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Le componenti fondamentali del valore
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Creazione del valore vs exit strategy
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Componenti del valore e modelli di valutazione

Modelli di valutazione CONTABILI : V =ancora + extravalore

A. Metodo misto patrimoniale-reddituale

* ancora del valore : capitale
 risultato di periodo rilevante : sovrareddito

V = Capitale + V.A. (sovraredditi) = C + VAN, + VAN,

B. Abnormal Earnings Growth model

eancora del valore : valore delle attivita in essere
erisultato di periodo rilevante : Asovrareddito

V = Ve + VA (Asovraredditi) = Ve + VAN,




Componenti del valore ed approccio valutativo

l,;1,=1,, : VAN, ,=VAN + VAN,

/ VA+B - VA + VB
Principio di ADDITIVITA’ Legge di CONSERVAZIONE
Valutazione unitaria di un’attivita Valutazione delle singole

componenti di un’attivita

Quali implicazioni sul
tasso di sconto?




Limite del principio di additivita

Impresa priva di opportunita di crescita

SP a valori di mercato

Asset side D
Equity side
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Pregi della legge di conservazione

FCpresa = FC; + FC, + ...
Lo

Gimpresa = 0Oy + o) o
)b

Vimpresa = V1 + V2 o

Il valore di ogni attivita € sempre scomponibile nel valore delle sue
componenti elementari

Ogni strato di valore é esposto ad uno specifico livello di rischio




Componenti del valore e costo del capitale:

Impresa priva di debito e di crescita

SP a valori di mercato
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Componenti del valore e costo del capitale:

Impresa priva di debito e di crescita

SP a valori di mercato
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Componenti del valore e costo del capitale:

Impresa priva di debito e di crescita

SP a valori di mercato
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Componenti del valore e costo del capitale:

Impresa priva di debito e di crescita

SP a valori di mercato
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Componenti del valore e costo del capitale:

Impresa priva di debito e di crescita

SP a valori di mercato
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Crescita e costo del capitale: 2

Impresa priva di debito

SP a valori di mercato
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Metodo dei comparabili

L'impresa comparabile ha eguale:
sredditivita operativa

eciclicita

sredditivita dei futuri investimenti
edimensione dei futuri investimenti

Multiplo medio di settore Mappe del valore
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Assunti

Attivita di Ferrari separata in:
» Gestione core

> Gestione accessoria : servizi finanziari

Criterio di valutazione: metodo dei comparable

Jdata : dicembre 2014

dvalue map EV/sales — ROS nel settore automotive
Wmultipli trailing & leading

EV = Enterprise Value




EV di Ferrari

Dicembre 2014
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ROS,,, adj=13,24%  EV/sales = 1,643 = 0,2169 + 13,24% x 10,768
EV,,. = 1643 x2.717 =€ 4.465 ml
EV=EV,, +SA+Liq=4.465+1.271+351 = € 6.087ml = S

core




Metodo Sum-Of-the-Part: quale valore di FCA

ex- Ferrarl

Multipli leading

ROS 2015 di Ferrari = 13,82%

EV/sales di Ferrarig.,q4 = 1,57 [= 0,000475 + 13,82% x 11,362]
EV ore rerrari = 1,97 X 2.925 =€ 4.595 ml

EVegrai = 4.595 +1.271 + 351 =€ 6.217 ml

EV FCA ex Ferrari = 20.904 [=27.121 -6.217]

EV/sales,,,q,, FCA ex Ferrari = 0,216 (allineato a Peugeot : 0,207)




IPO di Ferrari: 20 ottobre 2015

EV_._ = 4.465 ml
SA = 1.271 D BV, L0, =6.087=S

Liquidita netta = 351

IPO (dati contabili del Q1 2015)

Prezzo per azione = $ 52

Market cap = $ 9,82 m.di S = € 8,656 m.di
+PFN= € 266 =2,8-0,14
EV =€ 11,31 m.di
-SA=€1,37
EV_.= € 9,94 m.di




