
attribuito al capitale economico societario, valore concretizzato attraverso la definizione del
prezzo che I’acquiror ¢ disposto a pagare per I’acquisto di pacchetti di minoranza dell’equity

della target. Lo sconto, come si « avuto modo di trattare nel terzo cagtolaipendee da

una molteplicit”™ di fattorj mae sicuramente ricolledadle alla circostanza in cui il mercato non

sia particolarmente liquido per I’ipotetico asset preso in considerazione che si vuole vendere.

Lo studio che si * voluto intraprendere ha avuto il proprio incipit nella ricerca della modalit™
con la quale si potevammettere alla luce tali scontia via maggiormente indicata per condurre
tale tipo di analisi, ¢ risultata nella determinazione degli sconti di liquidita per ’acquisizione di
pacchetti di minoranzdi societ™ non quotate sul mercato, attraverso un ooidrcon il prezzo
pagato per pacchetti di minoranza di societ” quotate comparabili e appartenenti allo stesso
settore.

Nella ricerca sono state analizzate circa ottocento transazioni e ricercati bilanci di circa
ottocento societ”, tra quotate e nattraverso | ricorsoa banche dati di assoluta affidabilit
(Bloomberg Zephyr Orbis e Osiris); le quali hanno contribuito all’attendibilita e alla
correttezza dello studidn particolare, ’utilizzo incrociato delle banche dati sopracitate,
attraverso lo sidio del valore dei deals e dei dati di bilancio, ha fornito i mezzi necessatri al fine
di stabilire una solida comparabilifa i deals dei campioni in esame.

Lo studio condotto nel settoEenergy&Utilities ha visto analizzare un numero totale28
trarsazion. Tra queste, sono stati selezionati due campioni, ognuno compdsdrdasazioni
comparabilj distinguendo fra deals con target societ” private e deals con target societ”
pubblicamente negoziat€ome noto, risulta molto difficile che due sotistano del tutto
identiche, per cui l’obiettivo della ricerca ¢ stato quello di determinare un livello di
comparabilit™ tra i campioni in questiom®n un grado di approssimazione pressochZ minimo.

Per quanto concerne la media EBITDA e la media Ricawieddita, 1’approssimazione ¢
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risultata inferiore al milione di dollar1311min e$51,1%nIn per il campione di transazioni
con societ” private 813,78nIn e$51,66nIn per il campione di transazioni con socigtiotate

[l multiplo di transazioni comparabili applicato, al fine di determinare un grado maggiore di
comparabilit” tra i deals, ¢ stato TiransactionValue/SALE®,65x e 0,73x rispettivamentd)
numeratoe in questione rappresenta il valore del dsabilito dalla societ™ acquiror per la
porzione di equity della target che si intende acquistare. Si « scelto di applicarlo al valore dei
ricavi di vendita, ma pu” altres” essere applicato al valore EBITD#&via, quest’ultimo, ha
trovato applicazione in un momento successivo.

Come si  pi* volte sottolineato, la determinazione degli sconti avviene sulla base di unaacquis
di minoranza. In linea con taeincipio, la percentuale media dello stock equitynvolto nella
transazione « stata di096% per transazioni con societ™ private & 28% per transazioni con
societ” quotateuna volta assicurato che il deal non determinasse il controllo della societ”
obiettivo.

La diversit” nello stock equity percersie dei due campioni non avrebbe permesso di
determinare in modo corretto gli sconti di liquidit”. é stato necessario stabilire quanto le
acquiror dei due campioni avrebbero corrisposto per la stessa variazione di stock equity delle
target non quotate ddle target quotateSi « procedutg dunquea normalizzare il valore dei
deals, di entrambi i campioni, per un actistabilito del 20%.

Successivamente si € calcolato il valore dell’Enterprise Value di ogni target presente all’interno

del campiongerapprtando il valore normalizzato del deal alla variazione di stock equity data
del 20%.

A questo punto dell’analisi si € applicato il multiplo di mercato EV/EBITDA in grado di definire
quante volte in media ha girato I’EV in riferimento all’EBITDA. Il risultato medio corrisponde

a 10,79x in riferimento al campione di transazioni con target non quotate e 14,34x in riferimento
al campione di transazioni con target quotate.

L’utilizzo del multiplo in questione ¢ risultato decisivo ai fini della determinazione degli sconti
di liquidit™ nel settore Energy&Utilities Attraverso il rapporto fra il multiplo medio
EV/EBITDAdel campione quotate e il relativo multiplo medio del campione non qustate
giunt a determinare chie societ™ acquiror percepiscono usconto di liquidit”pari a32,90%

in caso dbperazioni di finanza straordinaria che coinvolgono pacchetti di minoranza dell’equity

di societ” non quotate rispetto alla medesima transazione, dab mlintista dello stock
coinvolto, con societ” target quotate sul mercato.

Lo studio condotto nel settoheformation Technolog{{T) ha visto analizzare 390 transazioni.

Tra queste, sono stati selezionati due campioni di rispettivamente 23 transazioni. L’analisi di
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comparabilit”™ ha evidenziato le seguenti medie in riferimento ai v&karavi di vendita,
EBITDA e TV/SALES: $69,90mIn, $12,81mIn e 0y8fper quanto riguarda il campione di
transazioni con target non quotate e $69,67min, $11,94min i, 8ferimento al campione

di transazioni con target quotate.

Una volta normalizzato il deal value per la stessa variazione di stock €80%), si ¢
proceduto aleterminare I’EV di ogni target, evidenziando il multiplo EV/EBITDAmedio; in
particolare, 21,26per il campione non quotate e 26,07x per il campione quotate.

Lo sconto medio di liquidit™ percepito dalle acquiror per transazioni di minoranza con target
non quotate rispetto a transazioni di minoranza con target quotate, ¢ risultato essere del 22,62%.
Infine, ’ultima analisi condotta, ha visto protagonista il setiéoed&Beveragecon 128
operazioni analizzat@.ra questesono state selezionaB® transazioni comparabili suddivise

nei due campioni. La media dei dati relativi a Ricavi di vendita, EBITDA/ESALESnello

studio di comparabilit”, si ¢ cos" presenta$y:6,93min, $9,85min e 0,49x in riferimento al
campione di transazioni con tatgen quotate e $77,05mlIn, $10,56mIn e 0,44x in riferimento

al campione di transazioni con target quotate.

I1 calcolo dell’EV, a seguito della normalizzazione del deal value per una stessa variazione di

stock equity (20%), ha permessoridiavare il multipo medio EV/EBITDAper entrambi i
campioni, cos” presentato: 17,72x per il primo campione e 20,49x per il campione con target
quotate. Il rapporto tra i valori ha permesso di definire uno sconto medio di liquidit™ del 15,61%.

Gli sconti di liquidit” deteminati nei settoriEnergy&Ultilities e Information Technology
risultano in linea con gli studi del recente passato; in particolare, in riferimento a quelli condotti
da Aswath Damodaralina particolare attenzione « posta al settewed&BeverageGli sconti
determinati risultano al di sotto di quelli tradizionalmente convenuti, in genere attorno al 20
30%. La circostanza in cui le acquiror percepiscono uno sconto minore in riferimento a tale
settore,evidenziala maggiore liquidit™ del mercato in questior@uesto importante risvolto
conferma in linea generale i trend positivi del settore affrontati nel primo capitolo, in particolar
modo in riferimento al mercato domestidaa maggiore liquidit™ dello stesso conferrohe
I’argomento del cibo e delle bevande abbia catturato I’interesse globale al riguardo.ll mondo,

al giorno d’oggi, ¢ proiettato verso un livello di surriscaldamento globale senza precedenti. Un
cambiamento di rottaisulta quanto mabobbligatorio, che abbia come obiettivo il rispetto
dell’ambiente e della sostenibilit”.Le creazioni di start up all’interno del settore
Food&Beverage infatti, sono all’ordine del giorno, concentranda propri sforzi verso una

maggiorepresenzalell’healty foodsoprale nostre tavole.
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Riassunto

Al giorno d’oggi il consumatore ha sviluppato una particolare razionalita nel prendere le
decisioni. Tale sviluppo si ¢ concretizzato, con il passare del tempo, grazie ai numerosi
strumenti di supporto di cui il consumatore dispone senza nemmeno rendersene conto. In
un’epoca in cui il mercato globale permette di interfacciarsi con i prodotti venduti dall’altra
parte del mondo, il consumatore ¢ in grado di distinguere le varie offerte e di valutarne
I’acquisto. Oggi ¢ la velocita a farla da padrone; il consumatore attua un meccanismo di
valutazione caratterizzato da rapidita che sia, al tempo stesso, il piu corretto possibile al fine di
non pregiudicare la propria soddisfazione. In tale frangente, la rete di interconnessione globale
¢ la diretta conseguenza di societa che applicano la stessa metodologia di valutazione propria
del consumatore; con la differenza che le prime ricercano obiettivi di crescita dimensionale
attraverso le sinergie instaurabili per mezzo di operazioni di fusione e acquisizione.

Il presente elaborato si prefigge I’obiettivo di determinare come avviene tale meccanismo di
valutazione e, nello specifico, di evidenziare le differenze di valutazione tra aziende e
transazioni comparabili aventi a oggetto societa obiettivo quotate e target non quotate.
All’interno del primo capitolo verra introdotto il concetto di mergers and acquisitions
descrivendo i passaggi caratterizzanti la vera e propria vendita di una societa. Successivamente
verra proposto un report in grado di fare luce sui volumi e valori che hanno caratterizzato il
mercato globale M&A 2018, suddividendolo per aree geografiche, con una relazione esclusiva
sul mercato domestico. Il secondo capitolo dell’elaborato entrera nel merito della valuation
Saranno definiti, infatti, i principali metodi di valutazione che le societa utilizzano nel
determinare il valore del capitale economico di una potenziale vendot al fine di effettuare
operazioni di finanza straordinaria. Infine, 1’elaborato concludera con la ricerca e 1’analisi degli
sconti di liquidit™ percepiti dalle societa acquirenti nel caso di acquisto di partecipazioni di
minoranza di societ” non quotatesul mercato. L’analisi condotta riguardera tre settori in
particolare: Energy&Utilities Information Technology Food&Beverage

Durante il corso del terzo e ultimo capitolo, il lettore avra modo di comprendere 1 passaggi
fondamentali effettuati per poter determinare gli sconti di liquidita; la metodologia che verra
presentata sara la medesima per ogni settore. Nello specifico, il metodo utilizzato nella ricerca
¢ il modello dei multipli di transazioni comparabili.

La ricerca ¢ finalizzata ad aggiornare gli studi empirici sugli sconti tramite un confronto con le
operazioni M&A degli ultimi cinque anni all’interno dello stesso settore che hanno riguardato

Targetnon quotates Target quotate



Attraverso 1’elaborazione del presente lavoro € stato possibile fornire un contributo empirico
allo studio degli sconti di liquiditda nei seguenti settori: Energy&Utilities Information
Technology (ITy Food&Beverge

La tematica degli sconti di liquidita non ha riscontrato grandi risvolti negli studi del passato, le
analisi piu recenti, inoltre, risalgono a una decina di anni fa. Gli esperti di valutazione hanno
focalizzato la loro attenzione principalmente su quelli che sono i premi di controllo derivanti
dall’acquisto di pacchetti di maggioranza attraverso operazioni di finanza straordinaria.
Quando si parla di sconti di liquidita, si fa riferimento al valore potenzialmente inferiore
attribuito al capitale economico societario, valore concretizzato attraverso la definizione del
prezzo che I’acquiror ¢ disposto a pagare per I’acquisto di pacchetti di minoranza dell’equity
della target. Lo sconto, come si ¢ avuto modo di trattare nel terzo capitolo, pud dipendere da
una molteplicita di fattori, ma ¢ sicuramente ricollegabile alla circostanza in cui il mercato non
sia particolarmente liquido per 1’ipotetico asset preso in considerazione che si vuole vendere.
Lo studio che si ¢ voluto intraprendere ha avuto il proprio incipit nella ricerca della modalita
con la quale si potevano mettere alla luce tali sconti. La via maggiormente indicata per condurre
tale tipo di analisi, ¢ risultata nella determinazione degli sconti di liquidita per I’acquisizione di
pacchetti di minoranza di societa non quotate sul mercato, attraverso un confronto con il prezzo
pagato per pacchetti di minoranza di societa quotate comparabili e appartenenti allo stesso
settore.

Nella ricerca sono state analizzate circa ottocento transazioni e ricercati bilanci di circa
ottocento societa, tra quotate e non, attraverso il ricorso a banche dati di assoluta affidabilita
(Bloomberg Zephyt Orbis e Osiris); le quali hanno contribuito all’attendibilita e alla
correttezza dello studio. In particolare, 1’utilizzo incrociato delle banche dati sopracitate,
attraverso lo studio del valore dei deals e dei dati di bilancio, ha fornito 1 mezzi necessari al fine

di stabilire una solida comparabilita tra i deals dei campioni in esame.



Lo studio condotto nel settore Energy&Ultilities ha visto analizzare un numero totale di 259

transazioni.
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Tra queste, sono stati selezionati due campioni, ognuno composto da 18 transazioni comparabili,
distinguendo fra deals con target societa private e deals con target societa pubblicamente
negoziate. Come noto, risulta molto difficile che due societa siano del tutto identiche, per cui
I’obiettivo della ricerca ¢ stato quello di determinare un livello di comparabilita tra i campioni
in questione con un grado di approssimazione pressoché minimo. Per quanto concerne la media
EBITDA e la media Ricavi di vendita, I’approssimazione ¢ risultata inferiore al milione di
dollari: $13,11mln e $51,15mln per il campione di transazioni con societa private ¢ $13,78mlin
e $51,66mlIn per il campione di transazioni con societa quotate.

I dati vengono illustrati nelle tabelle a seguire.
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Il multiplo di transazioni comparabili applicato, al fine di determinare un grado maggiore di

comparabilita tra i deals, ¢ stato il TransactionValue/SALE®,65x e 0,73x rispettivamente). 11

numeratore in questione rappresenta il valore del deal stabilito dalla societa acquiror per la

porzione di equity della target che si intende acquistare. Si ¢ scelto di applicarlo al valore dei

ricavi di vendita, ma puo altresi essere applicato al valore EBITDA; tuttavia, quest’ultimo, ha

trovato applicazione in un momento successivo.

Nelle tabelle a seguire sono riportati i multipli TV/SALES e la relativa media per campione,

seguite da una tabella riassuntiva delle medie ottenute affinché il grado di comparabilita

risultasse il piu elevato possibile.



Campione di transazioni aventi a oggetto target non quotate:
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Come si € piu volte sottolineato, la determinazione degli sconti avviene sulla base di un acquisto

di minoranza. In linea con tale principio, la percentuale media dello stock equity coinvolto nella

transazione ¢ stata di 20,96% per transazioni con societa private e 18,78% per transazioni con

societa quotate, una volta assicurato che il deal non determinasse il controllo della societa

obiettivo.




La diversita nello stock equity percentuale dei due campioni non avrebbe permesso di
determinare in modo corretto gli sconti di liquiditd. E stato necessario stabilire quanto le
acquiror dei due campioni avrebbero corrisposto per la stessa variazione di stock equity delle
target non quotate e delle target quotate. Si € proceduto, dunque, a normalizzare il valore dei
deals, di entrambi 1 campioni, per un acquisto stabilito del 20%.

Come illustrato di seguito.

Campione di transazioni aventi a oggetto target non quotate:
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Successivamente si € calcolato il valore dell’Enterprise Value di ogni target presente all’interno
del campione, rapportando il valore normalizzato del deal alla variazione di stock equity data
del 20%.

A questo punto dell’analisi si € applicato il multiplo di mercato EV/EBITDA in grado di definire

quante volte in media ha girato ’EV in riferimento all’EBITDA. Il risultato medio corrisponde



a 10,79x in riferimento al campione di transazioni con target non quotate e 14,34x in riferimento

al campione di transazioni con target quotate.

Campione di transazioni aventi a oggetto target non quotate:
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L’utilizzo del multiplo in questione ¢ risultato decisivo ai fini della determinazione degli sconti

di liquidita nel settore Energy&Utilities Attraverso il rapporto fra il multiplo medio

EV/EBITDAdel campione quotate e il relativo multiplo medio del campione non quotate, si €

giunti a determinare che le societa acquiror percepiscono uno sconto di liquidita pari a 32,90%

in caso di operazioni di finanza straordinaria che coinvolgono pacchetti di minoranza dell’equity

di societa non quotate rispetto alla medesima transazione, dal punto di vista dello stock

coinvolto, con societa target quotate sul mercato.

Sconto di liquidit™ medio di settoressu = (

uwy
— —  +1)\0
Tma TH%

Sconto di liquidit™ medio di settoreesu = 32,90%



Lo studio condotto nel settore Information Technolog{T) ha visto analizzare 390 transazioni.
Tra queste, sono stati selezionati due campioni di rispettivamente 23 transazioni. L’analisi di
comparabilitd ha evidenziato le seguenti medie in riferimento ai valori Ricavi di vendita,
EBITDA e TV/SALES: $69,90mln, $12,81mln e 0,84x per quanto riguarda il campione di
transazioni con target non quotate ¢ $69,67min, $11,94min e 0,94x in riferimento al campione

di transazioni con target quotate.
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Campione di transazioni aventi a oggetto target quotate:
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Una volta normalizzato il deal value per la stessa variazione di stock equity (20%), si €
proceduto a determinare I’EV di ogni target, evidenziando il multiplo EV/EBITDAmedio; in
particolare, 21,26x per il campione non quotate e 26,07x per il campione quotate (tabelle a

seguire).



Campione di transazioni aventi a oggetto target non quotate:
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Campione di transazioni aventi a oggetto target quotate:
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Lo sconto medio di liquidita percepito dalle acquiror per transazioni di minoranza con target

non quotate rispetto a transazioni di minoranza con target quotate, ¢ risultato essere del 22,62%.

Sconto di liquidit™ medio di settorerr = (E—gi 1+1)%

Sconto di liquidit™ medio di settorer = 22,62%



Infine, 1’ultima analisi condotta, ha visto protagonista il settore Food&Beveragecon 128

operazioni analizzate. Tra queste, sono state selezionate 30 transazioni comparabili suddivise

nei due campioni. La media dei dati relativi a Ricavi di vendita, EBITDA e TV/SALESnello

studio di comparabilita, si € cosi presentata: $76,93mln, $9,85miIn e 0,49x in riferimento al

campione di transazioni con target non quotate ¢ $77,05mln, $10,56mln e 0,44x in riferimento

al campione di transazioni con target quotate.

Campione di transazioni aventi a oggetto target non quotate:

Campione di transazioni aventi a oggetto target quotate:
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I1 calcolo dell’EV, a seguito della normalizzazione del deal value per una stessa variazione di

stock equity (20%), ha permesso di ricavare il multiplo medio EV/EBITDAper entrambi i

campioni, cosi presentato: 17,72x per il primo campione e 20,49x per il campione con target

quotate (tabelle a seguire).



Campione di transazioni aventi a oggetto target non quotate:
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Il rapporto tra i valori ha permesso di definire uno sconto medio di liquidita del 15,61%.

Sconto di liquidit™ medio di settoreres = (
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Sconto di liquidit™ medio di settoreres = 15,61%



Gli sconti di liquidita determinati nei settori Energy&Utilities e Information Technology
risultano in linea con gli studi del recente passato; in particolare, in riferimento a quelli condotti
da Aswath Damodaran. Una particolare attenzione ¢ posta al settore Food&BeverageGli sconti
determinati risultano al di sotto di quelli tradizionalmente convenuti, in genere attorno al 20-
30%. La circostanza in cui le acquiror percepiscono uno sconto minore in riferimento a tale
settore, evidenzia la maggiore liquidita del mercato in questione. Questo importante risvolto
conferma in linea generale i trend positivi del settore affrontati nel primo capitolo, in particolar
modo in riferimento al mercato domestico. La maggiore liquidita dello stesso conferma che
I’argomento del cibo e delle bevande abbia catturato I’interesse globale al riguardo. Il mondo,
al giorno d’oggi, ¢ proiettato verso un livello di surriscaldamento globale senza precedenti. Un
cambiamento di rotta risulta quanto mai obbligatorio, che abbia come obiettivo il rispetto
dell’ambiente e della sostenibilita. Le creazioni di start up all’interno del settore
Food&Beverageg infatti, sono all’ordine del giorno, concentrando i propri sforzi verso una

maggiore presenza dell’healty foodsopra le nostre tavole.



