La valutazione delle aziende

4a parte
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Il WACC

I WACC non @€ né un costo, né un rendimento
minimo: e la media ponderata di un costo e di un

rendimento minimo.
Considerare il WACC un “costo” puo essere
fuorviante, semplicemente perché non e un costo.
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WACC (Weighted Average Cost of Capital):

Ipotesi di

n . . |
WACC = 3 K, (L t)x =2 4 Ko x—— cversefonti @
= E+D E+D
dove:
K, = costo della fonte J di capitale di debito
n = Numero di fonti di capitale di debito attivate dalla societa da valutare
t = Aliquota fiscale applicabile alla societa da valutare
D, = fonte J di capitale di debito
Ke = required return on equity

E = capitale di rischio



Required Return on Equity
(“costo” del capitale azionario)
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Required Return on Equity

Per la stima del costo dell’equity I'operativita fa riferimento per lo piu a
modelli analitici, ed in particolare al CAPM (Capital Asset Pricing Model),
secondo il quale:

Ke = Rf+ B (Rm - Rf*)
K, = rendimento atteso sui mezzi propri o hurdle rate o costo dell’equity

R; = rendimento atteso (corrente) su investimenti privi di rischio (risk free
rate)

R¢* = risk free rate “storico”
R, = rendimento storico del portafoglio di mercato
B = Beta azionario

Si noti come il modello attribuisca un ruolo determinante al Beta, che
costituisce 'unico parametro in grado di spiegare differenze nel cost of
equity di due diverse societa, risultando comuni in linea di principio i
parametri R e R Laccuratezza e/o la ragionevolezza della stima del Beta
sono dunque essenziali nella valutazione.




Risk Free Rate



Risk Free Rate (corrente)

Rendimento su investimenti a m/l termine in titoli non rischiosi (al lordo
delle imposte).

-NO rischio di default
-NO rischio di liquidita
-NO rischio di reinvestimento delle cedole

Nella pratica si osserva per lo piu l'utilizzo di un dato puntuale riferibile al
momento della valutazione, e precisamente il rendimento dei titoli di
stato a lungo termine, dove il rendimento del titolo decennale risulta
qguello piu frequentemente rilevato.

Naturalmente questo presuppone che detti titoli possano essere
effettivamente considerati risk free, il che risulta messo in dubbio, anche
per paesi industrializzati, dalla crisi del debito sovrano che ha colpito
I’Europa particolarmente a partire dagli anni 2010/11.



Risk Free Rate

Per quanto concerne il contesto italiano, cio ha indotto ad
utilizzare talvolta il rendimento dei titoli di stato tedeschi,
considerato pro tempore quello piu assimilabile alla nozione
di risk free rate.

In alternativa ad un rendimento puntuale, talvolta e utilizzato
un dato medio degli ultimi anni rilevato in piu paesi, ad
esempio la media degli ultimi 5-6 anni dei rendimenti di titoli
di stato quinquennali nei paesi dell’eurozona, oppure anche

un dato medio dell’ultimo trimestre o semestre (preferibile
per il Rf corrente)



Market Risk Premium
(Equity Risk Premium — ERP)



Market Risk Premium

E’ stimato sulla base della differenza tra:
eil rendimento del mercato azionario e
¢il rendimento di un investimento in titoli privi di rischio

determinata avendo a riferimento un arco temporale sufficientemente
ampio.

E’ stimato sulla base di dati storici, anche riferibili a diversi decenni,
soprattutto ove si ritenga che in tal modo sia assicurata una maggiore
affidabilita e dimostrabilita.

Si e ad esempio osservato l'utilizzo della media geometrica dell’equity risk
premium rilevata sul mercato statunitense nel periodo dagli anni ’30 dello
scorso secolo ai giorni nostri, corretta per il differenziale tra il tasso di
inflazione USA ed il tasso di inflazione del paese con riferimento al quale
viene rilevato il risk free rate.



Market Risk Premium

Ove l'azienda operi anche in economie caratterizzate da
un rischio paese particolarmente significativo, si
riscontra un’integrazione della formula di
determinazione del CAPM con un ulteriore addendo
quale Country Risk Premium (CRP) e un fattore di
correzione A:

K. =R¢+ P (R, —R¢) + AL CRP



Market Risk Premium

Il CRP puo essere stimato sulla base di dati storici, tenendo conto di due
fattori:

i) il differenziale tra i rendimenti storici dei titoli di Stato emessi dal Paese
cui il CRP si riferisce ed i rendimenti dei titoli di Stato emessi da un Paese
considerato “autenticamente” privo di rischio

ii) la “correzione” del premio stimato sub (i) in considerazione della
maggior rischiosita del mercato azionario rispetto a quello dei titoli di
Stato del Paese in oggetto; tale componente puo essere misurata dal
rapporto tra la volatilita (espressa in termini di deviazione standard) del
mercato azionario e la volatilita del mercato dei titoli di Stato del Paese
cui il country risk si riferisce.

In tal modo, il CRP esprime il premio per il rischio Paese, nella prospettiva
di un investitore nel mercato azionario del Paese in esame.



Market Risk Premium

* Talvolta il CRP puo essere opportunamente corretto in base
ad un coefficiente A, volto a catturare l'esposizione specifica al
CRP da parte dell’azienda oggetto di valutazione, ad esempio

in considerazione dell’incidenza dei ricavi in quel paese sul
totale.



Market Risk Premium (implicito)

In alternativa ad una stima dell’ERP sulla base di dati storici, si puo
ricorrere all'approccio del “premio al rischio implicito”, che si fonda sul
noto modello di Gordon: P, =DIV,,,/(Ke-g).

In estrema sintesi, se si sostituisce a P, il livello corrente di un indice di
mercato azionario, a DIV,,, il flusso atteso di dividendi stimato su quello
stesso indice e al parametro “g” una stima del futuro tasso di crescita
ipotizzabile per gli utili delle societa incluse nell’indice, la sola variabile
incognita nel modello € rappresentata dal costo del capitale azionario Ke,

che quindi puo essere dedotto.

Sottraendo ad esso il tasso privo di rischio, € quindi possibile ottenere una
stima del premio al rischio implicito nei prezzi correnti di borsa.

Questo approccio puo pero essere sconsigliato in presenza di condizioni di
volatilita dei mercati azionari particolarmente accentuate e/o di valori di

borsa che appaiano lontani dai fondamentali macroeconomici e aziendali.
*



BETA



Il BETA @ una misura di quanto si
discostano (in senso positivo o negativo) i
rendimenti dell’azione rispetto ai
rendimenti del mercato azionario nel suo
complesso

Qual e il titolo che ha il piu elevato rischio
di mercato ??

tempo

sty i

Beta > 1

tempo

rn i menta

rendimento

tempo

0 < Beta<1

[Eyle e
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Il BETA e il coefficiente
angolare della retta
interpolante.

Se la retta descrive
perfettamente la relazione tra
i due rendimenti, il
coefficiente di determinazione
Rquadro=1

Minore e R quadro, piu
elevata e la distanza dei punti
sul piano dalla retta (e meno
rappresentativo e il Beta quale
indicatore del rischio di
mercato)

Rendimento del titolo azionario

—>

BETA>1

‘BETA =1
’

BETA<1

‘>

Rendimento del
mercato azionario

Il coefficiente
angolare puo essere Cov I[T'—J Tm]
cosi stimato: UE

T




Il BETA

*E’ quindi una misura del rischio di un’attivita rispetto al mercato azionario
nel suo complesso (di regola rappresentato da un indice di borsa).

* Ad esempio, un titolo azionario con beta 1,5 si ritiene che in media subira
variazioni di prezzo in misura pari a 1,5 volte rispetto al mercato.

*Piu precisamente, ci si attende che 'excess return sul titolo

(R,,— R¢) subisca variazioni (in aumento o in diminuzione) in media paria 1,5
volte il premio di mercato

—1n tal senso viene utilizzato come fattore moltiplicativo dell’excess return
ai fini della stima del rendimento minimo atteso dall’investitore in equity
(Ke)

e Secondo il CAPM, beta rappresenta il rischio sistematico o di mercato, non
diversificabile.

*Si noti che il Beta misura la covariabilita, non la volatilita dei prezzi. A beta
bassi possono corrispondere livelli di volatilita elevati.



REGRESSION BETA

Notoriamente il metodo piu utilizzato per stimare il Beta e I'analisi di
regressione. |l Beta e dato dal rapporto tra la covarianza dei
rendimenti storici dell’azione con i rendimenti storici del portafoglio di
mercato e la varianza dei rendimenti storici del portafoglio di mercato
(= coefficiente angolare della retta di regressione):

Cov(r; 1)
T

o2 =varianza del rendimento del mercato

sz

Cov (r;,r,,) = covarianza fra i rendimenti del titolo j e rendimenti
di mercator,,



Il Beta e la pendenza della retta di

regressione tra i rendimenti del titolo
e del portafoglio di mercato

15%a
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Rendimenti mercato

Per definizione il mercato ha Beta pari a 1, poiché e |l
coefficiente ottenibile regredendo il mercato con se stesso.
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Il Beta e la sintesi di due tipologie di

rischio

Il Beta di unimpresa (calcolato con la regressione) riflette due

componenti:

Rischio
dell'impresa

Levered
Beta

Rischio di
Business
(Associato
alla tipologia
di attivita
svolta)

Unlevered
Beta

3

Rischio
finanziario
(Associato alla
struttura
finanziaria
dellimpresa)

Premio per il

rischio
finanziario

———



E' possibile scindere la componente
finanziaria rispetto a quella di business

» Stima del Beta (levered) attraverso i rendimenti storici delle
azioni

» Trasformazione dei Beta stimati in Beta unlevered, cioé depurati
dalla componente di rischio finanziario. A tal fine viene utilizzata

la sequente formula:
Bu=061/[(1+ (1-t) * DJE]

» ove t e |aliquota fiscale marginale e D/E il rapporto Debt / Equity
a valori di mercato.

» La media ponderata dei Beta unlevered di un settore, pesati per |l
rispettivo peso sul mercato, consente di ottenere una misura del
rischio di business: il Business Risk Index (BRI).

116



Ri-leverage di un‘azienda quotata e beta
levered per una societa non quotata

« Se la struttura finanziaria storica assunta da un‘impresa
verra cambiata nel futuro € opportuno tenerme conto nel
calcolo del Wacc.

e Si attua il re-levering del Beta unlevered specifico
dell'impresa in precedenza stimato secondo la formula:

B, =B, *(1+ (1-t) * D'/E")

« Calcolo del Beta levered per un‘impresa non quotata

La procedura & la medesima, ma in luogo del Beta unlevered
specifico dellimpresa (che non & possibile calcolare) si
utilizza il Business Risk Index

B, = BRI *(1+ (1-t) * D/E)



Calcolo del Beta
di una societa non quotata

L'impresa "Tessuti e affini” ha una struttura finanziana target
che prevede un peso pari al 40% del capitale proprio e del
60% dei debiti. Il BRI del settore e pari a 0,76. L'aliquota
fiscale e del 40%.

Beta Levered = BRI * (1+(1-T)* D/E) =
D/E = 60% / 40% = 1,5

= 0,76 * (1 + (1-0,4) * 1,5) = 1,444



REGRESSION BETA

Questo metodo non e pero considerato il piu accurato.

Infatti il Beta ottenuto dalla regressione (regression beta) e spesso
caratterizzato da un elevato “errore standard”*. In tal caso il Beta
stimato si rivela erroneo e non adatto ai fini della valutazione.

Ad esempio se il beta e paria 1,2 con un errore standard di 0,5, |la
stima e scarsamente attendibile, potendo il beta attestarsi su valori
compresi all'interno del range 1,2 £ 0,5.

Sono numerosi, poi, i casi in cui il regression beta non puo essere
stimato, ad esempio perché la societa non e quotata, oppure |la
guotazione e troppo recente e quindi non e disponibile una serie
storica sufficientemente lunga.



BETA BOTTOM-UP

In alternativa viene proposto I'approccio del c.d. beta bottom-up, che risulta
certamente piu laborioso rispetto a quello volto alla stima del top-down
(regression) beta, ma che conduce — ove possa essere applicato in modo
convincente - a risultati piu affidabili. La stima del beta bottom-up richiede:

1. I'identificazione dei diversi macro-business in cui la societa opera e
I'individuazione di gruppi di societa quotate comparabili rispetto alle specificita
dei singoli business. Si avranno quindi tanti gruppi quanti sono i business in cui &
attiva la societa oggetto di valutazione;

2. la stima dei regression beta levered dei diversi gruppi di comparables e |l
calcolo della media aritmetica di quei valori all’interno di ciascun gruppo. In tal
modo si ottiene un numero di beta levered medi pari al numero dei business della
societa;

3. la stima della porzione di “valore” che la societa trae dai suoi diversi business;

4. il calcolo della media ponderata dei diversi beta levered medi stimati al punto 2
sulla base dei pesi calcolati al punto 3.



BETA BOTTOM-UP

Se stimo il Beta a partire dai Beta di imprese comparabili (Bottom Up),
ma non indentiche sotto il profilo della struttura finanziaria, occorre
trasformare il Beta levered di queste imprese in Beta Unlevered, e
successivamente ritrasformarlo in un beta levered alla luce della specifica
struttura finanziaria dell'impresa oggetto di valutazione

Ru=RL/ [1+ (1-t) * D/E]

BL =Bu *(1 + (1-t) * (D/E))

Il risultato e il beta bottom-up cercato.

Naturalmente il beta bottom-up, tenuto conto del processo di stima, e
comunque per sua natura un regression beta. Tuttavia si tratta di un beta
stimato su un campione di societa, anziché con riferimento ad un unico
soggetto, il che riduce I'errore standard della stima. *



LEVERING AND UNLEVERING EETAS

Purpose. To show the relation between a company’s asset, of unleversd, beta and its equity beta, and to
demnonstrate why one might want to know this relation.

Derivation. By definition the market vahie of a levered fnm equals the market value of its debt phus the
market vahe of equity

Modiglisnd and Miller tell us that the value of 2 leversd frm can be written as the value of the finn
mlevered phas the present value of the tre shislds dus to debt fimancing. (This relatonship zsnmmes
perpeal debt and imores any bankoapecy or distress costs accompenying debt fAnancing.)

Equating these two expressions,

D+E=F, +iD

where IV is interest-bearing debit, E is the market vale of equity, I is the value of the firm without amy

debt, and ¢ is the marsingl tax rats.

An impaortant property of beta is that the bets of 2 portfolio is the weighted-average of the betas of the

mdividnal assets comprising the portfolio. Applying this insighe to both sides of the aquation shove,
D E V. i

_+ 7 = = g + .
D-E o DrE n-ﬁ*-r;-mﬂ“

where , is thebem of debe, § is the beta of equity, £, is the beta of the wnlevered fimm. or
equivalently, the fimn’s asset beta, and . is the beta of the firm’s interest tax shields.

Iow o assurmpidons: 1) The finm’s debs is for practical purpeses riskless, so that E equals 0, and 7) the
risk of imterest tax shields equals the risk of the firm’s mmlevered assst cash flows, so that B = 4,
Given these assunptions, the above equation simplifes to

E
a

ATD+E
In words, a firn's asset beta aquals its equity-to-value rato tmes its equity beta

g

An Example. To tllustrate the nse of this equation, suppose Zenes Manufachmng is confemplating
mvesting in 8 new business. An exisine compeny in the target indwsry has an equity beta of 090 but is
wery conservatively financed with a market valne, equity-to-value ratio 5%, Zencs mtends to nse an
equity-fo-value rato of 30% and wonders what bets to use in estimating 2 cost of capital in the new
bsiness.

A popular alternative sssumpdon is that 5. = F, =0, which yields the following relstion berween
asset beta and equity beta,

g 1 B

(] D/
| 1— |1 —Il—

L E

This alternative assumption may be plansible for exstine debt, but if fimm indebtedness vanes over tme

with firm value it is nmch less plansible for new debt.  For new dsbt I think the more reascnabla

sssuniption is that &, =8, assbove Iprefar this sssumption becanse it is at least as plausible as the

alternative, it yields a simpler expracsion. and it is consistent with raditional WACC valnztion.




Zenos needs to unlever and then re-lever the target firm’s equity beta. Unlevering the target’s equity beta
yields an estimated asset beta for the new industry. Thus, £, = 0.95x0.90 = 0.855. Relevering this

u
asset beta to reflect Zenos target capital structure yields the appropriate equity beta for Zenos to use in
D+ E 1

B, =——0.855=2.85.
E 0.30

estimating a cost of capital in the new business. [, =

SE Bp = Prrs=0

E/(D+E)* Bg = Vy + tp

E/(D+E)* Be=(D + E —-tD)/(D + E —tD + tD) * 3y
E Bg =By (D + E —tD)

Be = Bu [D (1-t) + EJE = By [1+ D/E (1-1)]

Bu = Be / [1+ D/E (1-t)]



Beta bottom up: esempio

ESEMPIO DI CALCOLO DEL BETA BOTTOM UP
UTILIZZANDO | BETA LEVERED DI SOCIETA' COMPARABILI
(unlevering and relevering Beta)

Rf Tasso per attivita prive di rischio  3,50%
M., Premio peril rischio di mercato 4%
t Aliquota fiscale 35%
Kd Costo del debito ante imposte 7%
Beta Lcomp Betalevered societa comparabili 1,40
D/E* struttura finanziaria settore 1,10
Beta U Beta unlevered comparabili 0,82
D/E struttura finanziaria TGT societa 2,00 2/3 debito + 1/3 equity
Beta L Beta relevered della societa 1,88
Ke (L) cost of equity levered 11,0%

WACC costo medio ponderato capitale  6,70%



Beta e Leva finanziaria

calcolo del beta unlevered

Beta attuale della societa’ (stimato tramite regressione)= 1,40

Aliquota d'imposta marginale per la societa' = 36%

valore di mercato attuale del capitale netto = 50.889

valore contabile del debito = 12.342

Rapporto attuale D/E 24%

Beta Unlevered = 1,21

Rapporto Debito / Passivita' Totali (Debito e Capitale Netto) . Rappprto Beta L | Impatto della Leva Finanzaria

Debito/Capitale Netto

0,00% 0,00% 1,21 0,00
10,00% 11,11% 1,30 0,09
20,00% 25,00% 141 0,19
30,00% 42,86% 1,54 0,33
40,00% 66,67% 1,73 0,52
50,00% 100,00% 1,99 0,78
60,00% 150,00% 2,38 1,16
70,00% 233,33% 3,02 1,81
80,00% 400,00% 4,31 3,10
90,00% 900,00% 8,19 6,98

Stimare il Beta Levered rispetto alla struttura finanziaria target

Inserire il rapporto target debito/capitale netto (i.e. quello che si ritiene che

la societa’ adottera’ in futuro) = 35%

Beta Levered (sulla base del rapporto target debito/capitale netto) = 1,48




Il BETA

Date le serie storiche dei rendimenti di mercato e dei
rendimenti azionari, con Excel e possibile facilmente
calcolare i parametri della retta di regressione:

parametro Funzione statistica excel

Regression Beta (Raw Beta) PENDENZA oppure REGR.LIN
Alfa INTERCETTA

Coefficiente di correlazione CORRELAZIONE
(quindi anche R quadro)

Errore Standard ERR.STD.XY *

Oppure stimare Beta mediante |la stima di varianza e
covarianza
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Il BETA

Costruire il grafico con excel, con i punti e la retta di
regressione

Inserire grafico a dispersione

Layout grafici: layout 3

Cliccare sulla retta e digitare: formato linea di
tendenza

Imposta intercetta
Visualizza I'equazione sul grafico
Visualizza il valore R al quadrato sul grafico



Tasso attuale privo di rischio = 5,00% Premio per il rischio azionario = 4,00%
Numero osservazioni mensili= 53,00
i . e Rendimento  Rendimento
Periodo Prezzo Azione Valore del'Indice di borsa .
Azione mercato

1 30,75 179,63
2 28,00 181,19 -8,94% 0,87% -8,94%
3 27,75 180,66 -0,89% -0,29% -0,89%
4 27,50 179,83 -0,90% -0,46% -0,90%
5 26,38 189,55 -4,07% 5,41% -4,07%
6 26,00 191,85 -1,44% 1,21% -1,44%
7 28,25 190,92 8,65% -0,48% 8,65%
8 26,00 188,63 -7,96% -1,20% -7,96%
9 25,75 182,08 -0,96% -3,47% -0,96%
10 25,50 189,82 -0,97% 4,25% -0,97%
11 28,50 202,17 11,76% 6,51% 11,76%
12 29,25 211,28 2,63% 4,51% 2,63%
13 28,25 211,78 -3,42% 0,24% -3,42%
14 27,75 226,92 -1,77% 7,15% -1,77%
15 26,00 238,90 -6,31% 5,28% -6,31%
16 28,50 235,52 9,62% -1,41% 9,62%
17 27,25 247,35 -4,39% 5,02% -4,39%
18 23,00 250,84 -15,60% 1,41% -15,60%
19 18,25 236,12 -20,65% -5,87% -20,65%
20 23,00 252,93 26,03% 7,12% 26,03%
21 19,50 231,32 -15,22% -8,54% -15,22%
22 20,25 243,98 3,85% 5,47% 3,85%
23 23,00 249,22 13,58% 2,15% 13,58%
24 21,00 242,17 -8,70% -2,83% -8,70%
25 31,25 274,08 48,81% 13,18% 48,81%
26 38,00 284,20 21,60% 3,69% 21,60%
27 38,50 289,20 1,32% 1,76% 1532%



28 | 47,00 28836 22,08% -0,29% 22.08%
29 1 43,88 290,10 -6,64% 0,60% -6,64%
30 | 44,00 304,10 0,27% 4,83% 0,27%
31 | 47,75 318,66 8.52% 4,79% 8.52%
32 1 52,75 329,80 10,47% 3,50% 10,47%
33 | 57,75 321,83 9.48% _2,42% 9.48%
34 1 26,00 251,79 -32,47% -21,76% -32.47%
35 | 21,50 230,30 -17.31% -8,53% _17.31%
36 | 26,50 247,08 23.26% 7.29% 23.26%
37 1 25,50 257,07 -3,77% 4,04% -3,77%
38 ‘ 28,25 267,82 10,78% 4,18% 10,78%
39 1 29,38 258,89 4,00% -3,33% 4,00%
40 ‘ 31,00 261,33 5,51% 0,94% 5,51%
41 1 30,75 262,16 -0,81% 0,32% -0,81%
42 1 36,13 273,50 17,50% 4,33% 17,50%
43 | 34,75 272,02 -3,82% 20,54% -3.82%
44 1 28,00 261,52 -19,42% -3,86% -19,42%
45 ‘ 27.50 27191 -1,79% 3,97% -1,79%
46 1 24,75 278,97 -10,00% 2,60% -10,00%
47 1 20,25 273,30 -18,18% -2,03% -18,18%
48 | 23,75 277,72 17,28% 1,62% 17.28%
49 1 26,00 297.47 9,47% 7.11% 9.47%
50 | 2575 288 86 -0,96% -2,89% ~0,96%
51 1 26,25 294 87 1,94% 2,08% 1,94%
52 | 29.00 309,64 10,48% 5.01% 10,48%
53 ‘ 32.50 320,52 12,07% 3,51% 12,07%

COVARIANZA 0,004847 eoviPs, Pm) I

VARIANZA Rmkt  0,002778 BETA = R kp = 1;+ B[ Ry -1

BETA 1,74 Wﬂ(fm}

Ke 11,98%

Intercetfta -045%

PENDENZA 178

Errore standard 0,103




RENDIMENTO DELL'AZIONE

3
40,00%
=1,7792x - 0,0045
R?=0,4602
_~
/
00% -20,00% -15,00% -10,00% )0% 15,(

0%

/ B
// 30,00%
*
~ 40,00%
RENDIMENTO DI MERCATO
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Il BETA

|| Beta e spesso stimato come Raw Beta (o Beta storico), oppure
adjusted Beta (o Beta “corretto”)*.

'adjusted Beta e una stima del futuro Beta. Viene stimato a
partire dal Beta storico, ma e corretto sulla base dell’assunzione
che che il “vero” Beta tendera nel tempo verso il Beta medio di
mercato (=1).

Per la stima dell’Adjusted Beta viene per lo piu suggerita la
formula: Adjusted Beta = Regression Beta (0.67) + 1.00 (0.33)

La correzione e considerata una conseguenza della Efficient
Market Theory, secondo la quale i rendimenti delle azioni non in
linea con il mercato tenderanno ad aumentare o diminuire per
convergere verso il rendimento di mercato.®
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There are 3 key decisions:
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When using beta, there are a number

of kssues that you need to be aware

of:

(1) betas may change through time;

(2) betas may be different depending :

on the direction of the market (L.e. assumption that a security’s true
beta will move towards the

betas may be greater for down moves
In the maﬁkat fr an for up moves); ) Standard error of beta market average over time
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