Finanza di Impresa

Esempio di valutazione
L'azienda Rendezvous produce apparecchiature, moduli e componenti, per le navette shuttle utilizzate nelle esplorazioni extraterrestri e per le stazioni orbitanti.
Con la fine della guerra fredda, le agenzie governative hanno convertito buona parte della loro attività in progetti di natura civile come, ad esempio, la mappatura della terra e l’utilizzo della banda satellitare per i navigatori montati sulle automobili e sui mezzi di trasporto.

A fronte della diffusione nell’utilizzo di sistemi GPS e della conoscenza della tecnologica su cui si basano, Rendezvous progetta di lanciare sul mercato un nuovo navigatore satellitare. Le stime vengono  effettuate a partire dal 2014 fino al 2018.
· ricavi in aumento del 15% all'anno fino al 206 3 del 2% all'anno fino al 2018;
· aumento dei costi materie prime del 10% all'anno fino al 2016 per poi rimanere stabili;;

· un aumento dei costi per salari e stipendi dello 5% all’anno;

· un incremento dell’accantonamento TFR dello 0,4% all’anno;

· un aumento degli ammortamenti delle immobilizzazioni tecniche del 5% il primo anno, del 10% il secondo anno, del 10% il terzo anno per poi attestarsi all'8% dal quarto anno in poi;
· ammortamenti immateriali in aumento di 150.000 Euro ogni anno
· oneri finanziari costanti a 500.000 Euro;

· i proventi finanziari risultano uguali a 100.000 Euro di fino al 2015 per poi attestarsi a 50.000 euro fino al 2018;
· l’aliquota fiscale figurativa è del 38% sull’EBT;
Rendezvous stima che il costo delle apparecchiature necessarie per lanciare il nuovo navigatore satellitare sia di 10 milioni di Euro all'anno tra il 2014 e il 2017
A fine 2013 Rendezvous presentava i seguenti risultati:

· un fatturato di 30 milioni di Euro;

· costi per materie prime di 8 milioni di Euro

· costi del personale per 10,5 milioni di Euro così suddivisi: 0,5 milioni per accantonamento TFR e 10 milioni per salari e stipendi;

· ammortamenti delle immobilizzazioni tecniche per 8 milioni Euro;

· ammortamenti dei beni immateriali per 500.000 Euro;

· oneri finanziari per 500.000 Euro;

· proventi finanziari per 100.000 Euro;

A fine 2013 gli azionisti della società chiedono al direttore finanziario una stima sul valore della Rendezvous, in quanto alcuni azionisti hanno espresso la propria volontà di cedere parte delle azioni di loro proprietà. Poiché Rendezvous non è quotata non è possibile per quest’ultimi avere direttamente il valore della partecipazione da loro posseduta guardando i prezzi di mercato. È necessario, quindi, stimare il valore della società ed effettuare, successivamente, trattative private sulla base del valore risultante dalla stima.
Si stimi il valore di Rendezvous con il metodo dell’UDCF. A tal fine si consideri che:
· il costo dei mezzi propri è uguale al 7,3%;

· il costo del debito è pari al 5%;

· la struttura finanziaria di Rendezvous è composta per metà da equity e per metà da debito;

· il fattore di crescita di lungo periodo è uguale a zero;
· la posizione finanziaria netta è negativa di 2,5 milioni di Euro;

· per il calcolo del flusso di cassa normalizzato (che vi ricordiamo serve per il calcolo del Valore Residuo) si consideri un flusso calcolato nel modo seguente: le variazioni di CCN risultino pari a zero, come gli ammortamenti e gli investimenti (in quanto una voce è speculare all’altra e nel lungo periodo sono a somma zero). L’Ebit e le imposte sono uguali alla media degli ultimi 3 anni
3. Quale è il valore dell’impresa con il metodo UDCF?
4. Si ipotizzi, a questo punto, che sul mercato esistano delle imprese comparabili sono quotate circa 7 volte l’EBITDA. Quale è il multiplo di Rendezvous? Risulta sopravvalutata o sottovalutata rispetto alle comparables? 
Allegato Stato Patrimoniale

	Stato Patrimoniale
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Attività
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Cassa e banche
	600
	600
	600
	450
	350
	100

	Cred commerciali
	1.400
	1.500
	1.600
	1.600
	1.400
	1.000

	Rimanenze
	500
	400
	300
	200
	400
	400

	Passività
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Banche passive
	450
	450
	500
	500
	400
	300

	Deb commerciali
	600
	500
	600
	700
	800
	900

	Ratei e risconti passivi
	210
	170
	350
	550
	750
	750
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