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ABSTRACT

Il tema della valutazione aziendale € spesso soggetto a controversie in quanto il processo di
valutazione dipende in maniera significativa dalla determinazione di stime previsionali, le quali
portano a determinare un valore soggettivo. Per ridurre questa soggettivita le stime previsionali
devono essere supportate da informazioni attendibili riguardanti I'analisi del’ambiente interno
ed esterno all’azienda.

Questo lavoro di tesi si propone di illustrate teoricamente i metodi di valutazione aziendale:
patrimoniali (semplice e complesso), reddituale, misto e finanziari (Discounted cash flow e
Economic value added) e i modelli di analisi dellambiente interno ed esterno all’azienda
necessari per I'analisi prospettica. La tesi non si limita unicamente ad un approfondimento
teorico ma anche all’applicazione pratica di questi metodi e modelli al’azienda leader del
settore delle telecomunicazioni in Svizzera, Swisscom SA.

L’obiettivo del presente lavoro & quello di determinare il metodo di valutazione aziendale piu
adeguato per I'azienda scelta. Per fare cio si fa riferimento principalmente al valore del titolo
di Swisscom SA al 30.12.2016 sulla borsa svizzera e ai vantaggi e svantaggi di ogni approccio.

Dall'applicazione dei metodi sopracitati i valori dell’azione che maggiormente si avvicinano al
valore del titolo di Swisscom di 457.30 CHF sono quelli determinati in corrispondenza dei
metodi finanziari. Nel dettaglio, il valore aziendale determinato dal metodo finanziario DCF
ammonta a 24'466 milioni di CHF e il valore dell’azione a 470 CHF; mentre il valore aziendale
risultante dal metodo finanziario EVA ammonta a 24'461 CHF e il valore dell’'azione anch’esso
a 470 CHF. Di conseguenza, data la forte somiglianza tra i valori e secondo le assunzioni
effettuate dall’autore, il titolo di Swisscom SA non & né sopravvalutato né sottovalutato e quindi
'azienda € valutata correttamente dal mercato.

| metodi che quindi determinano il valore aziendale piu adeguato per Swisscom SA sono i
metodi finanziari DCF ed EVA.

La valutazione aziendale
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ABBREVIAZIONI

DCF Discounted Cash Flow

EVA Economic Value Added

PN Patrimonio netto

BINC Beni immateriali non contabilizzati
EBIT Earnings before interest and taxes
EBT Earnings before taxes

WACC Weighted average cost of capital
UN Utile netto

iCP Costo del capitale proprio

iCT Costo del capitale di terzi al netto dei benefici fiscali
CT Capitale di Terzi

CP Capitale proprio

t Aliquota fiscale

[ Costo del capitale di terzi

rf Rendimento risk free

rm Rendimento di mercato

VR Valore reddito

VS Valore sostanza

FCF Free Cash Flow

n Ultimo anno di previsione

N Valore di mercato attivi estranei

L Liquidita in eccesso

F Debiti finanziari

FCFF Free Cash Flow to Firm

FCFE Free Cash Flow to Equity

SCNO Sostanza circolante netta operativa
g Tasso di crescita

IR Tasso di reinvestimento

TV Terminal value

ROE Return on Equity

ROI Return on Investment

NOPAT Net operating profit after taxes
NOA Net operating assets

MVA Market value added

ML Mezzi liquidi
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1. Introduzione

Il presente lavoro di ricerca costituisce la Tesi di Bachelor in Economia Aziendale presso la
Scuola Universitaria Professionale della Svizzera Italiana (SUPSI). Il tema che viene affrontato
in questo elaborato € quello della valutazione aziendale. Il valore aziendale & “il valore
economico attribuibile al capitale proprio di una data azienda, tenuto conto dei frutti che
quest’azienda puo generare” (Dallocchio & Salvi, 2011). Conoscere il valore aziendale € un
presupposto fondamentale soprattutto nelle situazioni di: cessione, scissione, conferimenti e
fusioni aziendali. Nella letteratura sono presenti diversi metodi di valutazione, i metodi piu
utilizzati e che verranno analizzati sono: i metodi patrimoniali (semplice e complesso), il
metodo reddituale, il metodo misto e i metodi finanziari (Discounted Cash Flow ed Economic
Value Added) (Damodaran, 2010).

Il tema della valutazione aziendale & spesso soggetto a critiche in quanto la determinazione
del valore aziendale si basa su una stima che porta a determinare un valore soggettivo. Infatti,
l'aspetto centrale di notevole rilevanza nei modelli di valutazione aziendale & l'analisi
prospettica. Quest'ultima ¢ il risultato di altre tre analisi:

1. L’analisi strategica, che prevede a sua volta:
a) L’analisi del macroambiente: attraverso I'analisi PEST, che individua quali
variabili del’ambiente esterno hanno maggior impatto sul futuro dell'impresa:
b) L’analisi del settore: tramite il modello delle cinque forze competitive di Porter,
che determina I'attrattivita e quindi reddittivita di un settore in base all’'intensita
di cinque forze competitive;
2. L’analisi del sistema contabile, ovvero I'analisi della qualita dei rendiconti contabili;
3. L’analisi dei dati finanziari tramite indicatori contabili come gli indici di reddittivita,
liquidita e solidita (Bartoli & Ossoli, 2009).

Per elaborare queste stime & quindi necessario basarsi su informazioni contenute nei conti
annuali dell’azienda, conoscere bene il suo business e il contesto nel quale opera (Bartoli &
Ossoli, 2009). In questo modo & possibile ridurre la soggettivita e scegliere il metodo in grado
di determinare il valore piu adeguato per la realta aziendale (Damodaran, 2010).

Inoltre, & importante sottolineare che il valore determinato attraverso questi approcci non
rappresenta necessariamente il prezzo di trasferimento in quanto quest'ultimo viene
influenzato dagli interessi delle parti coinvolte nelle transazioni. Il prezzo pud quindi differire
significativamente dal valore aziendale in seguito ad altri fattori che possono subentrare nella
fase della trattativa di un’impresa, come ad esempio i termini di pagamento (Damodaran,
2010).

L’azienda scelta per applicare metodi valutativi selezionati & Swisscom SA, impresa leader del
settore delle telecomunicazioni in Svizzera (Credit Suisse AG, 2017). Una volta determinato il
valore dell'azienda attraverso i diversi metodi si identifica quale tra questi consente di ottenere
un valore piu appropriato per I'azienda scelta. Per fare cio si analizzera il valore aziendale
ottenuto dall’applicazione dei diversi metodi e si confrontera il valore dell’azione scaturito
dall’analisi con il valore del titolo di Swisscom SA al 30.12.2016 (codice SCMN) fornito dalla
borsa Svizzera.

La valutazione aziendale
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2. Scopo e obiettivi

La domanda di ricerca che si vuole indagare nel presente lavoro di tesi € la seguente:

“Qual e il metodo di valutazione aziendale che consente di determinare il valore piu adeguato
alla realta dell’azienda scelta?”

Gli obiettivi da raggiungere per rispondere alla domanda di ricerca sono i successivi:

1. Descrivere teoricamente attraverso un’analisi bibliografica i diversi metodi di
valutazione aziendale e i modelli che verranno utilizzati per analizzare I'ambiente
esterno (analisi PEST e modello delle cinque forze competitive di Poter) e I'ambiente
interno all’azienda (analisi contabile);

2. Descrivere l'azienda orientandosi ai metodi da applicare (cosa offre, dove, strategia,

missione, visione, ecc.);

Effettuare I'analisi del’ambiente esterno ed interno all’azienda;

4. Elaborare la stima dei valori previsionali necessari per applicare i metodi di valutazione
aziendale scelti;

5. Calcolare il valore di Swisscom SA applicando i metodi di valutazione selezionati;

6. Analizzare le differenze di valore scaturite e determinare il miglior metodo per
esprimere il valore piu adeguato per I'azienda scelta.

w

La valutazione aziendale
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3. Metodologia di ricerca

La strategia di ricerca della presente tesi € di tipo qualitativa e la metodologia seguita & quella
del case study. La metodologia adottata per raggiungere i singoli obiettivi esplicitati nel capitolo
precedente viene esposta di seguito.

Relativamente al primo obiettivo, si fara riferimento esclusivamente a fonti bibliografiche in
quanto, nella letteratura sono presenti diversi testi, riguardanti i temi della valutazione
aziendale e le analisi del’'ambiente esterno ed interno all’'azienda. Di conseguenza, attraverso
un’analisi approfondita di quest’ultimi sara possibile reperire sufficienti informazioni.

Il secondo obiettivo, relativo alla descrizione di Swisscom SA, sara raggiunto attraverso fonti
secondarie, ossia informazioni a disposizione sul sito web ufficiale dell’azienda e nei rapporti
annuali pubblicati da quest’ultima.

Anche per quanto attiene al terzo obiettivo, si fara riferimento fonti secondarie. Nel dettaglio,
per l'analisi delllambiente interno si utilizzeranno i rendiconti finanziari dal 2009 al 2016,
mentre per I'analisi dellambiente esterno si estrarranno informazioni dal sito web ufficiale
dell’azienda e si fara capo a informazioni reperite online, ossia dal sito della Segreteria di stato
dell’economia (SECO), dal sito della Commissione federale delle comunicazioni (ComCom),
dal sito della borsa svizzera, dai siti web dei principali concorrenti dell’azienda (Salt Mobile SA
e Sunrise Communication AG) e da pubblicazioni periodiche dell'ufficio federale delle
comunicazioni (UFCOM) e della Credit Suisse AG.

Per quanto riguarda, I'obiettivo quattro verranno adoperati i dati elaborati per la realizzazione
degli obiettivi precedenti e informazioni relative alle previsioni future, effettuate da analisi,
disponibili sul sito ufficiale dell’azienda.

Il quinto obiettivo, relativo all’applicazione dei metodi, verra completato utilizzando i dati
determinati nell’obiettivo quattro. Inoltre, relativamente al costo del capitale proprio si
raccoglieranno informazioni concernenti il rendimento del mercato azionario svizzero dal sito
della borsa svizzera, il rendimento di un investimento senza rischio dal sito della banca
nazionale svizzera e il fattore beta da uno dei maggiori portali finanziari globali chiamato
Investing.com. Per il calcolo del costo di terzi si fara riferimento al rapporto annuale del 2016.

Infine, per realizzare I'ultimo obiettivo, ovvero analizzare i risultati emersi dall’applicazione dei
metodi e determinate il metodo che consente di esprimere il valore piu adeguato per I'azienda,
si fara riferimento alle considerazioni effettuate per ogni metodo, ai relativi vantaggi e
svantaggi e al valore di mercato dell’azione di Swisscom SA al 30.12.2016. | dati relativi al
valore di mercato dell’'azione saranno reperiti dal sito della borsa svizzera.

La valutazione aziendale
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4. Limiti diricerca

Come si pud osservare dalla metodologia, il presente lavoro di ricerca presenta un principale
limite, rappresentato dal fatto che le diverse analisi e valutazioni vengono effettuate
dall’esterno dell’azienda.

Infatti, tutte le informazioni presenti sono reperite da fonti secondarie, in quanto non & possibile
effettuare delle interviste con esperti all'interno dell’'azienda. Di conseguenza, le conclusioni
emerse dalle diverse analisi e le applicazioni dei diversi metodi di valutazione aziendale sono
soggettive e si basano sull’'elaborazione di ipotesi da parte dall’autore.

Per colmare questo limite sono state raccolte quante piu informazioni a disposizione in modo
da effettuare un’analisi prospettica, citata in precedenza, che sia sostenuta da quest’ultime e
che consenta di applicare i metodi in modo corretto ed ottenere un valore aziendale che sia il
piu adatto per la realta aziendale oggetto di analisi.

Infatti, relativamente sia all’azienda sia al settore delle telecomunicazioni in Svizzera sono
presenti molte informazioni in quanto si tratta dell’azienda leader di questo settore, il quale &
innovativo, in continuo sviluppo e rilevante per 'economia svizzera.

Inoltre, si hanno a disposizione delle previsioni relative ai risultati futuri dell’azienda, effettuate
da specialisti finanziari appartenenti a diverse banche, le quali saranno utili per I'elaborazione
dell’analisi prospettica e la valutazione della relativa coerenza con le analisi effettuate
dall’autore.

La valutazione aziendale
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5. Quadro teorico sui metodi di valutazione

La determinazione del valore aziendale attraverso i metodi scelti dovrebbe ispirarsi a cinque
principi fondamentali:

e neutralita: escludere arbitrarieta immotivate che influenzano la determinazione delle
stime previsionali aziendali;

e razionalita: deve essere frutto di un processo logico e chiaro;

e dimostrabilita: deve contenere valori supportati da dati controllabili;

o stabilita: evitare oscillazioni di valore legate ad elementi soggettivi (Dallocchio & Salvi,
2011).

Nella letteratura sono presenti diversi metodi di valutazione aziendale. In questo capitolo
vengono spiegate teoricamente sei metodologie, le quali rappresentano i metodi
maggiormente applicati e citati nella bibliografia di riferimento:

Il metodo patrimoniale semplice;

Il metodo patrimoniale complesso;

Il metodo reddituale;

Il metodo misto;

Il metodo finanziario Discounted Cash Flow (DCF);
Il metodo finanziario Economic Value Added (EVA).

RIS N

5.1. Gli approcci alla valutazione aziendale

Prima di procedere all'illustrazione dei metodi scelti occorre mettere in evidenzia la possibilita
di utilizzare due approcci differenti per la determinazione del valore aziendale. Il primo &
I'approccio entity o unlevered, che determina indirettamente il valore aziendale senza tenere
in considerazione la modalita di finanziamento adottata dall’azienda. In questo caso per
arrivare al valore aziendale si capitalizza I'utile o si attualizzano i flussi di cassa prima del costo
del capitale estraneo. Si determina in questo modo il valore lordo dell’azienda, compresi i debiti
finanziari, per calcolare il valore netto si deduce il finanziamento di terzi. Il tasso di
attualizzazione comprende sia il costo del capitale proprio sia del capitale estraneo (Dallocchio
& Salvi, 2011; Damodaran, 2010).

Il secondo approccio & denominato equity o levered, esso tiene in considerazione la struttura
finanziaria dell’azienda e determina direttamente il suo valore al netto dei finanziamenti
estranei. Inoltre, differentemente dal primo approccio, si capitalizza I'utile o si attualizzano i
flussi di cassa dopo il costo del capitale estraneo e il valore risultante corrisponde al valore
netto aziendale. Il tasso di capitalizzazione contiene unicamente il costo del capitale proprio
(Dallocchio & Salvi, 2011; Damodaran, 2010). Questi due approcci se applicati correttamente
portano a determinare lo stesso valore aziendale (Dallocchio & Salvi, 2010).

La valutazione aziendale
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5.2. | metodi patrimoniali

I metodi patrimoniali sono i piu semplici da applicare in quanto determinano il valore aziendale
come una differenza algebrica tra attivita e passivita patrimoniali espresse a valori correnti.
Essi rappresentano il metodo piu oggettivo in quanto si basano su cifre concrete e non
richiedono I'elaborazione di stime. Vengono utilizzati soprattutto per aziende con un’elevata
patrimonializzazione, in cui sono presenti attivi valutabili e cedibili singolarmente (come ad
esempio le societa immobiliari), nei casi in cui 'azienda non & in grado di continuare la sua
attivita oppure per imprese con una reddittivita scarsa o insufficiente (Bartoli & Ossoli, 2009).
Il valore dellimpresa dipende quindi unicamente dal suo patrimonio, secondo la seguente
formula:

Valore dell'azienda = patrimonio netto rettificato

patrimonio netto

Valore dell' azienda = ]
contabile

+ Rettifiche di valore — imposte latenti
Le rettifiche di valore si riferiscono alladeguamento della valutazione degli attivi patrimoniali
che viene fatta a valori di mercato, ossia, si rettificano gli attivi in base al valore di realizzo se
quell’attivo venisse venduto in quel momento e dei passivi patrimoniali che vengono valutati
in base al valore di estinzione. Inoltre, comprendono anche la determinazione dell’impatto
fiscale sulle plusvalenze/minusvalenze che si creano con le rettifiche di valore.

In base agli elementi considerati nell’attivo & possibile distinguere due differenti metodi
patrimoniali:

e Il metodo patrimoniale semplice;
¢ |l metodo patrimoniale complesso (Dallocchio & Salvi, 2011).

5.21. Il metodo patrimoniale semplice

Il metodo patrimoniale semplice determina il valore aziendale considerando unicamente gl
attivi netti iscritti a bilancio. La formula e il procedimento riprendono la spiegazione generale
dei metodi patrimoniali, secondo cui:

V=PNtR-1I

dove:

V: valore aziendale;

PN: patrimonio netto contabile;

R: rettifiche di valore;

I: carico fiscale latente (Dallocchio & Salvi, 2011).

La valutazione aziendale
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5.2.2. Il metodo patrimoniale complesso

I metodo patrimoniale complesso determina il valore aziendale aggiungendo al metodo
patrimoniale semplice il valore attribuibile ai beni immateriali non inclusi a bilancio, come ad
esempio i marchi, i brevetti, le concessioni, le licenze e il know-how. La formula diventa quindi:

V=PN+R-1I1+ BINC
dove:

e PN: patrimonio netto contabile;

¢ R: rettifiche di valore;

e |: carico fiscale latente;

¢ BINC: beni immateriali non contabilizzati (Dallocchio & Salvi, 2011).

5.2.2.1. La valutazione dei beni immateriali

| beni intangibili o immateriali stanno acquisendo sempre maggiore rilevanza nella capacita di
creare vantaggio competitivo e di produrre reddito, acquisendo sempre piu peso all'interno del
capitale investito. Di conseguenza, anche i relativi metodi di valutazione stanno assumendo
sempre maggiore rilevanza.

Esistono due categorie di beni intangibili, la prima riguarda i beni intangibili acquisiti, ossia per
i quali & stato pagato un prezzo e la seconda concernente i beni intangibili prodofti
internamente. La loro classificazione deve essere effettuata rispettando precisi principi
contabili, al fine di una corretta contabilizzazione e successivo ammortamento.

| metodi di valutazione si dividono in due categorie principali: i metodi tradizionali e i metodi
alternativi. | metodi tradizionali, rappresentano i sistemi maggiormente applicati e si dividono
in tre categorie di approcci:

e Approcci basati sui flussi di risultato: stimano il valore di un attivo intangibile sulla base
dei flussi di risultato attesi generati dal bene. In altre parole, quantificano il valore del
bene in funzione dell’apporto che quest'ultimo & in grado di dare alla reddittivita
dell’azienda che lo possiede;

e Approcci basati sui costi: stimano il valore del bene determinando la quantita di risorse
necessarie per sostituirlo con uno identico;

e Approcci di mercato: determinano il valore del bene sulla base dei prezzi e delle
informazioni dedotte da transazioni che riguardano il medesimo oggetto.

I metodi alternativi si dividono in: approccio basato sulle opzioni e gli approcci misti, ossia
sviluppati sa societa di consulenza come Interbrand, BrandFinance, eccetera (Dallocchio &
Salvi, 2011).

La valutazione aziendale
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5.3. Il metodo reddituale

Il metodo reddituale calcola il valore aziendale in base alla capacita dell’azienda di generare
flussi di reddito. La redditivita costituisce quindi il driver del valore d’impresa. Il valore
economico di un’azienda corrisponde ai flussi economici prospettici, attualizzati ad un tasso di
rendimento atteso dal capitale di rischio, secondo la formula:

R
V:—_
l

dove:

e V:valore aziendale;
e R:reddito prospettivo permanente;
e i:tasso di attualizzazione (Dallocchio & Salvi, 2011).

Questo metodo risulta particolarmente adatto per aziende con reddittivita tendenzialmente
costante, con un basso grado di patrimonializzazione e con una forte presenza di beni
immateriali (come ad esempio aziende di servizi, aziende commerciali, aziende di
intermediazione finanziaria e di consulenza) (Bartoli & Ossoli, 2009). Tuttavia, & presente un
importante elemento di soggettivita rappresentato dal tasso di attualizzazione, il quale &
facilmente soggetto a distorsioni e la sua determinazione porta a calcolare un valore aziendale
diverso a seguito della sua differente determinazione (Damodaran, 2010).

5.3.1. Il reddito prospettivo permanente

Il reddito prospettivo permanente’ & il reddito medio-normale generato dall’azienda nel periodo
considerato (Dallocchio & Salvi, 2011). Per ottenerlo occorre effettuare una normalizzazione
dei risultati storici. Questo processo di normalizzazione si compone delle seguenti operazioni
di rettifica:

e eliminazione di componenti straordinarie non ripetitive;

e eliminazione di componenti di gestione estranea;

¢ eliminazione degli effetti derivanti da elementi intangibili;

e eliminazione di elementi di reddito solo apparenti (esempio utili fittizi in periodi di
inflazione) (Dallocchio & Salvi, 2011).

L’'obiettivo &€ quello di ottenere la capacita stabile e reale dell’azienda di creare reddittivita,
eliminando elementi di casualita, non ripetibilita e non pertinenza (Damodaran, 2010).

! La spiegazione relativa al reddito prospettivo permanente ¢& trattata nel capitolo 5.3.3.

La valutazione aziendale
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5.3.2. Orizzonte temporale assunto nella valutazione

Per quanto riguarda la scelta dell'orizzonte temporale assunto per la valutazione, si prendono
come riferimento i risultati per i primi 3-5 anni secondo la pianificazione aziendale e per gli
anni successivi si procede al calcolo del valore terminale?®.

5.3.3. Due approcci alla valutazione

Come spiegato precedentemente nel capitolo 5.1 & possibile determinare il valore aziendale
secondo due approcci, I'entity e I'equity. Nel caso si utilizzi 'approccio entity o unlevered la
formula per la determinazione del valore d’'impresa si presenta nel modo seguente:

_ EBIT
~ WACC

dove:

e V:valore aziendale;
e EBIT: earnings before interest and taxes;
o WACC: weight average cost of capital.

Il valore d’'impresa si calcola mettendo a numeratore il risultato prima degli interessi e delle
imposte e a denominatore il costo medio del capitale, che viene spiegato nel capitolo
seguente.

Se si adotta invece, I'approccio equity o levered, a numeratore si trova I'utile netto, mentre a
denominatore il costo del capitale proprio. La formula € la seguente:

UN
V= —
lcp
dove:

e V:valore aziendale;
e UN: utile netto;
e i.p: costo del capitale proprio (Damodaran, 2010).

2| a spiegazione relativa a tale assunzione viene affrontata nel capitolo 5.5.1.3.
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5.3.4. Iltasso di attualizzazione

Il tasso di attualizzazione applicato differisce a dipendenza dell’approccio valutativo utilizzato.
In relazione all’approccio entity si utilizza il WACC, mentre nell’approccio equity il costo del
capitale proprio.

“Il tasso di attualizzazione esprime il rapporto tra reddito e capitale che viene reputato
conveniente per l'investimento nell'impresa” (Balducci, 2012). In altre parole, rappresenta il
tasso di rendimento che I'azienda deve ottenere dai propri investimenti e garantire ai propri
finanziatori, ossia il costo del capitale. Quest'ultimo viene indicato con I'acronimo WACC
(Weighted Average Cost of Capital) e corrisponde al costo medio ponderato del capitale. La
formula € la seguente:

cT cp

WACC = ipp ————— + ipp - —
r'ecrvcp TP cT + P

dove:

e WACC: costo medio ponderato del capitale;

e CT: capitale di terzi oneroso;

e CP: capitale proprio;

e i.r: costo del capitale di terzi;

e i-p: costo del capitale proprio (Bartoli & Ossoli, 2009).

5.3.5. Il costo del capitale di terzi

Il costo del capitale di terzi “misura il costo che I'azienda deve sostenere per prendere in
prestito le risorse necessarie a finanziarie la propria attivita” (Bartoli & Ossoli, 2009).
Quest'ultimo deve essere defiscalizzato, ossia depurato dei vantaggi fiscali che tale
finanziamento comporta. La formula si presenta quindi nel seguente modo:

iCT = i(l - t)
dove:

e i.r: costo del capitale di terzi al netto dei benefici fiscali;
e i: costo del capitale di terzi;
e t: aliquota fiscale (Pedriali, 2006).

La valutazione aziendale
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5.3.6. Il costo del capitale proprio

Relativamente al costo del capitale proprio occorre sottolineare il fatto che quest’ultimo non
rappresenta un costo monetario ma piuttosto corrisponde ad un interesse figurativo, ossia al
rendimento richiesto dagli investitori di capitale di rischio. Viene interpretato come un costo —
opportunita, ossia il rendimento che si potrebbe ottenere tramite un investimento alternativo
con lo stesso rischio. Per il calcolo del costo del capitale proprio viene utilizzato il modello
denominato Capital Assets Pricing Model (CAPM) in quanto corrisponde al metodo
maggiormente utilizzato nella realta aziendale. La formula si presenta nel modo seguente:

icp =rf+3'(rm—rf)
dove:

e i-p: costo del capitale proprio;

e 1 risk free, ossia rendimento di un investimento senza rischio;

e [: fattore beta, il quale indica la sensibilita del rendimento di un’azione rispetto al
rendimento del mercato azionario;

e 1;,: risk market, ossia rendimento di un investimento rischioso;

e (1, —17): premio al rischio del mercato azionario (Pedriali, 2006).

Come tasso di rendimento privo di rischio di utilizza generalmente il rendimento di un titolo di
Stato (come ad esempio un’obbligazione emessa dalla Confederazione Svizzera). |l premio al
rischio indica la remunerazione attesa da coloro che investono in un titolo rischioso piuttosto
che in un titolo privo di rischio. Quest’ultimo potrebbe quindi riflettere la percezione del rischio
da parte degli investitori (Pedriali, 2006).

5.3.7. Il fattore beta

Il fattore beta misura il grado di rischio sopportato dall’investitore nell'investire in un’azienda.
Esso infatti indica come varia il rendimento dell'investimento in un’azione rispetto al
rendimento del mercato. Di conseguenza, se si vuole ottenere il rischio specifico dell'impresa
si moltiplica il rischio di mercato con il fattore beta. Sono presenti tre determinanti del fattore
beta:

e |/ settore di attivita: tanto piu l'attivita aziendale & influenzata dalle condizioni generali
del mercato maggiore sara il fattore beta;

e il grado di leva operativa: una maggiore variabilita del risultato operativo (data da una
maggiore presenza di costi fissi) genera un fattore beta piu elevato;

e la leva finanziaria: un aumento della leva finanziaria genera un aumento del fattore
beta a parita di condizioni (Pedriali, 2006).

Esistono due metodi per calcolare il fattore beta esposti nella pagina seguente.
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1.

L’approccio top — down (o della regressione): adottato solo da societa quotate in borsa,
consiste nel calcolo del fattore beta in base ad una regressione di dati storici riguardanti
i ritorni del titolo azionario e del mercato. Sono presenti tre problematiche relative a
questo metodo, la prima relativa alla difficolta di impostazione della regressione, la
seconda riguardante I'imprecisione della stima e I'ultima attinente al fatto che non tiene
in considerazione il cambiamento dell’azienda.

L’approccio bottom — up: utilizzato per societa non quotate in borsa. Il procedimento di
questo metodo si svolge in quattro fasi. Dapprima si identificano le societa comparabili,
ossia che operano nello stesso settore di attivita, hanno la medesima leva operativa e
presentano un livello di capitalizzazione confrontabile. Una vota identificato I'insieme
di imprese comparable, si procede al calcolo del beta unlevered di ogni impresa in
modo da togliere l'influsso della leva finanziaria e dell’aliquota fiscale. La formula &
riportata di seguito.

P societadiriferimento
1+ [(1-1t)-leverage]

Beta Unlevered =

Successivamente si calcola la media di questi dati per ottenere il beta medio di settore
che viene poi utilizzato per calcolare il beta levered. Quest’ultimo processo viene
denominato operazione di relevering, in quanto consiste nell’applicazione della leva
finanziaria e I'aliquota fiscale dell’azienda analizzata. La formula per il calcolo del beta
levered e la seguente:

Beta levered = B unlevered -[1+ (1 —t) - leverage]

Il fattore beta pud assumere valori attorno al valore 1, generalmente si osservano tre scenari:

Se B > 1, il rendimento di un’azione varia proporzionalmente di piu del rendimento del
mercato azionario;

Se B =1, il rendimento di un’azione varia nella stessa misura del mercato azionario;
Se B <1, il rendimento di un’azione varia proporzionalmente meno del mercato
azionario (Bartoli & Ossoli, 2011).

5.4. 1l metodo misto patrimoniale — reddituale

Il metodo misto patrimoniale — reddituale comprende sia i principi e criteri di valutazione del
metodo patrimoniale sia quelli del metodo reddituale. L’obiettivo e pregio di questo metodo &
quello di includere sia la prospettiva patrimoniale, introducendo elementi di obiettivita e
verificabilita, sia della prospettiva reddituale, che rappresenta la componente piu importante ai

fini della determinazione del valore del capitale (Bartoli & Ossoli, 2009; Balducci, 2006). Si

afferma che questo metodo apporta una “correzione reddituale” al valore economico
determinato dal metodo patrimoniale che permette di tenere in considerazione la capacita
dellazienda di generare ricchezza necessaria a garantire la remunerazione del capitale
investito (Damodaran, 2010; Balducci, 2006).
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La formula si presenta nel modo seguente:

(2-VR) + (1-VS)
3

V =

dove:

e V:valore aziendale;

e VR: valore reddito, ossia valore aziendale secondo il metodo reddituale;

e VS: valore sostanza, ovvero valore aziendale secondo il metodo patrimoniale
(Damodaran, 2010; Balducci, 2006).

5.5. | Metodi finanziari

I metodi finanziari che vengono illustrati di seguito sono il metodo finanziario Discounted Cash
Flow (DCF) e il metodo finanziario Economic Value Added (EVA). La scelta & ricaduta su tali
metodi in quanto quest’ultimi rappresentano gli approcci maggiormente utilizzati dalle aziende
e spiegati nella letteratura.

5.5.1. Il metodo finanziario Discounted Cash Flow (DCF)

Il discounted cash flow valuation method determina il valore aziendale in base al valore attuale
dei flussi di cassa futuri generati dall”’impresa. Il pregio principale di questo metodo consiste
nel fatto di evidenziare la capacita dell’azienda di mettere a disposizione degli investitori, i
flussi di cassa che rimangono dopo aver effettuato tutti gli investimenti necessari a garantire
la continuita dell’azienda (Damodaran, 2010). Questo modello si basa quindi sulla stima di tre
fattori: 1) i flussi di cassa futuri; 2) il tasso di attualizzazione; 3) il tasso atteso di crescita dei
flussi (Pedriali, 2006). La formula da applicare per calcolare il valore aziendale € la seguente:

FCFn+1

zn: FCF, +N+L-F
£ A+t aron

dove:

V: valore aziendale;
FCF,: Free Cash Flow disponibile nell’anno t;
n: ultimo anno di previsione;

i: tasso di attualizzazione;
FCFn+1

: valore residuo all’istante n;

L: liquidita eccedente le necessita correnti;
N: valore di mercato degli attivi estranei;
F: debiti finanziari esistenti alla data di riferimento (Pedriali, 2006).
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5.5.1.1. Stima dei flussi di cassa

Anche in riferimento a questo metodo & possibile adottare sia I'approccio entity sia quello
equity per la determinazione del valore aziendale. Nel caso in cui si scelga il metodo entity si
considerano i Free Cash Flow to Firm (FCFF), ossia i flussi di cassa disponibili per gli azionisti
e per i finanziatori. Con il metodo equity invece, si utilizzano unicamente i flussi di cassa
disponibili per gli azionisti, denominati Free cash Flow to Equity (FCFE). La determinazione
dei Free Cash Flow to Firm avviene nel seguente modo:

Reddito operativo (EBIT)
+ Ammortamenti operativi

- Imposte

= Primo flusso monetario della gestione corrente

+/- Variazione della sostanza circolante netta operativa

= Secondo flusso monetario della gestione corrente

+/- Disinvestimenti/investimenti operativi

= Free Cash Flow to Firm
La struttura dei Free Cash Flow to Equity viene rappresentata di seguito.

Reddito operativo (EBIT)
+ Ammortamenti operativi

- Imposte

= Primo flusso monetario della gestione corrente

+/- Variazione della sostanza circolante netta operativa

= Secondo flusso monetario della gestione corrente

+/- Disinvestimenti/investimenti operativi

= Free Cash Flow to Firm
- Pagamento interessi

+/- Versamenti/rimborso di capitale

= Free Cash Flow to Equity
La scelta relativa allapproccio da adottare varia a dipendenza della disponibilita di

informazioni. In entrambi i casi, quando si determina il Free Cash Flow attraverso uno degli
approcci si puo risalire all’altro aggiungendo o togliendo i debiti finanziari (Pedriali, 2006).
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5.5.1.2. Il tasso di attualizzazione

Il tasso di attualizzazione utilizzato dal metodo in questione differisce a seconda dell’approccio
valutativo impiegato. Se si utilizza I'approccio entity si utilizza il WACC, in quanto si considera
sia il costo del capitale proprio sia quello del capitale di terzi. Diversamente, per il metodo
equity, si fa riferimento al costo del capitale proprio (Pedriali, 2006). Le spiegazioni riguardanti
questi due tassi riprendono quelle effettuate per il metodo reddituale®.

5.5.1.3. Orizzonte temporale di pianificazione

Un problema concernente I'applicazione di questo metodo riguarda la definizione
dell’orizzonte temporale nel quale individuare i flussi di reddito futuri, questo periodo viene
denominato orizzonte temporale di pianificazione (Bartoli & Ossoli, 2009).

Nella maggior parte delle aziende dotate di un buon sistema di pianificazione e controllo &
difficile avere a disposizione i piani economico — finanziari superiori ad un orizzonte temporale
di 3-5 anni. Tuttavia, se si effettua I'attualizzazione dei flussi limitandosi a questo periodo di
tempo si sottostima in modo rilevante il valore aziendale, siccome ogni impresa € destinata a
durare nel tempo. | flussi prospettici hanno due caratteristiche matematico — finanziarie: la
prima riguarda il fatto che piu lontani sono i flussi prospettici, maggiore ¢ la loro incertezza; la
seconda sempre relativa al fatto che piu lontani sono i flussi futuri minore ¢ il loro peso sul
valore attuale. Inoltre & possibile attestare che in corrispondenza dei tassi maggiormente
utilizzati (tra I'8% e il 15%) il valore attuale di una serie di flussi futuri per 25-30 anni e quello
di una serie infinita di flussi differisce di poco. Di conseguenza, i flussi di reddito che vengono
considerati sono: i flussi di cassa per un orizzonte temporale di 3-5 anni secondo la
pianificazione economico — finanziaria e per gli anni successivi si utilizza il valore terminale (o
terminal value) che corrisponde ai flussi di cassa attualizzati per un periodo di tempo infinito,
in quanto si considera che I'azienda continuera a perdurare nel tempo (Bartoli & Ossoli, 2009).

5.5.1.4. Il valore terminale

Il valore terminale (o terminal value) “considera i periodi di tempo non considerati nell’orizzonte
esplicito di pianificazione” (Damodaran, 2010), ossia di 3-5 anni. La formula utilizzata per
determinare il valore terminale € detta Perpetuity formula e si presenta nel modo seguente:

- FCFyy4
T WACC—-g

3 L’esposizione del metodo per la determinazione di tale tasso € affrontata nel capitolo 5.3.4.
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dove:

e TV:terminal value;

e FC(CF;,4: Free Cash Flow;

e WACC: costo medio ponderato del capitale;
e g: tasso di crescita (Pedriali, 2006).

Occorre ricordare che nel caso si utilizzi 'approccio equity si attualizza attraverso il costo del
capitale proprio e non si fa riferimento quindi al WACC.

Il valore residuo costituisce la componente che influenza maggiormente il valore dell’azienda.
Infatti, circa il 70% di esso € rappresentato dal terminal value (Damodaran, 2010). Il fattore g
rappresenta in questo caso il tasso di crescita dei Free Cash Flow. Quest’ultimo, a sua volta,
influenza in maniera sostanziale il terminal value. Per questo motivo, la sua determinazione
deve essere giustificata e motivata in maniera attendibile.

La stima del tasso di crescita pud avvenire attraverso tre principali metodologie:

e analisi dei tassi di crescita storici;
¢ analisi previsionali degli analisti finanziari (se disponibili);
o utilizzo degli indicatori fondamentali dell’'azienda (Bartoli & Ossoli, 2009).

Il primo metodo si basa sulla media aritmetica o geometrica dei tassi di crescita storici relativi
al fatturato, reddito operativo, ecc. Questo approccio si basa sull’'ipotesi che i risultati passati
possano determinare una stima accurata dei risultati futuri. Tuttavia, esso possiede tre
principali limiti:

e presenta una difficolta di applicazione, nel caso di neo aziende nelle quali & presente
una serie storica breve;

e richiede che ci sia una stabilita relativa ai rischi e rendimenti dell’azienda;

e richiede un’accuratezza nella scelta del periodo storico da utilizzare.

Le analisi previsionali degli analisti si riferiscono alla possibilita di fare riferimento alle ricerche
periodiche di centri di ricerca, di analisti e intermediari finanziari specializzati, relative ai trend
previsti nel settore, all’analisi dei concorrenti e delle variabili macroeconomiche che possono
influenzare il futuro del’impresa (Bartoli & Ossoli, 2009).

L’ultimo approccio si basa sull'utilizzo dei fondamentali del’azienda. Anche in questo caso
occorre fare una distinzione tra 'approccio entity e quello equity.

Nella prospettiva equity occorre stimare il tasso di crescita dei flussi di cassa destinati agli
azionisti, ossia dei Free Cash Flow to Equity. Quest’ultima presenta una relazione positiva con
due fattori: il tasso di reinvestimento degli utili e la reddittivita del capitale netto (ROE). In base
a questa relazione & possibile determinare la formula per la stima del tasso di crescita g
esposta nella pagina seguente.
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Formula:
g = (1 — payout ratio) - ROE
dove:

e Q:tasso di crescita;
e payout ratio: percentuale di utili distribuita agli azionisti sotto forma di dividendi;
¢ ROE: redditivita del capitale netto (Bartoli & Ossoli, 2009).

Nell'approccio entity € importante calcolare il tasso di crescita del risultato operativo (EBIT).
Anche in questo caso € presente una relazione positiva tra EBIT e due elementi: la sostanza
circolante netta operativa (SCNO) e la reddittivita del capitale investito operativo netto (ROI).
Il tasso di crescita g viene cosi calcolato:

g =IR-ROI
dove:

e g: tasso di crescita;
e |R: tasso di reinvestimento;
¢ ROI: redditivita del capitale investito operativo netto.

Il tasso di reinvestimento & a sua volta determinato dalla seguente formula:

_ (Investimenti — Ammortamenti) + ASNCO
- NOPAT

IR

dove:

¢ [R: tasso di reinvestimento;
e SCNO: sostanza circolante netta operativa;
o NOPAT: net operating profit after taxes.

Il NOPAT, corrisponde al corrisponde al risultato netto operativo dopo le imposte (Bartoli &
Ossoli, 2009).

5.5.2. Il metodo finanziario Economic Value Added (EVA)

Il metodo Economic Value Added € un moderno modello di misurazione del valore aziendale
che si basa sul calcolo dinamico d’investimento. Esso ha I'obiettivo di misurare il valore creato
per gli azionisti. Quest’ultimo viene denominato Economic Value Added (EVA) ed é dato dalla
differenza tra il risultato operativo netto dopo le imposte e la remunerazione del capitale
investito.

La valutazione aziendale
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L’EVA viene quindi calcolato tramite la seguente formula:
EVA = NOPAT — (NOA - WACC)
dove:

e EVA: economic value added;
o NOPAT: net operating profit after taxes,
¢ NOA: net operating assets.

Come citato nel capitalo precedente, il NOPAT corrisponde al risultato netto operativo dopo le
imposte, il NOA al capitale netto investito. Il calcolo di quest’ultimo avviene nel modo seguente:

Somma di bilancio

- Sostanza estranea

= Sostanza necessaria all’operativita

+ attiviimmateriali da capitalizzare

= Sostanza aziendale a valori economico-aziendali

- Capitale di terzi non oneroso

= NOA

Se I'EVA risulta positivo significa che dopo aver remunerato gli azionisti e i finanziatori
rimanere valore residuo, detto appunto valore economico aggiunto (EVA). In caso contrario
I'azienda distrugge valore e si ottiene quindi un EVA negativo. Una volta determinato 'EVA si
passa all’applicazione della formula per determinare il valore aziendale. Quest’'ultima viene
riportata successivamente.

EVApiq
EVA, WACC—g

n
V = NOA, + Z +
° T L1+ WACC! T (1+WACO"

dove:

V: valore aziendale;

e NOA,: capitale netto investito al tempo zero;

EVAp11
n EVA¢ WACC-g . .
t=1 T wacc) + Lwaco™ market value added (MVA);

o w1 terminal value o valore terminale.
WACC—-g

La seconda parte della formula rappresenta il valore attuale della somma degli EVA futuri,
denominato market value added (MVA) (Bartoli & Ossoli, 2009).

Le osservazioni relative al tasso di attualizzazione e all’orizzonte temporale di pianificazione
fanno riferimento alle spiegazioni effettuate per i metodi precedenti (Bartoli & Ossoli, 2009).

La valutazione aziendale
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5.6. Vantaggi e limiti dei metodi di valutazione

24

Di seguito & esposta una tabella che ha I'obiettivo di rappresentare i principali vantaggi e limiti

dei diversi metodi.

Tabella 1: Vantaggi e limiti metodi di valutazione

Metodo
patrimoniale

Metodo
reddituale

Metodo A

misto

Metodo
finanziario .

VANTAGGI
Costituisce il metodo piu
semplice da applicare;
Rappresenta il metodo piu

oggettivo in quanto non
necessita di stime concernenti
redditi prospettici, flussi di cassa
futuri o tassi di attualizzazione;

Risulta un metodo
particolarmente  adatto  ad
aziende con elevata

patrimonializzazione.

Si valuta I'impresa in base alla
sua capacita di generare
ricchezza.

Combina i vantaggi del metodo
patrimoniale e reddituale.

Evidenzia la capacita
dellazienda di mettere a
disposizione degli investitori i
flussi di cassa residuali;

Rappresenta un metodo
razionale poiché fa propria la
logica con cui vengono
“prezzate” le attivita finanziarie.

LIMITI

Non tiene in considerazione la
capacita dell’azienda di generare
ricchezza;

Nel caso del metodo complesso
richiede metodologie di
valutazione diverse per gli attivi
immateriali.

Costituisce una valutazione
soggettiva a causa della
determinazione del reddito
prospettico e della scelta del
tasso di attualizzazione.

Il valore aziendale varia a seguito

della scelta relativa alla
ponderazione dei due metodi
applicati.

Soggettivita derivante dalle stime
relative ai flussi di cassa e al
tasso di attualizzazione.

Difficolta di applicazione.

Fonte: (Damodaran, 2010; Bartoli & Ossoli, 2009; Dallocchio & Salvi, 2011; Pedriali, 2006).
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6. L’analisi dell’ambiente interno ed esterno all’azienda

Come citato nella parte introduttiva del presente lavoro, il processo di valutazione aziendale
dipende in maniera significativa dalla definizione delle stime previsionali. Questa fase é
considerata la piu impegnativa ma anche la piu importante, infatti I'attendibilita dei risultati della
valutazione aziendale dipende in modo significativo dalla qualita delle informazioni raccolte.
Queste informazioni sono suddivise in due categorie: interne ed esterne all’azienda. Le prime
riguardano 'analisi della dinamica aziendale, ossia la conoscenza del business dell’azienda,
'analisi del sistema contabile e dei dati finanziari; le seconde, comprendono I'analisi del
macroambiente e del settore (Balducci, 2006).

Relativamente all’analisi delle informazioni interne all’azienda, € fondamentale sottolineare
importanza di conoscere a fondo I'azienda. Infatti, il primo passo da compiere in questa fase
e quello relativo alla comprensione del business aziendale. Per questo motivo, nel primo
capitolo seguente alla parte teorica viene esposta la storia, I'organizzazione, il core business,
la strategia, la visione, missione e i valori del’azienda soggetta alla valutazione. L’obiettivo &
quello di calarsi nella realta aziendale per cercare di conoscere il piu possibile di quest’ultima
(Balducci, 2006; Bartoli & Ossoli, 2009).

La seconda parte importante dell’analisi interna all’azienda riguarda I'analisi del sistema
contabile e dei dati finanziari. | documenti di cui occorre disporre sono: il bilancio, il conto
economico e il rendiconto finanziario. Quest'ultimi costituiscono le fonti d’informazioni piu
qualificate di cui deve disporre 'analista per effettuare la valutazione. Nel capitolo 8 relativo
analisi dell’'ambiente interno viene illustrato in cosa consistono I'analisi del sistema contabile
e dei dati finanziari (Balducci, 2006).

L’analisi del’ambiente esterno invece, mira a raccogliere tutte le informazioni disponibili sul
settore e il macroambiente. Per farlo, si fa riferimento a due modelli: I'analisi PEST e il modello
delle cinque forze competitive di Porter, spiegati nel capitolo 7 riguardante I'analisi
dell’ambiente esterno (Balducci, 2006; Bartoli & Ossoli, 2009).

Tutte le informazioni raccolte nelle analisi sopracitate devono essere affidabili, complete e
aggiornate. In questo modo il valutatore € in grado di redigere un piano prospettico che sara
la prima fonte di dati da cui attingere per I'applicazione dei metodi valutativi e fondera la
credibilita e accuratezza della valutazione aziendale (Balducci, 2006; Bartoli & Ossoli, 2009).

La valutazione aziendale
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7. Quadro teorico sull’analisi dell’ambiente esterno

Come citato nel capitolo precedente una parte fondamentale della valutazione aziendale
consiste nell’elaborazione dell’analisi prospettica. Essa si compone in primo luogo dall’analisi
strategica che si suddivide a sua volta nelle analisi del macroambiente e del settore. Per
quanto riguarda I'analisi del macroambiente si fa riferimento all’analisi PEST, relativamente
all'analisi del settore si utilizza il modello delle cinque forze competitive di Porter (Balducci,
2006).

7.1. L’analisi PEST

L’ambiente in cui opera I'impresa si divide in:

e macroambiente: contesto ambientale in cui sono situati I'impresa e il suo
microambiente. E composto da variabili esterne interdipendenti che possono impattare
sul microambiente e di conseguenza influenzare le decisioni e i risultati aziendali.
L’'impresa deve quindi monitorare il macroambiente, capire come le variabili cambiano
e interagiscono l'una con laltra e comprenderne rapidamente gli effetti sul
microambiente. Gli effetti sul microambiente possono rappresentare delle opportunita
favorevoli per 'impresa ma anche costituire delle minacce. L’azienda dovra poi essere
in grado di agire in modo da cogliere le opportunita o far fronte alle minacce.

e microambiente: contesto nel quale sono presenti tutti i portatori d’interesse
dellimpresa, che influenzano e a loro volta vengono influenzati dall’attivita dell'impresa.

Per individuare quali variabili dellambiente esterno hanno maggior impatto sul futuro
dellimpresa si utilizza I'analisi PEST, che considera le variabili politiche, economiche, sociali-
culturali e tecnologiche:

e variabili politiche: riguardano tutti i provvedimenti legislativi concernenti la fiscalita, la
disciplina della concorrenza, del mercato del lavoro, dei capitali, eccetera che
condizionano il funzionamento del settore di appartenenza;

e variabili economiche: possono essere il tasso d’inflazione, la crescita o decrescita del
PIL, 'andamento dei cambi valutari, il potere d’acquisto e piu in generale tutto cid che
influenza la condizione economica dei clienti e delle imprese;

e variabili sociali-culturali: concernono quei fattori che possono modificare la domanda
di beni e servizi come lo stile di vita, la demografia, le etnie, I'invecchiamento della
popolazione, il comportamento, le abitudini, le mode, le uguali opportunita, ecc;

e variabili tecnologiche: tutti i mutamenti in campo tecnologico come lo shopping virtuale,
'accesso alle informazioni sui consumatori, le nuove tecnologie produttive, eccetera
che modificano il funzionamento del contesto ambientale in cui I'impresa opera (Grant
& Jordan, 2012).

La valutazione aziendale
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7.2. Le cinque forze competitive di Porter

Il modello delle cinque forze competitive di Porter, si propone di spiegare il grado di attrattivita
di un settore, misurato dalla reddittivita media del settore. Il modello dimostra che l'attrattivita
del settore & determinata dall’intensita di cinque forze competitive. Se l'intensita delle forze
competitive ¢ alta, la reddittivita media del settore & bassa e viceversa se l'intensita delle forze
competitive € bassa la reddittivita media del settore & alta. Si tratta di un modello molto utile
per capire quali sono i fattori che determinano la reddittivita media del settore, per capire
perché alcuni settori sono attrattivi e altri no e pud essere usato dalle imprese come modello
di riferimento per adottare una scelta relativa all’entrata o meno in un determinato settore
(Grant & Jordan, 2012).

In ogni settore sono presenti cinque soggetti che esercitano cinque forze competitive. | soggetti
che esercitano le cinque forze competitive sono: le imprese/concorrenti del settore, i potenziali
entranti, i clienti/acquirenti, i fornitori e i produttori di prodotti sostitutivi. Le relative forze
competitive sono rappresentate nello schema seguente:

Figura 1: Schema cinque forze competitive di Porter

FORNITORI

Potere contrattuale dei

fornitori
CONCORRENTI DEL
. . SETTORE Minaccia
POTENZIALI 'X'I':zzf/': N . diprodotti __|  PRODOTTI
ENTRANTI entrate o servizi SOSTITUTIVI
Rivalita tra le imprese sostitutivi
esistenti

Potere contrattuale
degli acquirenti

ACQUIRENTI

Fonte 1: (Grant & Jordan, 2012)

Per comprendere il modello in questione occorre capire due aspetti:

o | fattori determinanti della forza competitiva, ossia gli elementi da cui dipende l'intensita
della forza in questione;

¢ lincidenza della forza competitiva sulla reddittivita media del settore, ossia occorre
chiedersi in che modo le singole forze influenzano la reddittivita media di un settore.

La valutazione aziendale
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Di seguito vengono riportati i fattori determinanti in corrispondenza di ogni forza competitiva:

e il potere contrattuale dei fornitori, dipende dal numero e la dimensione dei fornitori, dal
grado di differenziazione dei prodotti da loro offerti, dai prodotti sostitutivi ai prodotti dei
fornitori, dalla rilevanza dei loro prodotti per le imprese del settore, dall'incidenza del
prezzo d’acquisto dei prodotti dei fornitori sui costi delle imprese del settore, dai costi
di sostituzione, dalla reddittivita delle imprese del settore, dalla minaccia d’integrazione
a valle dei fornitori e dalla minaccia d’integrazione a monte delle imprese del settore;

e la minaccia di prodotti/servizi sostitutivi, dalla propensione alla sostituzione,
dallampiezza dell’'offerta e il rapporto qualita-prezzo dei prodotti sostitutivi e dai costi
di costituzione;

e |l potere contrattuale degli acquirenti, dalla sensibilita al prezzo, dai costi di
costituzione, dalle informazioni in possesso degli acquirenti su prezzi e condizioni e
dalla minaccia di integrazione a valle 0 a monte degli acquirenti;

e |a minaccia di potenziali entranti, dalle economie di scala, dai vantaggi assoluti di costo,
dal grado di differenziazione dei prodotti offerti, dal fabbisogno di capitale, dall’accesso
ai canali di distribuzione, dalle barriere statali e dalla reazione da parte delle imprese
del settore;

e la rivalita tra le imprese del settore, dalla concentrazione del settore, dal tasso di
crescita del mercato, dal grado di differenziazione dei prodotti offerti dalle imprese del
settore, dalle capacita in eccesso e dalle barriere in uscita.

Una volta identificati i fattori determinanti, occorre stabilire la relativa presenza/assenza (nel
caso di economie di scala, capacita in eccesso, barriere in uscita, etc.) oppure il relativo livello,
alto/basso (relativamente ad esempio alla concentrazione del settore, costi di sostituzione,
fabbisogno di capitale, etc.) per ogni forza competitiva. Successivamente, in base alle
definizioni concluse precedentemente, si determina se l'intensita della forza é elevata o bassa
e di conseguenza si stabilisce se il settore & redditivo/attrattivo oppure no. Infine, in conformita
all’elevata o bassa intensita di ogni forza si determina I'incidenza sui seguenti elementi in
corrispondenza di ogni forza:

e il potere contrattuale dei fornitori, ha un’incidenza sui costi relativi all’acquisto di input
aziendali e sui termini di pagamento dei fornitori;

e Ja minaccia di prodotti sostitutivi, influenza i prezzi di vendita dei prodotti del settore e
sui costi/investimenti che le imprese del settore devono sostenere per fronteggiare la
concorrenza di prodotti sostitutivi;

e |l potere contrattuale degli acquirenti, incide sul prezzo di vendita dei prodotti offerti
dalle imprese nel settore, sui termini di pagamento degli acquirenti e sugli standard
qualitativi dei prodotti offerti dalle imprese del settore;

e la minaccia di potenziali entrate, impatta sui prezzi di vendita e sui costi/investimenti
che le imprese del settore devono sostenere per contrastare le nuove entrate;

e larivalita tra le imprese del settore influenza i prezzi di vendita dei prodotti del settore
e sui costi/ investimenti che le imprese del settore devono sostenere per fronteggiare
la concorrenza di prodotti sostitutivi (Grant & Jordan, 2012).
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8. Quadro teorico sull’analisi dell’ambiente interno

L’analisi del’lambiente interno si compone dell’analisi del business aziendale, dall’analisi del
sistema contabile e dei dati finanziari. Nell’analisi del sistema contabile si analizza la qualita
dei dati contabili e nell’analisi dei dati finanziari si procede all’analisi di bilancio tramite
indicatori contabili come gli indici di reddittivita, liquidita e solidita (Bartoli & Ossoli, 2009;
Balducci, 2006).

8.1. Analisi del sistema contabile

L’analisi del sistema contabile, rappresenta il punto di partenza dell’analisi interna e consiste
in una “revisione contabile delle poste patrimoniali, al fine di accertarne la conformita ai corretti
principi contabili”’. Da questo processo possono quindi scaturire delle operazioni di rettifica che
hanno I'obiettivo di oggettivare le poste di bilancio. Il processo di oggettivazione consiste nello
scioglimento delle riserve occulte in modo da rappresentare la situazione patrimoniale effettiva
dell’azienda (Bartoli & Ossoli, 2009).

8.2. Analisi di bilancio

“L’analisi per indici permette di sintetizzare i generatori del valore di un’azienda e di misurare
i diversi aspetti della performance aziendale come la reddittivita, la liquidita e la solidita
finanziaria” (Pedriali, 2006). Infatti, 'economicita dell’azienda, ossia la sua capacita di durare
nel tempo preservando autonomia finanziaria dipende da tre condizioni: la reddittivita, la
liquidita e la solidita. Per questo motivo & possibile dividere I'analisi contabile in tre analisi:
I'analisi della reddittivita, della liquidita e della solidita finanziaria (Pedriali, 2006).

Per svolgere una corretta analisi contabile € necessario dapprima raccogliere le informazioni
necessarie dai conti annuali e verificarne I'attendibilita, ossia la conformita alle norme per la
redazione dei conti. Successivamente occorre effettuare un’opportuna riclassificazione dei
valori di bilancio in modo da ottenere grandezze utili ai fini della corretta applicazione delle
formule per la valutazione dell’economicita dell’azienda. Infine, si procede al calcolo degli indici
e all'interpretazione dei risultati. Per esprimere un giudizio su quest’ultimi si procede mediante
quattro tipologie di confronti: il confronto con il passato (risultati passati), con gli obiettivi
aziendali, con il settore (medie settoriali o con i concorrenti principali) e con valori ideali o
considerati “normali” (Facchinetti, 2008; Giunta & Pisani, 2016).
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8.2.1. Analisi della reddittivita

Gli indicatori della reddittivita permettono di esprimere la capacita dell’azienda di remunerare
il capitale investito. Esistono principalmente due indici di reddittivita: il rendimento del capitale
netto o Return on Equity (ROE) e il rendimento del capitale investito o Return on Investment
(ROI). Il ROI & Tindicatore maggiormente utilizzato in quanto indica la reddittivita del capitale
totale investito nell’'azienda, mentre il ROE indica il rendimento del capitale proprio. La formula
del ROl si presenta nel modo seguente:

EBIT

ROI =
Capitale totale medio

Mentre per il ROE si compone da:

Utile netto

ROE =
Capitale proprio medio

(Facchinetti, 2008; Giunta & Pisani, 2016).

8.2.2. Analisi della liquidita

L’analisi della liquidita consiste in una verifica della capacita dell’azienda di far fronte ai propri
pagamenti. In altre parole, si attesta che I'azienda possieda dei mezzi liquidi sommati alle
entrate a breve termine superiori alle uscite a breve termine, ossia al capitale di terzi a breve
termine. Gli indici che misurano la liquidita dell’azienda sono principalmente tre:

ML

Cash Ratio = ————
CT a BT

ML + Crediti a BT
CT a BT

Quick Ratio =

Attivo circolante
CT a BT

Current Ratio =

Il primo indicatore denominato Cash Ratio esprime la capacita di pagare i debiti a breve
termine con i mezzi liquidi a disposizione. Il secondo Quick Ratio, misura la capacita di pagare
i debiti a breve tramite pero i mezzi liquidi piu quello che 'azienda incassera dai propri clienti
(crediti a breve termine). L’ultimo tasso, il Current Ratio, calcola la capacita di pagare i debiti
a breve termine con tutto I'attivo circolante a disposizione dell’azienda.

In riferimento al confronto con valori “normali”, in questo caso, sono presenti dei valori
considerati “normali” per il Quick Ratio e il Current Ratio. Per il primo il valore corrisponde al
100% mentre per il secondo tra il 150-200% (Facchinetti & Imerio, 2008; Giunta & Pisani,
2016).
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8.2.3. Analisi della solidita

La solidita rappresenta la capacita dellazienda di far fronte alle situazioni che possono
generare delle difficolta per quest’ultima. Esse possono avere un’origine esterna, ossia
riguardare il microambiente e/o il macroambiente oppure un’origine interna, ovvero essere
relative ad esempio ad investimenti sbagliati, cattiva gestione, eccetera. Gli obiettivi di solidita
e reddittivita possono essere in contrasto in quanto entrambi sono strettamente legati alla
struttura finanziaria. Infatti, la leva finanziaria permette di aumentare il ROE. Tuttavia, in
corrispondenza delllaumento della leva finanziaria la solidita aziendale diminuisce, siccome
aumenta la parte di debito. Di conseguenza, occorre trovare un giusto compromesso tra
solidita e redditivita (Pedriali, 2006).

L’obiettivo di una buona solidita & quello di minimizzare il rischio di eccedenza debiti, ossia di
avere degli attivi inferiori al capitale di terzi. Per raggiungere questo obiettivo 'azienda ha a
disposizione due possibilita: la prima consiste nel avere pochi debiti e la seconda
nell’accumulare molte riserve. Gli indicatori di solidita sono quattro e sono riportati di seguito.

CcT
Totale passivi

Grado di indebitamento netto =

CP
Totale passivi

Grado di finanziamento con CP =

Indebitamento netto
CFL operativo

Fattore di indebitamento =

Riserve da utili + utili a bilancio
cP

Grado di autofinanziamento =

Il primo indice si propone di calcolare in che misura I'azienda € indebitata rispetto al totale dei
passivi. In questo caso non esiste un livello ottimale poiché ogni azienda € diversa, tuttavia,
esiste un valore indicativo che si attesta attorno al 70%.

Il secondo indicatore misura la percentuale di capitale proprio sul totale dei passivi.

La terza formula esprime il numero di anni teoricamente necessari per pagare i debiti con il
cash flow operativo dell’'azienda, minore € il numero di anni migliore € il risultato. Si tratta di
un indicatore molto utile in quanto permette di confrontare i debiti con la capacita dell’azienda
di sostenere l'indebitamento. Per questo indice esiste un valore considerato “normale” che
corrisponde al numero di anni inferiore o uguale ai 5 anni.

L’ultimo indice misura in quale parte il capitale proprio &€ composto dagli utili capitalizzati. Esso
rappresenta la capacita dell’azienda di rafforzare la propria solidita negli anni, di conseguenza
il numero di anni da quando & stato costituita I'azienda & determinante e per questo motivo
costituisce un indicatore poco significativo (Facchinetti, 2008; Giunta & Pisani, 2016).
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9. L’analisi dell’ambiente interno

9.1. Swisscom SA

L’azienda scelta per applicare i metodi di valutazione aziendale &€ Swisscom SA, intesa come
gruppo Swisscom, che ha al suo interno la holding Swisscom Svizzera SA, responsabile della
direzione generale e della gestione strategica del gruppo e le controllate. Il principale motivo
di questa decisione riguarda il fatto che risulta piu attendibile valutare I'insieme del gruppo in
quanto il termine di paragone che viene utilizzato successivamente per determinare il metodo
piu adatto per valutare I'azienda scelta € il valore dell’azione di tutto il gruppo Swisscom. Anche
per quanto riguarda il confronto degli indici nell’analisi di bilancio, si fa riferimento ad indici dei
concorrenti prendendo i valori dei rispettivi gruppi e quindi il termine di confronto piu adatto &
il valore di tale indice del gruppo Swisscom. Inoltre, anche per quanto riguarda l'analisi
dellambiente esterno questa decisione non crea problemi in quanto le sue partecipate
operano nello stesso settore delle telecomunicazioni in Svizzera ad eccezione di Fastweb, la
quale opera nel settore italiano ma determina una piccola parte dei risultati del gruppo e di
conseguenza le analisi successive possono essere limitate a tale unico settore, ossia il settore
delle telecomunicazioni in Svizzera. In conclusione, come conseguenza dei motivi spiegati,
nei capitoli seguenti verranno applicati i modelli di analisi del’ambiente esterno al settore delle
telecomunicazioni in Svizzera, effettuate le analisi interne ed applicati i metodi di valutazione
aziendale al gruppo Swisscom.

9.1.1. La Storia

Le origini dellazienda risalgono al 1852, anno corrispondente alla nascita delle
telecomunicazioni in Svizzera con I'avvento della tecnologia del telegrafo e del telefono. Fino
al 1998, il settore delle telecomunicazioni in Svizzera, era caratterizzato da una situazione di
monopolio in cui I'erogazione dei servizi di telecomunicazione era affidata unicamente
allazienda pubblica svizzera Telecom PTT. Nel 1998 il settore delle comunicazioni & stato
liberalizzato con la seguente quotazione in borsa della societa anonima denominata Swisscom
SA. Come conseguenza della liberalizzazione, diversi nuovi operatori hanno deciso di entrare
in tale settore e questo ha portato ad una diminuzione della quota di mercato di Swisscom SA
e ad una diminuzione progressiva dei prezzi (Swisscom, s.d).

9.1.2. L’ Organizzazione

Nella pagina seguente viene esposto I'organigramma di Swisscom SA.
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Figura 2: Organigramma Swisscom SA
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Fonte 2: (Swisscom, s.d)

Group
Communications &
Responsibility

Come si evince dalla figura Swisscom SA & formata da un consiglio d’amministrazione, dal
CEO di Swisscom SA, da divisioni del gruppo (Group Communication & Responsabiliy, Group
Strategy & Board Services, Group Security, Group Business Steering, Group Human
Resources), divisioni operative (Sales & Services, Products & Marketing, Eterprise Customers,
IT/Network & Infrastructure), ulteriori divisioni di business (Digital Business) e da societa del
gruppo, ossia l'azienda italiana Fastweb, la quale opera nel settore italiano delle
telecomunicazioni e detiene il 16% della relativa quota di mercato (Swisscom, s.d).

Swisscom SA detiene un capitale azionario pari a 51,8 milioni di cui il 51% €& detenuto dalla
Confederazione, il 38.4% da istituzioni e il restante 10.6% da persone private (Swisscom, s.d).

9.1.3. La suddivisione della rendicontazione finanziaria

Ai fini della rendicontazione finanziaria, il Gruppo Swisscom €& stato diviso in tre settori:
Swisscom Svizzera, Fastweb e Altri settori operativi. Swisscom Svizzera comprende i
segmenti operativi: clienti residenti, clienti aziendali, commercio all’ingrosso e IT, rete e
infrastrutture. Gli altri segmenti operativi comprendono il digital business e le partecipazioni.

Nella pagina seguente viene esposta una figura con lo scopo di rappresentare le principali
partecipate di ogni settore operativo.
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Figura 3: Suddivisione settori e partecipate
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Fonte 3: (Swisscom, 2017)

Le partecipate dei segmenti Swisscom Svizzera, di Fastweb e degli altri segmenti operativi
sono aziende attive in aree di business appartenenti allo stesso settore o aziende che
supportano Swisscom Svizzera SA nell'offerta dei suoi servizi core, come ad esempio
Swisscom Digital Technlogy SA che si occupa di assistere le aziende nello sviluppo e
attuazione di una strategia digitale o Swisscom Broadcast Ltd che si occupa della costruzione
e diffusione delle reti di trasmissione.

9.1.4. Il business

Il core business di Swisscom consiste nell’'offerta di quattro tipologie di servizi: la telefonia
fissa, telefonia mobile, il collegamento internet e quello TV. Essa si impegna ad offrire un
servizio di alta qualita attraverso una costante e personalizzata interazione con i propri clienti.
Da anni, I'eccellenza del servizio rappresenta la priorita assoluta. | clienti a cui si rivolge sono:
i residenti in Svizzera, le piccole e medie imprese (PMI), i clienti aziendali e il mercato sanitario
(Swisscom, 2017).

Come visto nella suddivisione finanziaria Swisscom & anche attiva in diverse altre aree di
business attraverso le sue partecipate. Infatti, se ai clienti privati offre unicamente quattro
tipologie di servizi legate al suo core business agli altri clienti offre un ulteriore ampia gamma
di servizi. Come ad esempio ai clienti aziendali ai quali offre soluzioni cloud, outsourcing,
soluzioni SAP, di sicurezza e autenticazione, ottimizzazione dei processi, una gamma servizi
adatta agli istituti bancari e altro ancora. Al settore sanitario offre una gamma completa di
servizi come il dossier della salute online, software per le pratiche mediche, servizi di
fatturazione per le compagnie assicurative, sistemi IT, eccetera (Swisscom, 2017).

Risulta chiaro come Swisscom, negli ultimi anni, si stia muovendo nello sviluppo e miglioria
del proprio core business ma anche nello sviluppo di attivita legate ad altre aree di business
appartenenti sempre allo stesso settore (Swisscom, 2017).

La valutazione aziendale



Scuola universitaria professionale della Svizzera italiana 35

9.1.5. La quota di mercato detenuta

Ad oggi li settore delle telecomunicazioni in svizzera & composto da quattro comparti: telefonia
fissa, telefonia mobile, collegamento internet e TV. Swisscom rappresenta il leader dei
comparti telefonia fissa con il 70% della quota di mercato, della telefonia mobile con il 57% di
qguota di mercato, dei collegamenti a internet con il 56% della quota di mercato. Relativamente
al collegamento TV, si trova al secondo posto con una quota di mercato corrispondente al
34%, contro il leader di questo comparto Salt SA con il 63% (Credit Suisse AG, 2017).

9.1.6. Il portafoglio marchi gruppo Swisscom

I marchio Swisscom & gestito strategicamente come attivo immateriale ed importante
elemento della gestione della reputazione del gruppo. La gestione e lo sviluppo dell'intero
portafoglio di marchi sono parte integrante della comunicazione aziendale (Swisscom, 2017).

Il marchio Swisscom ¢ utilizzato dall’azienda come supporto alle sue attivita commerciali, per
fornire indicazioni ai clienti e serve anche per attrarre e motivare il personale attuale e
potenziale. Esso viene attuato e condiviso in tutta I'azienda. Swisscom vuole essere percepita
come affidabile, semplice, ispiratrice e I'obiettivo & quello di essere il miglior compagno per i
suoi clienti nel mondo interconnesso di oggi (Swisscom, 2017).

L’azienda offre i suoi prodotti e servizi del core business sotto il marchio Swisscom, nonché
sotto il marchio secondario Wingo e marchio di terzi M-budget. Nel suo portafoglio essa
possiede anche altri marchi associati ad altre aree di business. Al di fuori della Svizzera, il
principale mercato & [ltalia, dove opera sotto il marchio Fastweb. Di seguito viene
rappresentato 'estratto del portafoglio di marchi di Swisscom:

Figura 4: Estratto portafoglio marchi
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Fonte 4: (Swisscom, 2017)
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L’'impegno costante a garantire I'offerta di un servizio di qualita contribuiscono a sviluppare un
senso di fiducia dei clienti nei confronti dellazienda, i quali sentono di aver adottato la
decisione giusta nell’optare per Swisscom SA. Inoltre, quest'ultima si posiziona chiaramente
e credibilmente a livello di responsabilita nei confronti dellambiente, della societa e dei
collaboratori. Tutto questo completa 'immagine positiva del marchio Swisscom e contribuisce
a raggiungere un’ottima reputazione di quest’ultima (Swisscom, 2017).

A confermare tutto cid sono presenti classifiche esterne, come quella effettuata da Interbrand:
“Best Swiss Bands” in cui Swisscom ha raggiunto due posizioni nel’anno 2016 trovandosi ora
al quarto posto nella classifica dei migliori brand svizzeri. Questo lo rende uno dei marchi piu
importanti in Svizzera con un valore monetario di oltre 5 milioni di CHF (Interbrand, 2016).

9.1.7. La strategia

Come viene esposto nel capitolo successivo il settore in questione & in continua evoluzione a
seguito dei megatrends (digitalizzazione, connettivita, mobilita, personalizzazione, ecc.) che
si stanno manifestando negli ultimi anni. Per risponde a questi cambiamenti Swisscom SA
effettua periodicamente delle revisioni riguardanti la propria strategia. In relazione a cid ha
definito cinque priorita da seguire:

e massimizzazione del core business: Swisscom si impegna per mantenere la sua
posizione di leader nel lungo periodo attraverso l'offerta di prodotti, infrastrutture e
servizio clienti di alta qualita. Inoltre, si impegna a sviluppare il suo core business
attraverso una gestione attiva della relazione clienti e la costruzione di un attraente
portafoglio multi-brand;

e sviluppo ulteriore di Fastweb: 'azienda mira a migliorare continuamente la posizione
di mercato di fastweb grazie al continuo sviluppo della rete a banda larga, all'utilizzo di
partnership, all’espansione del business delle comunicazioni mobili e all’alta qualita del
servizio offerto;

e messa a fuoco sulla crescita: per compensare il calo della cifra d’affari nel suo core
business e continuare ad offrire ai clienti i servizi rilevanti, Swisscom sviluppa
ulteriormente la propria attivita sul collegamento internet e individua nuove aree di
crescita;

e eccellenza operativa: 'azienda si impegna a ridurre i costantemente i propri costi e di
conseguenza i prezzi per mantenersi competitiva a lungo termine;

e trasformazione: Swisscom continuera a lavorare sullo sviluppo della gestione
aziendale orientata alla creazione di valore (Swisscom SA, 2017).
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9.1.8. Lavisione, i valori e la proposta di Swiccom SA

La visione di Swisscom SA é la seguente: “ll meglio del mondo interconnesso, sempre e
ovunque”. Essa infatti si impegna costantemente ad offrire ai suoi clienti il meglio sempre e
ovunque, attraverso la costruzione delle migliori infrastrutture, I'offerta di esperienze migliori e
la realizzazione delle migliori opportunita di crescita. Relativamente al primo punto Swisscom
SA sta da anni potenziando la sua infrastruttura di rete per rispondere alle esigenze crescenti
della clientela. Inoltre, dispone gia di una delle infrastrutture ICT migliori al mondo in termini di
efficienza, affidabilita, sicurezza e sostenibilita. Essa mira a distinguersi dalla concorrenza
offrendo esperienze migliori in termini di servizio di assistenza ai clienti, il quale deve essere
competente, flessibile e preparato a rispondere alle esigenze differenti per ogni individuo.
Infine, realizza le migliori opportunita di crescita nei seguenti ambiti: intrattenimento (TV),
sanita, internet delle cose, cloud, sicurezza digitale, soluzioni per clienti commerciali,
pubblicita, e-commerce ma anche nello sviluppo del core business come I'acquisizione di
fastweb in Italia (Swisscom SA, s.d).

| valori dell’azienda sono sintetizzabili in cinque punti che hanno I'obiettivo di mettere al centro
di tutto le persone e i loro rapporti:

e essere vicini al cliente — orientamento al cliente: andare incontro al cliente, guardare le
cose dal suo punto di vista, prendere sul serio le richieste di questi ultimi, parlare la
stessa lingua e offrire loro nuove opportunita;

e superare noi stessi — passione: dare il massimo ed essere ambiziosi, raggiungere i
traguardi, agire con determinazione, entusiasmare e creare novita insieme al partner;

e costruire il mondo di domani — sostenibilita: pensare in modo integrato e interconnesso,
assicurare il successo a lungo termine, assumersi le proprie responsabilita, fare uso
responsabile delle risorse e curare un legame forte verso la societa svizzera;

e essere aperti alle novita — curiosita: guardare il mondo con gli occhi degli altri, essere
aperti e ricettivi, ascoltare e voler capire, essere interessati alle novita e usarle nelle
proprie attivita, mettersi sempre in discussione e continuare a crescere;

e mantenere le promesse — affidabilita: mantenere la parola data, trasmettere fiducia,
esigere uno standard di qualita elevato, garantire prevedibilita ed essere autentici.

La visione e i valori dell’azienda possono essere racchiusi nella promessa di Swisscom ai
clienti: “Swisscom — la guida migliore nel mondo interconnesso. Con affidabilita, semplicita e
ispirazione” (Swisscom SA, s.d).
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9.2. Analisi del sistema contabile

I conti annuali che vengono utilizzati nella valutazione si riferiscono al bilancio e conto
economico consolidati del gruppo Swisscom dal 2009 al 2016 compresi, presenti nei rapporti
annuali pubblicati dall’azienda. | conti consolidati comprendono Swisscom Svizzera SA, ossia
la controllante e le sue controllate®.

La revisione ¢ stata effettuata dall’azienda KPMG, la quale ha condotto la revisione in accordo
con gli International Financial Reporting Standards (IFRS) (SIX Swiss Exchange, 2017).
Queste ultime seguono il principio della rappresentazione fedele della situazione aziendale, la
quale deve essere corretta e veritiera e per questo motivo non ammette la creazione diriserve
occulte. Di conseguenza, i valori esposti nei capitoli successivi non devono essere oggettivati.

4 La spiegazione relativa alla suddivisione della rendicontazione finanziaria viene effettuata nel
capitolo 9.1.3 in cui vengono indicate anche le partecipate di ogni settore operativo.
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9.2.1. Bilancio

39

Di seguito viene esposto il bilancio consolidato del Gruppo Swisscom al 31.12.2016 in milioni

di CHF.

Tabella 2: Bilancio Swisscom Svizzera SA 2016

ATTIVI

Mezzi liquidi

Crediti commerciali
Altri attivi finanziari
Rimanenze

Attivita fiscali correnti
Altri attivi non finanziari
Totale attivita correnti

Immobili, impianti e macchinari
Goodwill

Altri attivi immateriali
Partecipazioni

Altri attivi finanziari
Imposte differite attive
Altri attivi non finanziari

Totale attivita non correnti

TOTALE ATTIVI
Fonte: (Swisscom, 2017)
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329
2532
177
154
18
325
3535
10177

5156

1756
193
262
281

94
17919

21454

‘ PASSIVI

Passivita finanziarie
Debiti commerciali
Passivita fiscali correnti
Accantonamenti a BT

Altre passivita non finanziarie

Totale passivita correnti
Passivita finanziarie

Obbligazioni per benefici
definiti e passivita

Accantonamenti a LT
Imposte differite passive

Altre passivita non finanziarie

Totale passivita non correnti
Capitale azionario

Riserve di capitale

Utili trattenuti

Azioni proprie

Altre riserve

Quota di CP attribuibile agli
azionisti di Swisscom Ltd

Quota di CP attribuibile agli
azionisti di minoranza

TOTALE PASSIVI

1125
1896
125
780
650

3978
7371
1850

780
621
332

10954
52
136
8149
(1)
-1822

6514

21454
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Il bilancio consolidato € ordinato in base alle scadenze. Le attivita e passivita dovute entro un
anno o realizzate entro un normale ciclo economico, sono classificate come correnti; invece,
le attivita e passivita dovute oltre I'anno o realizzate oltre un normale ciclo economico sono
classificate come non correnti (Swisscom, 2017).

Relativamente alle attivita correnti, i mezzi liquidi riguardano sia le disponibilita liquide sia
mezzi equivalenti detenuti su conti correnti presso diversi istituti finanziari (Swisscom, 2017).

| crediti commerciali comprendono crediti legati all’attivita operativa e altri crediti di natura
analoga (Swisscom, 2017).

Gli altri attivi finanziari correnti € non correnti sono costituiti in maggior misura da prestiti e
crediti verso terzi e in minor misura da partecipazioni in azioni e da strumenti finanziari derivati
(Swisscom, 2017).

Le rimanenze si compongono da scorte di materie prime e forniture per 20 milioni di CHF, da
attrezzature e merci per 148 milioni di CHF e pagamenti anticipati per 2 milioni di CHF per un
totale di 160 milioni a cui sono sottratte le indennita sugli inventari i quali ammontano a 6
milioni di CHF (Swisscom, 2017).

Gli altri attivi non finanziari correnti comprendono spese prepagate, crediti riguardanti le
imposte sul valore aggiunto, pagamenti anticipati e altre attivita (Swisscom, 2017).

Per quanto concerne le attivita non correnti, la prima voce di bilancio riguarda gli immobili,
impianti e macchinari. Il Goodwill totale di 5156 milioni di CHF corrisponde al’ammontare del
test diimpairment dell’avviamento alle unita di generazione di cassa dell’'azienda ossia, i clienti
residenti in Svizzera, le PMI, i clienti aziendali, Fastweb e le altre unita generatrici di flussi di
cassa (Swisscom, 2017).

Le altre attivita immateriali includono pagamenti anticipati e progetti di sviluppo non completati
(Swisscom, 2017).

Le partecipazioni, si riferiscono alle partecipazioni detenute dal gruppo Swisscom, il cui
dettaglio delle societa controllate € esposto nel capitolo 9.1.3 relativo alla suddivisione della
rendicontazione finanziaria.

Gli altri attivi non finanziari non correnti sono composti da spese prepagate e da spese di
adempimento dei contratti (Swisscom, 2017).

Per quanto riguarda il passivo di bilancio, le passivita finanziarie correnti e non riguardano
principalmente presiti bancari a breve termine, obbligazioni non garantite e posizionamenti
privati (Swisscom, 2017).

Gli accantonamenti, sia a breve termine sia a lungo termine, si riferiscono ad accantonamenti
per il programma di riduzione dei dipendenti, per lo smantellamento e le spese di restauro, per
le procedure di regolamentazione e di concorrenza e in fine per i rischi ambientali, contrattuali
e fiscali (Swisscom, 2017).
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Le altre passivita non finanziarie correnti si riferiscono a ricavi differiti, debiti relativi a imposte
sul valore aggiunto, pagamenti anticipati ricevuti e altre passivita non finanziare correnti. Le
altre passivita non finanziarie non correnti sono composte da plusvalenze passive derivanti
dalla vendita e acquisto di beni immobili e da altre passivita non finanziarie non correnti
(Swisscom, 2017).

Le obbligazioni per benefici definiti e passivita si riferiscono a tutti i benefici post-occupazione
che I'azienda offre ai suoi dipendenti (Swisscom, 2017).

Il capitale azionario comprende 51'801'943 azioni nominative di valore nominale di 1 CHF per
azione (Swisscom, 2017). Al 31 dicembre 2016 Swisscom detiene 1'514 azioni proprie nel suo
portafoglio, di conseguenza, il saldo delle azioni in circolazione al 31 dicembre 2016 ammonta
a 51'800°'429 (Swisscom, 2017).

Le altre riserve si riferiscono a riserve derivanti da rettifiche di conversione in valuta estera e
includono le differenze da conversione in valuta estera dei bilanci delle societa controllate e
collegate dalla valuta funzionale in franchi svizzeri. Al 31 dicembre 2016 la riserva presenta
un saldo negativo derivante dalla perdita di conversione in valuta estera cumulata prima delle
imposte di Fastweb (Swisscom, 2017).
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9.2.2. Conto economico

Successivamente viene presentato il conto economico consolidato del Gruppo Swisscom al
31.12.2016 in milioni di CHF.

Tabella 3: Conto economico Swisscom Svizzera SA 2016

Conto economico in Mio di CHF 2016

+ Ricavi netti 11643
- Acquisto beni e servizi - 2323
- Costi del personale - 2947
- Altri costi operativi - 2548
- Costi capitalizzati delle attivita propriamente costruite e altri redditi 468
= EBITDA 4293
- Ammortamenti e svalutazioni attivi materiali e immateriali - 2145
= Risultato operativo (EBIT) 2148
+ Ricavi finanziari 80
- Costi finanziari 235
- Quota dei risultati delle associate -3
= Risultato prima delle imposte (EBT) 1990
- Imposte - 386
= Utile netto 1604

Fonte: (Swisscom, 2017)

| ricavi netti si dividono in ricavi derivanti dall’erogazione dei servizi per un totale di 10'914
milioni di CHF, da ricavi dalla vendita di merchandising per 722 milioni di CHF e ricavi derivanti
dal diritto di utilizzo degli attivi immateriali per 7 milioni di CHF. In relazione invece alla
suddivisione per settori operativi, i ricavi derivanti dal settore Swisscom Svizzera ammontano
a 9'440 milioni di CHF, da Fastweb per un totale di 1'795 milioni di CHF e i restanti 408 milioni
di CHF dagli altri segmenti operativi. Come si puo notare la maggior parte dei ricavi netti, ossia
circa I'81% di quest’ultimi deriva dalle attivita svolte in Svizzera (Swisscom, 2017).

Le spese di acquisto di beni e servizi sono costituite in maggior misura dall’acquisto di
attrezzature e merci, all’acquisto di servizi e alle tasse di traffico nazionale, internazionale e
tasse di traffico delle controllate estere (Swisscom, 2017).
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Gli altri costi operativi si riferiscono alle spese di affitto, di manutenzione, energia, informazione
relativa alle nuove tecnologie, spese di pubblicita e vendita, commissioni, spese di consulenza,
amministrative e altre spese operative diverse (Swisscom, 2017).

| costi capitalizzati delle attivita propriamente costruite e altri redditi includono i costi per il
personale per la produzione di impianti tecnici, la costruzione di infrastrutture, lo sviluppo di
software per uso interno e altri redditi (Swisscom, 2017).

Gli ammortamenti sono calcolati utilizzando il metodo a quote costanti per gli attivi materiali,
ad eccezione dei terreni, i quali non vengono ammortizzati; mentre per gli attivi immateriali
viene utilizzato il metodo della rettifica. La vita utile viene stimata tenendo in considerazione
delluso previsto, dellusura prevista e degli sviluppi tecnologici. La determinazione di
quest’ultima viene rivista annualmente e se necessario adeguata. Relativamente agli attivi
materiali, la vita utile utilizzata & la seguente: per gli immobili essa varia da 10 a 40 anni, per i
cavi ammonta a 30 anni, per i condotti a 40 anni, per le attrezzature di trasmissione e
commutazione da 4 a 15 anni, per gli altri impianti tecnici e le altre installazioni da 3 a 15 anni.
Per quanto riguarda gli attivi immateriali la vita utile & la seguente: per i software generati
internamente da 3 a 7 anni, le relazioni con la clientela da 7 a 11 anni, i marchi da 5 a 10 anni
e gli altri attivi intangibili da 3 a 16 anni (Swisscom, 2017).

| ricavi finanziari si riferiscono agli interessi attivi dalle attivita finanziarie, ai guadagni derivanti
della cessione di societa controllate o associate, ai guadagni derivanti dalla conversione delle
valute estere e da altri proventi finanziari (Swisscom, 2017).

| costi finanziari comprendono gli interessi passivi delle attivita finanziarie, interessi passivi
sulle obbligazioni non garantite, le perdite sui cambi, le rettifiche di valore degli accantonamenti
e altri oneri finanziari (Swisscom, 2017).

L’'importo negativo corrispondente a 3 milioni di CHF riguarda la parte della quota attribuibile
ai risultati delle controllate (Swisscom, 2017).

L’'aliquota applicata per calcolare le imposte da pagare corrisponde al 19.4% dellEBT
(Swisscom, 2017).
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9.3. Analisi di bilancio

Come spiegato nella parte teorica, in questo capitolo viene eseguita un’analisi di bilancio con
I'obiettivo di analizzare I'economicita dell’azienda e piu nel dettaglio esprimere un giudizio
relativo alla reddittivita, liquidita e solidita di quest’ultima. Di seguito vengono riportati i risultati
degli indici che sono stati calcolati. Per effettuare tutte le analisi &€ stato fatto riferimento al
bilancio consolidato e al conto economico consolidato degli ultimi sei anni dal 2011 al 2016
compresi.

9.3.1. Analisi della reddittivita

Relativamente alla reddittivita sono stati misurati due indici: ROl e ROE, successivamente &
stata calcolata la media e riportato il risultato della concorrente Sunrise Communications
Group AG per effettuare un confronto. Di seguito vengono esposti i risultati.

Tabella 4: Analisi reddittivita

‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘ 2011 ‘ Media ‘Concorrente
ROI 10% 10% 11% 11% 12% 6% 10% 3%
ROE 27% 25% 30% 33% 42% 13% 28% 8%

Fonte: (Elaborazione dell’autore)

Come si puo osservare dalla tabella, in riferimento al rendimento del capitale investito (ROI),
il risultato medio conseguito negli ultimi sei anni corrisponde al 10%, mentre relativamente al
rendimento del capitale netto (ROE), il risultato si attesta al 28%.

Rispetto al confronto con i risultati passati si pud affermare che, sia per quanto riguarda il ROI
sia per il ROE, si & assistito ad una crescita dal 6% al 10% per il ROl e dal 13% al 27% per il
ROE.

Piu nel dettaglio, sia per quanto concerne il ROI sia il ROE, il maggiore risultato registrato &
stato rilevato nel 2012, in quanto si tratta dell’anno con il maggiore utile netto, rispettivamente
EBIT, del periodo considerato.

Inoltre, sono stati ricavati i risultati degli stessi indici per la concorrente Sunrise
Communications AG, la quale presenta un ROI del 3% e un ROE dell’'8% (SIX Exchange, s.d).
Quest’ultimi in confronto ai risultati di Swisscom sono inferiori, soprattutto i valori ottenuti per
il ROE e quindi 'azienda in analisi presenta una reddittivita maggiore della concorrente.

In conclusione, sia in base al confronto con i risultati passati sia con la concorrenza € possibile
affermare che il gruppo Swisscom ha una buona reddittivita e quest’'ultima sta aumentando
negli anni.
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9.3.2. Analisi della liquidita

Per misurare la liquidita dell’azienda sono stati calcolati tre indicatori principali: il Cash Ratio,
il Quick Ratio e il Current Ratio. Di seguito vengono riportati i risultati di ogni indice nei sei anni
in analisi e il risultato della concorrente Sunrise registrato nelllanno 2016 per i rispettivi indici.

Tabella 5: Analisi liquidita

‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘ 2013 ‘ 2011 ‘Media ‘Concorrente
Cash Ratio 8% 8% 7%  16%  13% 8%  10% i
Quick Ratio  85%  77%  71% = 78%  86% = 96%  82% 17%
CurrentRatio 89%  81%  77%  83%  91% 101%  87% 122%

Fonte: (Elaborazione dell’autore)

Relativamente al Cash Ratio, & possibile osservare che dal 2011 al 2016 esso € rimasto
costante all'8%. Dal 2011 al 2013 si € verificato un aumento dall’8% al 16% per poi tornare a
diminuire fino all'8% nel 2016. La media di questo indice si attesta al 10%, valore basso che
evidenzia la mancanza di necessita di mezzi liquidi per I'azienda.

Per quanto concerne il Quick Ratio e il Current Ratio, questi ultimi hanno seguito un
andamento simile, infatti, entrambi gli indici dal 2011 al 2016 sono diminuiti.

Piu nel dettaglio, riguardo al Quick Ratio, il valore & passato da 96% nel 2011 all’85% nel 2016.
Dal 2012 al 2015 si & verificato un calo che negli ultimi due anni si sta attenuando e I'indice
sta tornando a crescere. La media ammonta all’'82%.

Il Current Ratio, & anch’esso diminuito dal 101% nel 2011 all’89% nel 2016. Come per il Quick
Ratio, I'indice & diminuito fino al 2015, per poi tornare a crescere a partire da tale anno. La
media del Current Ratio corrisponde all'87%.

| valori esposti per gli indici Quick Ratio e Current Ratio nella colonna concorrente si riferiscono
ai risultati conseguiti dalla concorrente Sunrise Communications Group AG nell’anno 2016.
Come si pud osservare in corrispondenza di entrambi gli indici, la concorrente registra dei
valori molto superiori a Swisscom e di conseguenza presenta una liquidita maggiore rispetto
a quest’ultima.

In riferimento al confronto con valori considerati “normali”, i quali corrispondono al 100% per il
Quick Ratio e tra il 150-200% per il Current Ratio € possibile affermare che Swisscom si trova
al di sotto di questi valori e quindi non raggiunge la soglia di liquidita considerata normale.

In conclusione, rispetto al confronto dei risultati nel tempo, al confronto con la concorrente e
ai valori normali Swisscom SA presenta una liquidita da migliorare. Il fatto pero che tutti e tre
gli indicatori stanno tornando a crescere rappresenta un buon auspicio per il futuro.
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9.3.3. Analisi della solidita

Relativamente all’analisi della solidita aziendale sono stati misurati quattro indici esposti di
seguito con i relativi risultati conseguiti durante i sei anni in analisi. Anche in questo caso &
stata calcolata la media registrata nel periodo considerato.

Tabella 6: Analisi solidita

‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘ 2013 ‘ 2012 ‘ 2011

Grado di

. . 70% 75% 74% 71% 79% 78% 74%
indebitamento netto

Grado di
finanziamento con 30% 25% 26% 29% 21% 22% 26%
CP

Fattore di
indebitamento

Grado di

. . 99% 99% 99% 98% 98% 98% 99%
autofinanziamento

Fonte: (Elaborazione dell’autore)

La media del grado di indebitamento netto si attesta attorno al 74%, negli anni si & assistito ad
una progressiva diminuzione dell’'indebitamento, passando da un 78% di capitale di terzi nel
2011 ad un 70% nel 2016.

Di conseguenza, la media del grado di finanziamento con capitale proprio si attesta al 26% e
'andamento verificatosi & I'opposto, ossia un aumento dal 22% al 30%.

Il fatto di possedere maggiore capitale di terzi riduce la solidita dell’azienda in quanto in
presenza di una maggiore leva finanziaria, ossia maggiore CT rispetto al CP, minore ¢ la
capacita dell'azienda di coprire eventuali perdite con CP e quindi maggiore ¢ il rischio di
eccedenza di debiti. Tuttavia, come evidenziato precedentemente, 'azienda in questione sta
diminuendo la propria leva finanziaria e quindi sta aumentando la propria capacita di coprire
eventuali perdite con capitale proprio.

Inoltre, come citato nel capitolo teorico, esiste un valore indicativo per quanto riguarda il grado
di indebitamente netto corrispondente al 70%, il gruppo Swisscom presenta I'esatto valore
corrispondente e quindi rispetta il valore considerato accettabile.

Il fattore d’indebitamento, il quale esprime il numero di anni necessari per pagare i debiti con
il Cash Flow operativo, presenta una media di 3 anni. Il valore & rimasto costante attorno ai 3
anni ad eccezione del 2011 dove il risultato corrispondeva a 4 anni. La media del fattore
d’indebitamento di 3 anni e tutti i valori misurati nel periodo considerato sono inferiori al valore
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“normale” di 5 anni e quindi questo dimostra la capacita dell’azienda di far fronte velocemente
ai propri debiti mediante il Cash flow operativo.

Un aspetto molto positivo dell’analisi della solidita riguarda il grado di autofinanziamento, infatti
come si osserva nella tabella i valori misurati negli anni sono molto elevati, con una media nel
99%. Questo indica che il capitale proprio dell’azienda &€ composto praticamente solo da utili
capitalizzati.

9.4. Conclusione analisi ambiente interno

In conclusione, la prima considerazione importante da evidenziare riguarda il fatto che
'azienda soggetta ad analisi &€ Swisscom SA, intesa come tutto il gruppo Swisscom. Questa
scelta® deriva principalmente dal termine di paragone che viene utilizzato alla fine del lavoro
di ricerca per determinare il metodo piu adeguato per valutare I'azienda in questione, il quale
fa riferimento all'azienda nel suo complesso e quindi a tutto il gruppo Swisscom. Di
conseguenza, risulta piu attendibile valutare tutto il gruppo Swisscom anziché solo una sua
parte.

Relativamente all’analisi del sistema contabile, piu precisamente dal conto economico
consolidato del 2016, & scaturito che i ricavi di quest’ultima derivano in maggior misura
dall’erogazione di servizi sul territorio svizzero. La controllata fastweb contribuisce al risultato
totale per una piccola parte e per questo motivo nelle analisi successive del’lambiente esterno
non si terra in considerazione il settore delle telecomunicazioni in ltalia.

Dall’analisi contabile sono emersi dei buoni risultati per quanto concerne gli indici di reddittivita,
i quali sono in aumento negli ultimi anni e sono superiori alla concorrenza. Riguardo alla
liquidita invece, I'azienda deve migliorare i propri risultati e negli ultimi due anni si sta
muovendo in questa direzione. Infine, in merito alla solidita, 'azienda possiede una buona leva
finanziaria che si attesta attorno ai valori considerati normali, un buon fattore di indebitamento
e inoltre adotta una politica di autofinanziamento molto elevata.

°La spiegazione dettagliata relativa alla scelta di valutare il gruppo Swisscom viene affrontata nel
capitolo 9.1.
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10. L’analisi dell’ambiente esterno

Come emerso nell’analisi dell’ambiente interno, le partecipate del gruppo Swisscom sono
aziende attive nel settore delle telecomunicazioni in Svizzera, ad eccezione di Fastweb la
qguale opera nel settore delle telecomunicazioni in Italia. Quest'ultima tuttavia, determina solo
una piccola parte dei risultati del gruppo Swisscom. Di conseguenza, le successive analisi
vengono effettuate esclusivamente per il settore delle telecomunicazioni in Svizzera.

10.1. L’analisi PEST

Come esposto nel capitolo teorico relativo all’analisi PEST, quest'ultima viene utilizzata per
individuare quali variabili del’'ambiente esterno hanno maggior impatto sul futuro dell’azienda.
Essa considera le variabili politiche, economiche, sociali-culturali e tecnologiche. Di seguito,
viene esposta I'applicazione di tale modello al settore delle telecomunicazioni in Svizzera.

Politiche. || settore delle telecomunicazioni & regolato dalla Legge sulle telecomunicazioni
(LTC) introdotta il 30 aprile 1997. L’obiettivo di tale legge & quello di: “offrire alla popolazione
e all'economia una vasta gamma di servizi di telecomunicazione di qualita, competitivi su scala
nazionale e internazionale e a prezzi convenienti” (Legge sulle telecomunicazioni, 1997).

Di seguito vengono descritti i due avvenimenti piu rilevanti che hanno modificato il mercato
delle telecomunicazioni svizzere portandolo da una situazione di monopolio a quella di libero
mercato presente ancora oggi.

La liberalizzazione del mercato delle telecomunicazioni in Svizzera € avvenuta il 1° gennaio
del 1998. Essa prevedeva l'introduzione della portabilita dei numeri e la possibilita per i clienti
di selezionare liberamente I'operatore preferito. L’obiettivo di tale introduzione era quello di
aumentare la concorrenza e di conseguenza fare diminuire i prezzi. In questo modo & possibile
soddisfare in maniera adeguata ed efficace i bisogni delle economie domestiche e delle
imprese. Questa manovra ha raggiunto gli effetti sperati, infatti, negli anni successivi sono
apparsi molti nuovi operatori nel settore. Secondo una statistica dellUFCOM all’inizio di marzo
del 2002 erano presenti circa 340 imprese attive in tale mercato. Inoltre, come previsto, a
seguito della forte concorrenza, Swisscom ex detentrice del monopolio, ha reagito diminuendo
le proprie tariffe in modo da ridurre le differenze tra i prezzi degli operatori (Consiglio federale,
2010; Consiglio federale 2014; Elixmann et al., 2003).

Il secondo intervento importante da sottolineare, in quanto completa la liberalizzazione del
mercato iniziata nel 1998, riguarda la modifica della legge sulle telecomunicazioni (LTC)
introdotta il 1° aprile 2007. Essa riguardava la liberalizzazione dell’'ultimo chilometro, ossia
'apertura ai concorrenti dell’'ultima parte di collegamento tra il cliente finale e la centrale di
collegamento. Fino a quel momento I'azienda Swisscom Svizzera SA possedeva un
monopolio su questo ultimo chilometro, dopo l'introduzione della modifica di legge Swisscom
€ costretta a garantire ai concorrenti 'accesso a questo collegamento. Grazie a questa
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modifica i concorrenti non devono piu dipendere dallazienda dominante per avere
l'allacciamento al cliente finale, non devono piu pagare una tassa a quest'ultima e possono
costruire un proprio rapporto esclusivo con il cliente finale. In questo modo & stata abolita
anche l'ultima parte di monopolio che possedeva Swisscom ed & possibile garantire tutt'ora
una concorrenza maggiore e leale (UFCOM, 2006).

La concorrenza in Svizzera nel settore delle telecomunicazioni & regolata dalla Commissione
federale della comunicazione (ComCom), la quale rappresenta un’autorita indipendente.
Quest’ultima il 19.05.2017 ha attribuito la concessione del servizio universale a Swisscom nel
settore delle telecomunicazioni per gli anni 2018-2022. Il servizio universale consiste
nell’'offerta di una gamma di servizi minimi a tutta la popolazione presente sul territorio svizzero
ad un prezzo ragionevole e ad una certa qualita prestabilita. | servizi che fanno parte di esso
sono: telefonia, fax, trasmissione dati, connessione a Internet a banda larga, accesso ai servizi
d'emergenza, telefoni pubblici e fornitura di servizi speciali per i disabili. L’attribuzione di tale
servizio avviene attraverso una gara pubblica, qualora un solo operatore si dimostra
interessato, come in questo caso, non si avvia la gara pubblica e se I'operatore soddisfa
determinati requisiti riceve il titolo di concessionario del servizio universale (UFCOM, 2017).

Come viene descritto successivamente nella variabile tecnologica per far fronte al costante
aumento del volume di dati scambiati, gli operatori devono investire ingenti cifre nel
miglioramento delle proprie reti. A questo scopo nel 2008 la ComCom ha istituito una tavola
rotonda per organizzare 'estensione della fibra ottica alle economie domestiche. L’obiettivo &
quello di evitare l'insorgere di monopoli e permettere a tutti gli operatori di accedere alle reti
garantendo una concorrenza tra quest’ultimi e la possibilita ai clienti finali di scegliere tra i
diversi operatori. Per raggiungere questo obiettivo la Commissione federale delle
comunicazioni (ComCom) e I'ufficio federale delle comunicazioni (UFCOM) hanno riunito tutti
gli attori del settore (dalle imprese di telecomunicazione, alle aziende elettriche, agli operatori
di rete ed ai proprietari di immobili) per definire le condizioni necessarie alla coordinazione
dello sviluppo della rete in fibra ottica (UFCOM, 2017). Gli obiettivi principali sono finora
raggiunti, la realizzazione delle reti avviene in modo coordinato, senza doppioni e tutti i fornitori
possono accedere a tale collegamento. Swisscom, principale azienda che coopera nella
realizzazione di questa rete, prevede di dotare entro la fine del 2021, circa il 90% delle
abitazioni e locali commerciali presenti sul territorio svizzero (ComCom, 2017).

Ad oggi il mercato delle telecomunicazioni si trova quindi in una situazione di libero mercato
caratterizzato da una forte concorrenza tra i principali operatori presenti. A livello politico, oltre
all'estensione dell’infrastruttura citata precedentemente e I'attribuzione del servizio universale
all'azienda Swisscom SA non si rilevano importanti cambiamenti in atto. Di conseguenza, la
variabile politica non rappresenta né una minaccia né un’opportunita per I'azienda analizzata.

Economiche. Secondo un gruppo di esperti della Confederazione, il PIL svizzero registrera
un’accelerazione di +1,4% nel 2017 e di +1,9% nel 2018. Quest’'ultimi aumenti saranno dovuti
principalmente allaumento della domanda interna che sara a sua volta sostenuta dalla ripresa
del mercato del lavoro e dallaumento demografico. Infatti, si prevede che il tasso di
disoccupazione calera al 3,2% circa nel 2017 e al 3,1% circa nel 2018 (SECO, 2017).
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Per quanto riguarda il tasso d’inflazione, a seguito del forte aumento del prezzo del petrolio a
livello internazionale, sono previsti dei tassi positivi. Nel 2017 in media l'inflazione si attestera
attorno al 0.5%, mentre nel 2018 allo 0,3% (SECO, 2017).

Il 15 gennaio del 2015 la Banca Nazionale Svizzera (BNS) ha annunciato I'abolizione del tasso
minimo di cambio EUR/CHF di 1.20. Come conseguenza di questa decisione il franco svizzero
si & apprezzato soprattutto rispetto all’euro. Alla fine del 2016, il tasso di cambio EUR/CHF era
di 1.07 (Swisscom, 2017). In futuro, secondo degli studi condotti da Credit Suisse, ci si aspetta
un apprezzamento dell’euro rispetto al franco svizzero arrivando ad un tasso di cambio
EUR/CHF di 1.09 nel 2018 ed un apprezzamento anche del dollaro USA che portera il cambio
USD/CHF anch’esso a 1.09 nel 2018 (Credit Suisse AG, 2017).

In generale, nonostante la crescita economica del 2016 sia stata al di sotto delle aspettative,
nei primi due trimestri del 2017 si é registrata una tendenza al rialzo, sostenuta anche dai
segnali positivi del’economia internazionale, la quale ha subito un’accelerazione. Come citato
in precedenza, gli esperti si aspettano una continua crescita dell’economia svizzera, sostenuta
principalmente dalla domanda interna (SECO, 2017).

In conclusione, la crescita dell’economia svizzera pud quindi rappresentare un’opportunita di
crescita anche per Swisscom Svizzera SA essendo una grande azienda leader del settore
delle telecomunicazioni in Svizzera. Relativamente al tasso di cambio, nonostante il franco
svizzero, dopo la decisione del 15 gennaio del 2005 da parte della BNS, si sia apprezzato non
si é rilevato nessun impatto particolare nelle attivita svolte da Swisscom Svizzera SA poiché
solo una piccola parte delle sue entrate & generata in valuta estera (in particolare EUR e USD).
Questi rischi inoltre, sono in parte coperti da contratti a termine. Le aspettative future
riguardanti gli apprezzamenti delle due valute estere EUR e USD inoltre, non sembrano
rappresentare una particolare minaccia in quanto i tassi di cambio in corrispondenza di
quest'ultime varieranno di poco. Di conseguenza il tasso di cambio non rappresenta una
minaccia per I'azienda.

Sociali-culturali. Un primo trend in atto in questo settore & I'urbanizzazione, ossia la tendenza
delle persone ad andare a vivere nelle citta per inseguire opportunita di carriera, formazione e
vita sociale. Questo fenomeno porta ad una necessita di implementare una smart city in cui &
presente un’infrastruttura intelligente che connette tutti gli individui, facilita lo scambio di
informazioni, eccetera (Swisscom, s.d).

Un secondo trend presente in questo settore € la mobilita intesa come stile di vita, ossia il fatto
di essere sempre reperibili, comunicare in continuazione, lavorare a distanza, ecc con
conseguente necessita di forme di mobilita individuali che permettano agli individui di essere
sempre connessi.

Inoltre, si stanno sviluppando nuovi modi di lavorare ma anche di studiare, come ad esempio
chi sceglie di lavorare da casa e comunicare tramite conferenze online, videochiamate, chi
decide di seguire dei corsi formativi tramite piattaforme online, ecc i quali necessitano a loro
volta di sistemi che consentano agli individui di connettersi con altre persone (Swisscom, s.d).
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Legato a questa forte interconnessione tra i soggetti, € in aumento il rischio legato alla privacy.
Infatti, i soggetti vengono esposti a notevoli minacce, e di conseguenza necessitano di sistemi
di sicurezza e tutela della privacy sia a livello privato sia a livello aziendale (Swisscom, s.d).

Relativamente alla popolazione & in atto un cambiamento demografico, I'eta lavorativa si
prolunga, aumentano i posti di lavoro a tempo parziale e le donne attive professionalmente.
Di conseguenza, occorre sviluppare modelli di lavoro flessibile e prodotti che semplificano il
coordinamento tra vita privata e professionale (Swisscom, s.d).

Un’ulteriore fenomeno in atto &€ quello legato allo stile di vita sano basato sul movimento e
l'alimentazione salutare. Questo porta allo sviluppo di servizi digitali mobili che monitorano
I'attivita fisica e lo stile di vita.

In fine, negli ultimi anni & in forte aumento I'attenzione alla sostenibilita, gli individui mirano ad
una qualita di vita elevata. Questo porta le aziende ad adottare una conduzione aziendale
sostenibile e ad offrire prodotti e servizi sostenibili e in linea con i disideri di qualita di vita degli
individui compatibili con uno stile di vita sano (Swisscom, s.d).

Tutti questi fenomeni sociali presenti in questo settore richiedono la presenza di infrastrutture
di rete che consentano agli individui di essere connessi in qualsiasi momento e di scambiare
dati ad una sempre maggiore velocita. Legate a questa connessione, le imprese stanno
estendendo e migliorando le reti e stanno sviluppando apparecchi elettronici innovativi che
supportino queste nuove tecnologie di rete e permettano alle persone di essere connesse in
qualsiasi momento e luogo. Di conseguenza, questi trend sociali rappresentano delle
opportunita per I'azienda Swisscom la quale si sta gia muovendo nella giusta direzione
investendo ingenti somme nell’infrastruttura della rete Svizzera.

Tecnologiche. Molti trend sociali spiegati precedentemente nella variabile sociale-culturale
necessitano di uno sviluppo tecnologico. Infatti il fenomeno dell’'urbanizzazione, della mobilita,
dello stile di vita e diverso modo di lavorare richiedono lo sviluppo di tecnologie adatte ad ogni
fattispecie.

La Digitalizzazione che consiste nel passaggio dall'analogico al digitale, sta modificando ogni
attivita umana, sia nella sfera privata che lavorativa: dall’ascoltare musica, guardare un film,
leggere, fare acquisti online, allinvio di email, condivisione di dati tramite cloud,
videoconferenze, eccetera (Swisscom s.d).

Le persone sentono sempre maggiormente la necessita di essere connessi ovunque € in
qualsiasi momento, di comunicare, di scambiare e ottenere informazioni. Infatti, si stanno
sviluppando delle applicazioni di comunicazione, come ad esempio la piu nota Whatsapp, che
permette di comunicare in modo istantaneo con altre persone attraverso il collegamento
internet (ComCom, 2017).

In Svizzera infatti, il numero di smartphone continua ad aumentare. Secondo uno studio della
Commissione federale della comunicazione (ComCom) del 2016, 4.9 milioni di persone
possedevano uno di questi apparecchi. Tra di esse, nella fascia tra 12 e 19 anni, il 90% di

La valutazione aziendale



Scuola universitaria professionale della Svizzera italiana 52

questa popolazione possedeva un cellulare smartphone con un abbonamento. Nel 2016 il
traffico mobile di dati in Svizzera ha registrato una continua forte crescita (ComCom, 2017).

Come spiegato nella variabile politica, per rispondere a questa tendenza in aumento, in
Svizzera, si sta assistendo ad un ampliamento dell’'infrastruttura delle reti. Swisscom infatti nel
2016 ha investito 231 milioni di CHF, Sunrise ha impiegato 140 milioni di CHF nel 2016 e Salt
158 milioni di CHF nel 2014 (ComCom, 2017).

Negli anni si & passati da una tecnologia di rete locale alla tecnologia a banda stretta,
successivamente a banda larga e infine ad oggi si € arrivati alla banda ultra larga. Quest’ultima
rappresenta la quarta generazione denominata Long Term Evolution 4G (LTE), che consente
di accedere ai servizi internet mobile ad una maggiore velocita. A fine 2016, Swisscom copre
il 99% della popolazione tramite questa tecnologia, Sunrise il 99,4% e Salt il 96% della
popolazione (ComCom, 2017).

La prossima generazione sara la generazione «5G», la quale presentera i seguenti vantaggi:
elevata velocita di trasferimento, tempi di attesa minori, maggiore affidabilita, numerose
connessioni simultanee di dati e una forte interconnessione tra i dispositivi. Le opportunita
saranno quindi diverse a partire dalla maggiore velocita di trasferimento dati (es. video ad alta
definizione), nuove applicazioni maggiormente performanti, I'internet delle cose e altro. La
standardizzazione relativa a questa tecnologia € in corso e si prevede che i primi sistemi 5G
dovrebbero essere operativi circa dal 2020.

Come citato nella variabile sociale una conseguenza negativa derivante dell’elevata
interconnessione di oggi riguarda la sicurezza relativa alla trasmissione di dati. Infatti, lo
sviluppo di queste nuove tecnologie crea delle enormi opportunita di minacce informatiche. Gli
operatori attivi in questo settore devono quindi dotarsi di sistemi hardware e software
allavanguardia per il monitoraggio costante di queste minacce (Swisscom, s.d).

Questi fenomeni di digitalizzazione, necessita di connessione veloce, sempre e ovunque
costituiscono un’opportunita di crescita per I'azienda Swisscom. Quest'ultima relativamente
alla nuova generazione, la connessione «5G», gia nel 2016 ha annunciato I'avvio di un
programma sperimentale e di ricerca in collaborazione con il politecnico federale di Losanna
(PFL) e lazienda Ericsson (ComCom, 2017); in merito agli altri fenomeni 'azienda investe
ingenti somme nell'infrastruttura di rete in Svizzera e nello sviluppo di nuove innovazioni per
stare al passo con le necessita degli individui. In merito alla privacy Swisscom garantisce un
sistema di sicurezza sorretto da tre pilastri: prevenzione, identificazione e intervento. In
conclusione & un settore dal punto di vista tecnologico in continua evoluzione, I'azienda in
analisi si sta a sua volta attivando per soddisfare i bisogni dei propri clienti.

In conclusione all’analisi PEST si pud affermare che nel settore delle telecomunicazioni non
sono presenti minacce per I'azienda Swisscom ma delle possibilita di crescita derivanti dalle
variabili economiche, sociali e tecnologiche.

La valutazione aziendale
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10.2. 1l modello delle cinque forze competitive di Porter

Nel presente capitolo viene applicato il modello delle cinque forze competitive di Porter che si
propone di spiegare la reddittivita media del settore delle telecomunicazioni in Svizzera in base
all'intensita di cinque forze competitive esercitate da cinque soggetti.

Tabella 7: Rivalita tra le imprese del settore

RIVALITA TRA LE IMPRESE DEL SETTORE

Concentrazione del

settore
Alta concentrazione

Bassa intensita
competitiva

Tasso di crescita

Basso tasso di
crescita

Alta intensita
competitiva

Differenziazione
prodotti

Basso grado di
differenziazione

Alta intensita
competitiva

Economie di scala

Economie di scala
presenti

Alta intensita
competitiva

La valutazione aziendale

L’indice di concentrazione del settore viene calcolato sommando i
principali operatori nel settore, se l'indice & elevato significa che
sono presenti poche imprese di grandi dimensioni che controllano il
mercato, se & basso esistono molte imprese di piccole dimensioni
che esercitano una forte concorrenza sui prezzi. Nel settore in
analisi esistono tre principali grandi operatori: Swisscom, Sunrise e
Salt, le quali sommate, controllano circa il 95% del mercato. Di
conseguenza, la concentrazione del settore & elevata e
allaumentare di essa I'intensita competitiva diminuisce poiché tra le
imprese € possibile che si instaurino degli accordi avvicinandosi a
forme di mercato di oligopolio.

Il settore delle telecomunicazioni presenta un elevato grado di
saturazione, la cui domanda é& influenzata principalmente
dallaumento della popolazione. Infatti, nuovi prodotti, tecnologie
raggiungono velocemente un’elevata penetrazione di mercato. Di
conseguenza, il tasso di crescita del settore & basso, 'unico modo
per aumentare le proprie vendite € a scapito di un concorrente e
quindi l'intensita competitiva aumenta.

Il grado di differenziazione dei prodotti & basso, infatti i principali
operatori presenti nel settore sono attivi nei quattro reparti di
telefonia fissa, telefonia mobile, collegamento internet e TV offrendo
diversi “pacchetti” di servizi che non si discostano molto tra i
concorrenti in questione. Come conseguenza alla percezione di
prodotti omogenei, il prezzo diventa un fattore determinante e quindi
l'intensita competitiva aumenta.

Sono presenti economie di scala, ossia all'aumentare del volume i
costi unitari di produzione diminuiscono. Infatti, si tratta di un settore
con un’elevata concertazione data dall’esistenza di poche ma gradi
imprese le quali devono sopportare degli ingenti costi per la
costruzione delle infrastrutture di rete, i quali (costi unitari) pero
allaumentare dei clienti diminuiscono. Di conseguenza c'é
un’elevata propensione da parte degli operatori a far crescere i
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Barriere all’uscita

Barriere all’'uscita
presenti

Alta intensita

competitiva

Scarsita di
informazioni

Informazioni presenti

Alta intensita
competitiva
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propri volumi per ottenere un vantaggio di costo e lintensita
competitiva aumenta.

Nel settore delle telecomunicazioni sono presenti barriere all’'uscita,
ossia costi non recuperabili. Essi si riferiscono principalmente alle
infrastrutture di rete, le quali una volta installate non possono essere
tolte o convertite per altri utilizzi. Di conseguenza, anche di fronte a
performance insoddisfacenti gli operatori tenderanno a rimanere e
ad incrementare la concorrenza per migliorare la propria situazione.

Una condizione essenziale della concorrenza perfetta riguarda la
disponibilita di informazioni. In questo caso sono disponibili molte
informazioni sul settore relative ad aspetti economici e tecnologici
dell'offerta. Di conseguenza, data questa disponibilita, l'intensita
competitiva & elevata.

Rivalita tra le imprese del settore elevata

Fonte: (Grant & Jordan, 2012; Swisscom, 2017; Credit Suisse, 2017; Sunrise, s.d; Salt, s.d; Swisscom, s.d)

Tabella 8: Minaccia dei potenziali entranti

MINACCIA DEI POTENZIALI ENTRANTI

Capitale necessario

Elevato capitale
necessario

Minaccia bassa

Economie di scala
Economie presenti

Minaccia bassa

Accesso ai canali
di distribuzione

Accesso ai canali di
distribuzione non
ostacolato

Minaccia alta

Marchi
Marchi forti

La valutazione aziendale

Il capitale necessario per entrare nel settore & elevato, infatti sono
necessari molti investimenti, sia a livello di infrastrutture sia a livello
di marketing per farsi conoscere, crearsi un’immagine ed una
reputazione. Di conseguenza, lingresso di nuovi entranti &
difficoltoso e la minaccia di potenziali entrate & bassa.

Come citato nella forza competitiva precedente, gli operatori
presenti nel settore realizzano economie di scala, di conseguenza
rispetto ai potenziali entranti hanno importanti vantaggi di costo e
quindi la minaccia é bassa.

L’accesso ai canali di distribuzione non & ostacolata, infatti a seguito
della modifica della Legge sulle telecomunicazioni (LTC) del primo
aprile 2007, gli operatori possono raggiungere il cliente finale
liberamente senza ricorrere ad accordi con altri operatori. Di
conseguenza non sono presenti difficolta di accesso ai canali e la
minaccia di potenziali entrate aumenta.

I marchi delle imprese presenti nel settore sono forti e affermati, ad
esempio Swisscom secondo la classifica di Interband: “Best Swiss
Brands” si situa al quarto posto in classifica. Essi costituiscono
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Minaccia bassa

Barriere
tecnologiche, legali

Barriere non presenti

Minaccia alta

Minaccia di
reazione delle
imprese presenti

Minaccia di reazione
presente

Minaccia bassa

quindi un importante barriera all’entrata in quanto il potenziale
entrate dovrebbe sviluppare un proprio marchio richiedendo un
notevole dispendio di capitale e di tempo. In questo modo la
minaccia di potenziali entrate diminuisce.

L'offerta dei principali servizi in questo settore, ossia la telefonia
mobile, fissa, il collegamento internet e TV non sono protetti da
brevetti, copyright, normative o altro, di conseguenza non sono
presenti barriere tecnologiche o legali che possono ostacolare i
potenziali entranti ad entrare nel settore e quindi la minaccia ¢ alta.

Il settore & caratterizzato da un’elevata concentrazione data dalla
presenza di tre grandi operatori, i quali si ripartiscono quasi tutto il
mercato. Si tratta quindi di grandi imprese di successo le quali
dispongono di una buona reputazione. Di conseguenza,
quest’'ultime possono minacciare ritorsioni ai potenziali entranti ed
essi saranno timorosi nel fare il loro ingresso nel settore in quanto
la percezione di convenienza dell’entrata nel settore & bassa. La
minaccia di potenziali entrate diminuisce.

Minaccia dei potenziali entranti bassa

Fonte: (Swisscom, 2017; Interbrand, 2016; LTC, 2010)

Tabella 9: Potere contrattuale degli acquirenti

POTERE CONTRATTUALE DEGLI ACQUIRENTI

Dimensione e
concentrazione
degli acquirenti

Concentrazione
bassa

PC basso
Rilevanza dei

volumi acquistati
dagli acquirenti

Rilevanza bassa

PC basso

Informazioni a
disposizione

La valutazione aziendale

| clienti principali del settore svizzero delle telecomunicazioni sono:
i residenti, le piccole e medie imprese (PMI) e i clienti aziendali. Essi
sono molti e di piccole dimensioni e quindi il settore & poco
concentrato e di conseguenza il loro potere contrattuale € basso.

Essendo il settore caratterizzato da una bassa concentrazione data
dalla presenza di molti clienti di piccole dimensioni i volumi
acquistati non sono rilevanti e quindi il potere contrattuale degli
acquirenti diminuisce.

Gli acquirenti dispongono di molte informazioni relative ai propri
fornitori, in quanto quest'ultimi mirano ad una trasparenza nei
confronti dei clienti e mettono a disposizione tutte le informazioni di
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Molte informazioni a
disposizione
PC elevato

Integrazione a
monte

Integrazione non
possibile

PC basso
Costi di
sostituzione

Costi bassi

cui necessitano, di conseguenza gli acquirenti hanno un maggior
potere contrattuale.

Gli acquirenti non hanno la possibilita di offrire per conto proprio dei
servizi offerti dal proprio fornitore e quindi il loro potere contrattuale
diminuisce.

Gli acquirenti non sostengono costi elevati per il cambio di fornitore,
di conseguenza essi generano una concorrenza tra gli operatori e

questo aumenta il potere contrattuale degli acquirenti.

PC elevato

Fonte: (Swisscom, 2017)

Potere contrattuale degli acquirenti basso

Tabella 10: Potere contrattuale dei fornitori

POTERE CONTRATTUALE DEI FORNITORI

Concentrazione dei
fornitori

Varia a dipendenza
della categoria

Importanza del settore
per il fornitore

Settore rilevante

PC basso

Importanza del
volume per il fornitore
Settore rilevante

PC basso

La valutazione aziendale

| fornitori di questo settore riguardano diverse categorie, dai
fornitori di dispositivi elettronici, telefoni cellulari, e altro ai fornitori
di elettricita, di reti, eccetera. La loro concentrazione varia a
seconda della tipologia, ad esempio relativamente ai fornitori di
cellulari sono presenti poche e grandi imprese come Apple,
Samsung, Sony e LG; invece, per quanto concerne i fornitori di
elettricita in Svizzera sono presenti quasi 900 aziende coinvolte
nella produzione, distribuzione e fornitura di elettricita.

Nonostante, la concentrazione delle diverse categorie di fornitori
possa variare, essendo un settore caratterizzato dalla presenza
di pochi e grandi operatori, quest'ultimi rappresentano degli
importanti clienti per i relativi fornitori.

Anche in questo caso il settore risulta rilevante per i fornitori dati
i rispettivi volumi di vendita.

56
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Non & presente una minaccia di integrazione a valle in quanto gli

operatori principali di servizi di telecomunicazione in svizzera

sono attori consolidati con importanti quote di mercato, di

Minaccia assente conseguenza non esiste la possibilita o minaccia di possibilita per

PC basso i fornitori di entrare nella fase successiva della filiera e il loro
potere contrattuale diminuisce.

Minaccia di
integrazione a valle

Potere contrattuale dei fornitori basso

Fonte: (Swisscom, 2017; Swissgrid, s.d)

Tabella 11: Minaccia dei prodotti sostitutivi

MINACCIA DEI PRODOTTI SOSTITUTIVI

| prodotti sostitutivi sono tutti i beni e servizi che soddisfano lo stesso bisogno ma in modo

diverso. Nel settore in analisi non sono presenti prodotti sostitutivi in riferimento alla telefonia
mobile, telefonia fissa e collegamento internet. Per quanto riguarda il collegamento TV dei
prodotti sostitutivi possono essere rappresentati da altre forme di intrattenimento come ad
esempio il cinema; tuttavia, tutti i principali operatori di questo settore offrono gia all'interno
dei loro prodotti e servizi diverse tipologie di intrattenimento sostitutive al collegamento TV
di base. Di conseguenza, per il settore delle telecomunicazioni in Svizzera non sono presenti
prodotti sostitutivi.

Minaccia dei prodotti sostitutivi assente
Fonte: (Swisscom, 2017; Swisscom, s.d; Sunrise, s.d; Salt, s.d)

Concludendo il modello delle cinque forze competitive di Porter per il settore delle
telecomunicazioni in Svizzera, & possibile riassumere che: la rivalita tra le imprese del settore
e elevata, la minaccia dei potenziali entranti € bassa, il potere contrattuale dei clienti &€ basso,
il potere contrattuale dei fornitori & basso e la minaccia di prodotti sostitutivi & assente.
Sommando tutte e cinque le forze competitive & possibile affermare che la forza competitiva
complessiva &€ medio-bassa. Di conseguenza, data la spiegazione secondo cui, se l'intensita
delle forze competitive € alta, la reddittivita media del settore & bassa e viceversa & possibile
concludere che la reddittivita media del settore delle telecomunicazioni in Svizzera &€ medio-
alta.

La valutazione aziendale



Scuola universitaria professionale della Svizzera italiana 58

10.3. Conclusione analisi ambiente esterno

Come conclusione dell’analisi del’ambiente esterno & emerso dall’analisi PEST che il settore
delle telecomunicazioni in Svizzera non presenta minacce per il futuro del business di
Swisscom ma opportunita di crescita soprattutto in riferimento a trend sociali e tecnologici che
si stanno sviluppando negli ultimi anni. Relativamente al modello delle cinque forze competitive
l'intensita di quest'ultime & considerata medio-bassa di conseguenza la reddittivita media del
settore & medio-alta. Quest’ultimo risultato di reddittivita & coerente con i risultati degli indici di
reddittivita, calcolati durante I'analisi contabile effettuata nel capitolo relativo nell’analisi
dellambiente interno, in cui & emersa una buona reddittivita.

La valutazione aziendale
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11. Applicazione dei metodi di valutazione

11.1. Analisi prospettica

Il presente capitolo relativo all’analisi prospettica rappresenta la parte piu importante ai fini
dell'attendibilita della valutazione aziendale. Quest'ultima consiste nella definizione di stime
previsionali, le quali devono essere basate sulle informazioni raccolte dall’analisi del’ambiente
esterno ed interno all’azienda.

Dall’analisi del’ambiente esterno, in particolare dall’analisi PEST & emerso che esistono
opportunita di crescita per questo settore derivanti soprattutto dai trend tecnologici e sociali in
atto negli ultimi anni. Dal modello delle cinque forze competitive invece, & stato possibile
concludere che si tratta di un settore che presenta una reddittivita medio-alta data dall’'intensita
medio-bassa delle forze competitive. A supporto di questa affermazione, attraverso I'analisi
dellambiente interno si pud notare dal calcolo degli indici di reddittivita, ROE e ROI, che
Swisscom SA raggiunge gia dei risultati molto buoni e superiori alla concorrenza. Di
conseguenza, questo dimostra che I'azienda sta gia sfruttando queste opportunita di crescita.

Inoltre, secondo dati previsionali pubblicati sul sito dellazienda, effettuati da analisti
appartenenti a 19 banche differenti (come ad esempio Credi Suisse, Deutsche Bank, Goldman
Sachs, J.P Morgan, UBS, eccetera), non sono previste ulteriori importanti crescite in termini di
risultato operativo per i prossimi quattro anni, 2017 incluso (Swisscom, 2017). Queste
previsioni sono inoltre coerenti con gli obiettivi di Swisscom, la quale si attende per i prossimi
due esercizi futuri dei risultati in linea con I'anno passato, ossia il 2016 (Swisscom, s.d).

Di conseguenza, in linea con gli obiettivi dell’'azienda, le previsioni future degli analisti e con le
analisi effettuate sul’ambiente esterno ed interno, il piano prospettico del conto economico,
bilancio e cash flow di Swisscom SA mantiene i risultati dell’'ultimo anno senza modifiche e
quindi applicando un tasso di crescita pari a zero.

Di seguito viene quindi esposto il conto economico e il bilancio consolidato per I'anno 2016
con l'aggiunta delle previsioni circa i risultati futuri conseguibili da Swisscom SA per gli anni
2017 e seguenti. Per la determinazione delle cifre di quest'ultimi si & fatto riferimento
unicamente ai valori dell’'esercizio precedente, anno 2016, senza apportare modifiche, come
spiegato in precedenza.

Il piano prospettico comprende unicamente il dettaglio dell’anno futuro 2017 con I'aggiunta del
terminal value, il quale rappresenta gli anni futuri, in quanto non sono previste variazioni dei
risultati.

La valutazione aziendale
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Tabella 12: Conto economico previsionale

Conto economico in Mio di CHF 2016
+ Ricavi netti 11643
- Acquisto beni e servizi - 2323
- Costi del personale - 2947
- Altri costi operativi - 2548
- Costi capitalizzati delle attivita propriamente
costruite e altri redditi 468
= EBITDA 4293
- Ammortamenti e svalutazioni attivi materiali e - 9145
immateriali
= Risultato operativo (EBIT) 2148
+ Ricavi finanziari 80
- Costi finanziari 235
- Quota dei risultati delle associate -3
= Risultato prima delle imposte (EBT) 1990
- Imposte - 386
= Utile netto 1604

Fonte: (Swisscom, 2017; elaborazione dell’autore)

Tabella 13: Bilancio previsionale
Bilancio in Mio di CHF ‘ 2016 ‘
Totale attivita correnti 3535
Totale attivita non correnti 17919
TOTALE ATTIVI 21454
Totale passivita correnti 3978
Totale passivita non correnti 10954
Totale capitale di terzi 14932
Totale capitale proprio 6522
TOTALE PASSIVI 21454

Fonte: (Swisscom, 2017; elaborazione dell’autore)

La valutazione aziendale

2017
11643
- 2323
- 2947
- 2548

468

4293

- 2145

2148
80
235

1990
- 386
1604

2017‘

35635
17919
21454

3978
10954
14932

6522

21454

60

TV
11643
- 2323
- 2947
- 2548

468

4293

- 2145

2148
80
235

1990
- 386
1604

TV

35635
17919
21454

3978
10954
14932

6522

21454




STUDENTSUPSI

Scuola universitaria professionale della Svizzera italiana 61

Una volta determinati il conto economico e il bilancio consolidati previsionali & possibile
procedere alla determinazione del free cash flow to firm previsionale per il 2017 e il terminal
value per gli anni seguenti.

Tabella 14: Cash flow previsionale

Free Cash flow Mio di CHF ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ TV
EBIT 2148 2148 2148
+ Ammortamenti operativi 2145 2145 2145
- imposte -386 -386 -386
1° Flusso gestione operativa 3907 3907 3907

+/- Variazione SCNO - - -

2° Flusso gestione operativa 3907 3907 3907
- Investimenti operativi -2416 -2416 - 2145
Free Cash Flow to Firm 1491 1491 1762

Fonte: (Swisscom, 2017; elaborazione dell’autore)

Per quanto riguarda i valori degli anni 2017 e del terminal value & stato fatto riferimento ai dati
esposti nel bilancio e conto economico consolidato previsionali.

Relativamente agli ammortamenti operativi, essi sono stati tenuti fissi per il 2017 e gli anni
seguenti in base al valore calcolato ed esposto nel conto economico consolidato dell’anno
2016.

Lo stesso ragionamento & stato fatto per le imposte.

La variazione della sostanza circolante netta operativa (SCNO) corrisponde a zero in quanto,
se si presuppone una crescita zero dei ricavi, 'azienda non necessita di ulteriore sostanza
circolante netta operativa per svolgere la sua attivita corrente.

Gli investimenti operativi corrispondono a quelli effettuati nellanno 2016, sono stati tenuti
costanti in quanto in linea con gli obiettivi dell’azienda questi non aumenteranno ma rimarranno
stabili su questo andamento. Per gli anni seguenti, ossia per il terminal value, essi devono
corrispondere, secondo la teoria, agli ammortamenti piu la variazione della SCNO e di
conseguenza sono stati diminuiti a 2145 milioni di CHF. In questo modo la dimensione
dell’azienda rimane costante.

Il free cash flow to firm determinato rimane quindi uguale all’anno 2016 per quanto riguarda
lanno 2017 e per gli anni successivi risulta superiore per via delladeguamento degli
investimenti spiegato in precedenza.

La valutazione aziendale
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11.2. | metodi patrimoniali

I metodi patrimoniali si dividono in metodo patrimoniale semplice e complesso in base agli
elementi considerati nell’attivo. In questo caso, al gruppo Swisscom, & possibile applicare
unicamente il metodo semplice in quanto non sono presenti informazioni relative ad altri attivi
immateriali non capitalizzati.

11.2.1. Il metodo patrimoniale semplice

Il metodo patrimoniale semplice determina il valore aziendale in base al patrimonio netto
rettificato dell’azienda:

Valore dell'azienda = patrimonio netto rettificato = 6’522 CHF

Il patrimonio netto rettificato corrisponde al patrimonio netto contabile con l'aggiunta o
diminuzione di rettifiche di valore e relative imposte latenti. In questo caso, siccome i conti
annuali consolidati del gruppo Swisscom sono redatti secondo i principi contabili IFRS, i valori
a bilancio sono esposti al fair value, ossia al loro valore corrente e non di costo, di
conseguenza non occorre svolgere rettifiche di valore e calcolare le imposte latenti. Il
patrimonio netto rettificato corrisponde quindi al patrimonio netto contabile dell’azienda
esposto a bilancio, il quale ammonta a 6'522 milioni di CHF.

Il capitale azionario dell’azienda ammonta a circa 52 milioni di CHF composto da 52 milioni di
azioni del valore nominale di 1 CHF. E possibile quindi determinare il valore dell’azione:

6522

Valore dell' azione = =2 = 125 CHF

11.3. Il metodo reddituale

Il metodo reddituale determina il valore aziendale in base alla capacita dell’azienda di generare
reddito. L’approccio utilizzato per valutare I'azienda in analisi & I'approccio equity in quanto
permette di determinare un valore aziendale piu prudenziale rispetto all’approccio entity.
Secondo quest’ultimo il valore dell’azienda & determinato dal rapporto tra utile netto e costo
del capitale proprio. L'utile netto utilizzato fa riferimento al CE presente nell’analisi prospettica.

Tabella 15: Utile netto previsionale

Mio di CHF

Utile netto 1604 1604 1604

Fonte: (Elaborazione dell’autore sulla base del conto economico previsionale)

La valutazione aziendale



Scuola universitaria professionale della Svizzera italiana 63

Relativamente alla determinazione del costo del capitale proprio, € stato utilizzato il modello
Capital Assets Pricing Model (CAPM). Di seguito viene riportata la formula.

icp=1;+B (rm—1s) =0%+0.53- (17% — 0%) = 9%

Il rendimento di un investimento senza rischio (r¢) pari al 0% corrisponde al rendimento delle
obbligazioni della Confederazione Svizzera con scadenza a 10 anni, il quale ammonta al -
0.05% (Banca Nazionale Svizzera, 2017). |l fattore beta di 0.53 si basa su una stima di
quest’ultimo disponibile su uno dei maggiori portali finanziari globali denominato Investing.com
(Investing.com, s.d). Per il calcolo del rendimento del mercato azionario Svizzero & stato fatto
riferimento all’indice SMI della borsa Svizzera e alla formula del rendimento esposta di seguito
(Bodie, Kane & Marcus, 2010).

Pr—Py Py

Rop = ——2
or Py Py

dove:

* Ry r:rendimento dal tempo O al tempo T;
e P puntial tempo t;
e Py punti al tempo O.

9017.79

Ryrog = ———— — 1 = 4999
029~ 1505.8 %

Il periodo considerato &€ quello di 29 anni, ossia dall’apertura dell’indice SMI della borsa
Svizzera nel 1988 ad oggi. Nel dettaglio, il tempo 0 corrisponde al 28 luglio del 1988 in cui la
borsa ha aperto a 1505.8 punti, il tempo T corrisponde ai 29 anni dopo, ossia al 27 luglio 2017
dove la chiusura & avvenuta a 9017.79 punti (SIX Swiss Exchange, 2017).

Rpedio = 499%/29 = 17%

Per il calcolo del rendimento medio & stato preso il risultato del rendimento per il periodo
considerato diviso il numero di anni considerati in tale periodo, ossia in questo caso
corrispondente a 29 anni. Il rendimento medio del mercato azionario Svizzero durante i 29
anni considerati corrisponde al 17%.

A questo punto, determinati il costo del capitale proprio e I'utile netto & possibile applicare la
formula per la determinazione del valore aziendale secondo I'approccio equity:

1604
Valore dell' azienda = =17'822 CHF
9%
17822
Valore dell' azione = = = 343 CHF
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11.4. 1l metodo misto patrimoniale — reddituale

I metodo misto calcola il valore aziendale in base ai valori determinati dal metodo patrimoniale
e da quello reddituale. La ponderazione avviene attribuendo un doppio peso al metodo
reddituale. Il metodo patrimoniale utilizzato & quello semplice in quanto rispetto al metodo
patrimoniale il valore & leggermente inferiore e quindi maggiormente prudenziale.

_ (2-17822) + (6522) ,
Valore dell' azienda = 3 = 14'055 CHF

14055

=270 CHF
52

Valore dell’ azione =

11.5. | metodi finanziari

Nei seguenti due sotto capitoli vengono applicati i metodi finanziari Discounted Cash Flow ed
Economic Value Added al gruppo Swisscom. L'approccio utilizzato per entrambi i metodi &
quello entity in cui si considerano i Free Cash Flow to Firm (FCFF), ovvero i flussi di cassa
disponibili sia per gli azionisti sia per i finanziatori. Il tasso di attualizzazione utilizzato per il
metodo entity & il WACC, il quale considera sia il costo del capitale proprio sia quello del
capitale di terzi. Di seguito viene esposta I'applicazione della relativa formula al caso.

, cr_ . CP__,, B496 6522
et erver TP cr+cp T “" 15018 " *° 15018

WACC = =5.3%

Il capitale di terzi (CT) utilizzato corrisponde al capitale di terzi oneroso esposto nel bilancio
prospettico.

Il costo del capitale proprio ammonta al 9%?°.
Il costo del capitale di terzi al netto dei benefici fiscali & stato determinato nel modo seguente:
icr=1"1-t)=3%-(1-19%) =2%

Il costo del capitale di terzi (i) corrisponde al 3%. L’aliquota fiscale utilizzata € quella applicata
al gruppo Swisscom esposta nel rapporto annuale, corrispondente al 19.4%.

Il WACC corrisponde al 5.3%, esso & determinato principalmente dal costo del capitale proprio,
il quale a sua volta & condizionato dal fattore beta e dal rendimento del mercato azionario
Svizzero.

®La spiegazione della determinazione del costo del capitale proprio € esposta nel capitolo 11.3.
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11.5.1. Il metodo finanziario Discounted Cash Flow (DCF)

Il metodo DCF determina il valore aziendale in base al valore attuale dei flussi di cassa futuri
generati dall'impresa. La stima dei flussi di cassa futuri si basa sui Cash flow previsionali
illustrati ad inizio capitolo. Il calcolo del terminal value € esposto di seguito:

FCFuy 1762

- - = 32'957 CHF
WACC—g  5.3% — 0%

TV

Il fattore di attualizzazione di 0.949 & lo stesso per I'anno 2017 e per il terminal value, secondo
la teoria. Il valore aziendale lordo corrisponde alla somma dei Free Cash Flow attualizzati e
del Terminal value attualizzato. Per determinare il valore aziendale netto sono stati sottratti i
debiti finanziari corrispondenti al capitale di terzi oneroso esposto nel bilancio prospettico, il
quale ammonta a 8’496 mio di CHF. Di seguito viene esposto il calcolo dettagliato.

Tabella 16: Valutazione aziendale secondo il metodo DCF

Mio di CHF | 2016 | 2017 | TV
EBIT 2148 2148 2148
+ Ammortamenti operativi 2145 2145 2145
- imposte - 386 - 386 - 386
1° Flusso gestione operativa 3907 3907 3907

+/- Variazione SCNO - - _

2° Flusso gestione operativa 3907 3907 3907
+/- Disinvestimenti/investimenti operativi -2416 -2416 -2145
Free Cash Flow to Firm 1491 1491 1762
Terminal value 32957
Fattore di attualizzazione - 0.949 0.949
Free Cash Flow attualizzati + TV - 1415.33 31284.22
Somma Free Cash flow attualizzati 1415
Terminal Value attualizzato 31284
Valore aziendale lordo 32700
- Debiti finanziari -8496
+ Attivi estranei 262
Valore aziendale netto 24466

Fonte: (Elaborazione dell’autore)

Come si pud notare dalla tabella il Terminal value influenza in maniera significativa il valore
aziendale. Quest’'ultimo a sua volta € condizionato dal WACC.
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Di seguito viene calcolato il valore dell’azione in corrispondenza del metodo DCF.

24466

=470 CHF
52

Valore dell’ azione =

11.5.2. Il metodo finanziario Economic Value Added (EVA)

I metodo EVA si basa sul calcolo dinamico d’investimento e ha l'obiettivo di verificare se
'azienda dopo aver remunerato gli azionisti e finanziatori genera valore economico aggiunto,
denominato Economic Value Added. Se il rendimento del capitale investito € superiore al costo
dello stesso I'azienda genera valore, ossia se EVA > 0; nel caso contrario 'azienda distrugge
valore e si ottiene un EVA negativo. La formula per il calcolo del’EVA ¢ la seguente:

EVA = NOPAT — (NOA - WACC)

In primo luogo si procede alla determinazione del costo del capitale investito, il quale
corrisponde alla moltiplicazione tra il NOA (dell’anno precedente) e il WACC.

Tabella 17: Calcolo Net operating Assets

Mio di CHF | 2016 | 2017 | TV
Totale Attivi 21454 21454 21454
- Attivi estranei -262 -262 -262
- CT non oneroso -6436 -6436 -6436
NOA 14756 14756 14756
Costo del capitale investito 789 789

Fonte: (Elaborazione dell’autore)

Dopodiché & possibile procedere al calcolo del’EVA e successivamente alla determinazione
del valore aziendale. Il NOPAT corrisponde all’EBIT, risultato operativo, meno le imposte.

Tabella 18: Calcolo EVAe TV

Mio di CHF | 2016 | 2017 | TV
NOPAT 1762 1762 1762
- interessi NOA - -789 -789
EVA - 973 973
Terminal value 18201
Fattori di attualizzazione - 0.949 0.949

EVA attualizzato + TV attualizzato 923.70 17277.09

Fonte: (Elaborazione dell’autore)
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La determinazione del terminal value avviene attraverso la formula:

V= - = 18'201 CHF
WACC—g  5.3% — 0%

Dalla tabella relativa al calcolo dellEVA e del terminal value & possibile osservare che
nell’anno 2017 e seguenti Swisscom SA presenta un EVA positivo e di conseguenza questo
significa che 'azienda sara in grado di generare valore economico aggiunto negli anni futuri.

Tabella 19: Valutazione aziendale secondo il metodo EVA

Mio di CHF

NOA anno 0 14756
> EVA attualizzati 924
Terminal value 17277
Valore aziendale lordo 32957
- Debiti finanziari -8496
Valore aziendale netto 24461

Fonte: (Elaborazione dell’autore)

In questo caso il valore aziendale netto & influenzato in maniera determinante sia dal NOA
allanno 0 sia dal terminale value e quest’'ultimo & condizionato a sua volta dal WACC.

Il calcolo del valore dell’azione avviene nel modo seguente.

24461

=470 CHF
52

Valore dell’ azione =

Da un primo confronto tra i metodi finanziari DCF ed EVA & possibile notare che i valori
aziendali netti determinati sono quasi simili e i rispettivi valori dell’azione sono uguali. Infatti,
nella parte teorica era stato sottolineato il fatto che se correttamente applicati questi metodi
dovrebbero portare allo stesso risultato.
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12. Confronto dei risultati

L’'obiettivo di questo capitolo & quello di analizzare i risultati ottenuti dai diversi metodi di
valutazione aziendale, mettendo in evidenza i relativi vantaggi e svantaggi e confrontando il
valore dell’'azione emerso dai diversi approcci con il valore dell'azione presente sul mercato al
30.12.2016. Nel prossimo capitolo conclusivo viene determinato il metodo piu adatto alla realta
del gruppo Swisscom in base alle osservazioni svolte nel presente capitolo.

Di seguito vengono esposti i risultati del calcolo del valore aziendale e rispettivo valore
dell’azione in corrispondenza di ogni metodo valutativo e il valore dell’azione di Swisscom sul
mercato al 30.12.2016.

Tabella 20: Confronto dei risultati

Val iendale | Valore delrazione | Y aiore dellazione sul
Metodi di valutazione | oo ¢ o2 endaie mercato al 30.12.2016

(CHF)

(Mio CHF) (CHF)

Metodo patrimoniale

semplice 6'522 125
Metodo reddituale 17°822 343
Metodo misto 14°055 270 457.30
Metodo DCF 24’466 470
Metodo EVA 24’461 470

Fonte: (Elaborazione dell’autore; Google Inc.,2017)

Per quanto riguarda i metodi patrimoniali & stato possibile applicare unicamente il metodo
semplice, in quanto non sono presenti ulteriori informazioni relative ad altri attivi immateriali
non capitalizzati. Il valore aziendale determinato da quest’ultimo risulta inferiore a tutti gli altri
approcci. Questo risultato non & sorprendente in quanto un importante limite di questo
approccio riguarda il fatto di non tenere in considerazione la capacita dell’azienda di generare
ricchezza e Swisscom, come visto nell’analisi del’ambiente interno, ha una buona reddittivita.
Inoltre, si tratta di un metodo non adatto ad aziende innovative come la societa in analisi. |l
valore dell’azione corrisponde a 125 CHF.

Relativamente al metodo reddituale & stato utilizzato I'approccio equity in quanto ha permesso
di ottenere una stima del valore aziendale piu prudente rispetto all’approccio entity, in quanto
il WACC ¢ inferiore al costo del capitale proprio. |l vantaggio principale di questo metodo
consiste nel fatto di tenere in considerazione la capacita dell’azienda di generare ricchezza.
Infatti, rispetto al metodo patrimoniale il risultato determinato sia per il valore aziendale sia per
il valore dell’azione & maggiore del doppio di quest’ultimo.
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Il metodo misto combina sia i principi e criteri di valutazione del metodo patrimoniale sia quelli
del metodo reddituale. Esso apporta una “correzione reddituale” al valore determinato con il
metodo patrimoniale che permette di tenere in considerazione la capacita dell’azienda di
generare ricchezza. Infatti, il valore aziendale determinato di 14’055 CHF si trova tra quelli
misurati in corrispondenza del metodo patrimoniale e reddituale, avvicinandosi maggiormente
a quest’ultimo. La stessa osservazione vale di conseguenza per il valore dell’azione
corrispondente a 270 CHF.

I metodo DCF, considerato il piu razionale dalla letteratura, ha il principale pregio di
evidenziare la capacita dell'azienda di mettere a disposizione degli investitori i flussi di cassa
residuali. Tuttavia, sono presenti due importanti elementi soggettivi, ossia la stima dei flussi di
cassa e del tasso di attualizzazione. A seguito delle informazioni disponibili & stato adottato
I'approccio entity, il quale considera i FCFF, ossia i flussi di cassa disponibili per azionisti e
investitori. Quest'ultimi risultano positivi per tutti gli anni prospettici. Il valore aziendale
calcolato e fortemente condizionato dal terminal value, il quale & a sua volta influenzato dal
WACC del 5.3%. Il valore dell’azione corrisponde a 470 CHF.

I metodo EVA si propone di verificare se I'azienda dopo aver remunerato gli azionisti e
finanziatori genera valore economico aggiunto, ossia 'EVA. Nel caso di Swisscom, 'EVA
risulta positivo per tutti gli anni prospettici, di conseguenza questo significa che I'azienda nel
lungo periodo sara in grado di generare valore economico aggiunto. |l valore aziendale
calcolato & influenzato principalmente dal NOA all’anno 0 e dal terminal value il quale &
condizionato dal WACC del 5.3%. Il valore dell’azione ammonta anche per questo metodo a
470 CHF.

| metodi DCF ed EVA secondo la letteratura, dovrebbero portare allo stesso risultato se
applicati correttamente, in questo caso il risultato ottenuto sia per il valore aziendale sia per il
valore dell’'azione varia di molto poco e quindi & possibile sostenere che quest’ultimi sono stati
applicati correttamente. Infatti, il valore dell’azione corrisponde per entrambi i metodi a 470
CHF.

Il confronto con il valore di mercato dell’azione di Swisscom al 30.12.2016 ¢& utile per
determinare quale metodo sia il piu adeguato in quanto il valore di mercato di un’azione
esprime I'opinione aggregata degli investitori, riflette I'informazione a disposizione sul mercato
e le aspettative future di quest’ultimi riguardo all’'azienda. Inoltre, si tratta dell’'unico prezzo di
scambio che si ha a disposizione per effettuare un confronto con il risultato derivante dalla
valutazione aziendale. Tuttavia, si tratta di un metro di confronto coerente in quanto
effettuando la valutazione dall’esterno ci si confronta con l'opinione, informazione e le
aspettative di altri soggetti a loro volta esterni all’azienda.

Nella pagina seguente viene esposto un grafico che mostra 'andamento del titolo azionario di
Swisscom negli ultimi 14 anni dal 31.07.2003 al 28.07.2017.
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Figura 5: Andamento titolo azionario Swisscom SA
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Fonte: (SIX Swiss Exchange, 2017)

Come si puo osservare dal grafico, il titolo di Swisscom SA ha avuto un andamento pressoché
regolare dal 2003 al 2007. Negli anni successivi, con I'avvento della crisi il titolo ha registrato
un calo fino ad arrivare al suo valore minimo di 291.25 CHF nel 2009. Dal 2009 si & verificata
una ripresa, interrotta nel 2011. Dal 2012 al 2015 il titolo ha guadagnato molto valore arrivando
ad un prezzo nel 2015 di 587.50 CHF. Infine, dal 2015 al 2017 si & registrato un ulteriore calo
che si & arrestato alla fine del 2016. Il titolo, sta tornando a crescere dall’inizio dell’anno
corrente. Questo significa che le opinioni e le aspettative degli investitori stanno migliorando e
sono positive in vista del futuro. In generale, dopo la crisi, il titolo azionario di Swisscom SA
ha seguito un andamento al rialzo.

Il prezzo dellazione che viene confrontato con il valore dell’azione determinato in
corrispondenza dell’applicazione dei diversi metodi di valutazione ¢é il valore dell’azione al
30.12.2016 in quanto la valutazione aziendale ¢ stata effettuata sulla base dei conti annuali
del 2016.

| valori che maggiormente si avvicinano al prezzo di 457.30 CHF sono quelli risultanti dai
metodi finanziari, EVA e DCF. Entrambi i metodi hanno determinato un valore dell’azione di
470 CHF. Di conseguenza, siccome questi due risultati sono molto vicini al prezzo di mercato
significa che gli investitori assumono anch’essi un tasso di crescita attorno allo zero e un
WACC attorno al 5.3%. Da questa conclusione, & possibile affermare che secondo le
assunzioni effettuate dall’autore relativamente a questi due parametri, Swisscom SA & valutata
correttamente dal mercato, ossia il prezzo del titolo quotato in borsa non & né sottovalutato né
sopravvalutato. Questa affermazione non risulta sorprendente in quanto si tratta di una delle
aziende piu grandi sulla borsa svizzera e uno dei titoli maggiormente seguiti e scambiati.
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13. Conclusioni

La domanda di ricerca a cui il presente lavoro di tesi si propone di rispondere &: “Qual € il
metodo di valutazione aziendale che consente di determinare il valore pit adeguato alla realta
dell'azienda scelta?”. Per rispondere a questa domanda ¢ stato deciso di considerare i risultati
scaturiti dai diversi metodi di valutazione aziendale, i vantaggi e svantaggi di ogni approccio e
di confrontare il valore dell’azione calcolato da quest'ultimi con il valore dell’azione di
Swisscom SA al 30.12.2016.

Come €& emerso dal capitolo precedente relativo alle considerazioni sui risultati, i metodi
patrimoniali presentano I'importante limite di non tenere in considerazione la capacita
dell’azienda di generare ricchezza e quindi come spiegato precedentemente non risulta adatto
per Swisscom SA. |l metodo reddituale invece, tiene in considerazione questo fatto ma risulta
un metodo particolarmente soggettivo a seguito della determinazione del tasso di
attualizzazione. Il metodo misto costituisce una via di mezzo tra questi due metodi e di
conseguenza potrebbe rappresentare un metodo adatto all’azienda in quanto tiene in
considerazione sia elementi oggettivi, derivanti dal metodo patrimoniale sia della sua capacita
di generare ricchezza, derivante dal metodo reddituale. Tuttavia, i metodi finanziari, ritenuti i
piu razionali, sembrano essere i metodi pit adeguati all’'azienda in analisi. Il metodo DCF hal il
vantaggio di determinare il valore in base ai flussi di cassa futuri generati dall’azienda e il
metodo EVA di calcolare se I'azienda genera valore economico aggiunto tramite la sua attivita.
Inoltre, i valori dell’azione, determinati in corrispondenza di quest'ultimi due approcci,
rappresentano quelli che maggiormente si avvicinano al valore dell’azione sulla borsa svizzera
e questo significa che anche gli investitori assumono i parametri g e WACC uguali alle ipotesi
effettuate in questo lavoro di ricerca e che 'azienda & valutata correttamente dal mercato. Di
conseguenza questo vuol dire che le analisi svolte, le quali hanno portato alla stima di questi
valori per il WACC e g corrispondono al pensiero aggregato degli investitori. In conclusione,
la risposta alla domanda di ricerca € che in base alle considerazioni effettuate, i metodi di
valutazione che consentono di determinare il valore piu adeguato per Swisscom SA sono quelli
finanziari, ossia il metodo DCF e il metodo EVA.

Un importante osservazione che occorre fare riguarda il fatto che, diversamente da questo
caso, non sempre il valore dell’azione calcolato in corrispondenza dei metodi di valutazione
aziendale si avvicina o corrisponde al valore del titolo sulla borsa. Infatti, come gia accennato,
la valutazione aziendale contiene diversi elementi stimati in modo soggettivo derivanti da
analisi e ipotesi soggettive. Difatti, i diversi approcci contengono dati soggettivi che influenzano
il risultato finale. Quelli che maggiormente possono portare a determinare un valore diverso
sono il WACC, il tasso di crescita g e l'interpretazione ed estrapolazione dei conti di bilancio.

Inoltre, due possibili limiti al metro di confronto utilizzato per determinare il metodo di
valutazione piu adatto alla realta aziendale sono: il fatto che il valore di mercato non sempre
corrisponde al vero valore dell’azienda e non sempre riflette in modo efficiente le informazioni
a disposizione sull’azienda e le condizioni economiche.
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Infine, occorre effettuare un importante riflessione relativa alla modalita di svolgimento del
presente lavoro di ricerca, piu nel dettaglio al fatto di aver effettuato la valutazione aziendale
dall’esterno di essa. Infatti, effettuando il lavoro in questo modo le informazioni a disposizione
sono piu limitate e meno dettagliate rispetto a quelle che si otterrebbero al suo interno e per
guesto motivo & stato dedicato molto tempo all’'estrapolazione e soprattutto comprensione
delle informazioni ritenute rilevanti per i diversi scopi. Inoltre, il fatto di aver scelto un’azienda
di grandi dimensioni comporta lo svantaggio di una conseguente maggiore complessita ma
anche il vantaggio di poter accedere liberamente al rapporto annuale, il quale contiene svariate
informazioni riguardanti I'azienda e anche il settore. Di conseguenza tutto questo ha portato
all’elaborazione di ipotesi, previsioni e stime prettamente soggettive. Nonostante cio, I'obiettivo
di ricerca €& stato raggiunto e i valori determinati in corrispondenza dei metodi reputati piu
idonei per la societa giustificano e sostengono le ipotesi effettuate. Inoltre, il fatto che aver
utilizzato come metro di confronto un valore che riflette 'opinione, informazione e le aspettative
di altri soggetti esterni &€ coerente con una valutazione aziendale effettuata dall’esterno.

In conclusione, questo lavoro mi ha permesso di mettere in pratica una tematica che ha
suscitato molto interesse durante i moduli del Bachelor e di comprendere la reale complessita
che la sua applicazione comporta.
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Allegato 1 — Bilancio consolidato dal 2009 al 2016 Swisscom SA

77

Mio di CHF 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009|
ATTIVI
ML 329 324 302 723 538 314 483 532
Crediti commerciali 2532 2535 2586 2516 2824 2978 2742 2926
Altri attivi finanziari 177 85 40 160 40 73 122 178|
Rimanenze 154 174 149 152 160 144 150 135]
Attivita fiscali correnti 18 21 17 22 55 45 30 48
Altri attivi non finanziari 325 238 252 210 220 334 329 329
Attivita non correnti destinate alla vendita - - 80 13 1 1 4 6|
Totale attivi correnti 3535 3377 3426 3796 3838 3889 3860 4154
Immobili, impianti e macchinari 10177, 9855 9720 9156 8549 8222 7899 8176
Goodwill 5156 5161 4987 4809 4662 4664 6261 6664
Altri attiviimmateriali 1756 1861 1921 2053 2121 1879 2023 2358
Partecipazioni 193 223 171 153 268 233 231 228
Altri attivi finanziari 262 238 233 193 197 196 415 424
Imposte differite attive 281 354 417 279 417 311 71 57,
Obbligazioni per benefici definiti e attivita - - - - - - 263 38
Alitri attivi non finanziari 94 80 57 57 42 56 44 45|
Totale attivi non correnti 17919 17772 17506 16700 16256 15561 17207 17990|
TOTALE ATTIVI 21454 21149 20932 20496 20094/ 19450 21067, 22144
Mio di CHF 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009]
PASSIVI
Passivita finanziarie 1125 1195 1580 1656 1053| 804 941 1270
Debiti commerciali 1896 1768 1876 1870 2159 2190 2215 2314
Passivita fiscali correnti 125 146 172 184 189 37 35 219
Accantonamenti BT 182 351 112 132 154 148 146 137
Altre passivita non finanziarie 650 693 718 759 643 676 685 701
Totale passivi correnti 3978 4153 4458 4601 4198 3855 4022 4641
Passivita finanziarie 7371 7398 7024 7167 7730 8027 8831 8949
Obbligazioni per benefici definiti e passivita 1850 2919 2441 1293 2801 1977 341 351
Accantonamenti LT 780 788 820 667 686 755 716 740
Imposte differite passive 621 290 357 456 236 244 553 523
Altre passivita non finanziarie 332 359 375 310 287 296 320 330|
Totale passivi non correnti 10954 11754 11017 9893 11740 11299 10761 10893|
Totale capitale di terzi 14932 15907 15475 14494 15938 15154 14783 15534
Capitale azionario 52 52 52 52 52 52 52 52
Riserve di capitale 136 136 136 136 136 136 370 370
Utili trattenuti 8149 6783 6856 7356 5577 5704 7421 6700
Azioni proprie -1 - - -| -] -] -1 -1
Altre riserve -1822 -1734 -1590 -1571 -1633 -1620 -1586 -830
g:‘i’:c‘g"?::mb"'b"e agli azionisti di 6514 5237 5454 5973 4132 4272 6256 6291
Qyota di CP attribuibile agli azionisti di 8 5 3 29 2 24 28 319
minoranza
Totale itale proprio 6522 5242 5457 6002 4156 4296 6284 6610
TOTALE PASSIVI 21454 21149 20932 20496 20094 19450 21067 221 44|
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Allegato 2 — Conto economico consolidato dal 2010 al 2016 Swisscom SA

Mio di CHF 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Ricavi netti 11643 11678 11703 11434 11384 11467 11988
Acquisto beni e servizi -2323 -2342 -2369 -2338 -2399 -2402 -2665
Costi del personale -2947 -3019 -2751 -2706 -2581 -2513 -2520
Altri costi operativi -2548 -2697 -2540 -2476 -2396 -2388 -2510

Costi capitalizzati delle attivita
propriamente costruite e altri redditi

EBITDA 4293 4098 4413 4302 4381 4584 4597
Ammortamenti e svalutazioni attivi

468 478 370 388 373 420 304

. - -2145 -2086 -2091 -2044 -1950 -1903 -1972
materiali e immateriali
Perdite sul test di impairement del
goodwill > B B B . . s il
EBIT 2148 2012 2322 2258 2431 1126 2625
Ricavi finanziari 80 43 112 81 29 54 93|
Costi finanziari -235 -315 -372 -340 -325 -365 -458
Quota dei risultati delle associate -3 23 26 30 32 30 28
EBT 1990 1763 2088 2029 2167 845 2288
Imposte -386 -401 382 334 405 151 -502|
Utile netto 1604 1362 1706 1695 1762 694 1786|

La valutazione aziendale



STUDENTSUPSI

Scuola universitaria professionale della Svizzera italiana

Allegato 3 — Progetto di tesi

Scuola universitaria professionale della Svizzera italiana
Dipartimento economia aziendale, sanita e sociale

SUPSI

Modulo “Tesi di Bachelor”

Semestre primaverile 2016/2017

SCHEDA - PROGETTO TESI DI BACHELOR

Generalita e contatti studente e relatore

Studente: Cristel Lorenzetti Email: cristel.lorenzetti@student.supsi.ch

Relatore: Laura Luoni Email: laura.luoni@supsi.ch

Valutazione aziendale

Applicazione dei metodi di valutazione aziendale ad un’azienda attiva nel settore delle
telecomunicazioni in Svizzera: il caso Swisscom SA

Focalizzazione del tema (e analisi letteratura preliminare)

Il valore aziendale & “il valore economico attribuibile al capitale proprio di una data azienda, tenuto
conto dei frutti che quest’azienda puo generare” (Dallocchio & Salvi, 2011).

Conoscere il valore di un’azienda & un presupposto fondamentale soprattutto nelle situazioni di:
cessione, scissione, fusione e conferimenti. Nella letteratura sono presenti diversi metodi di
valutazione, i metodi piu utilizzati e che verranno analizzati sono: i metodi patrimoniali (semplice e
complesso), il metodo reddituale, il metodo misto e i metodi finanziari (Discounted Cash Flow ed
Economic Value Added) (Damodaran, 2010).

L’aspetto centrale di notevole rilevanza nei modelli di valutazione aziendale & I'analisi prospettica.
Quest'ultima ¢ il risultato di altre tre analisi:
1. L’analisi strategica, che prevede a sua volta:

a) L’analisi del macroambiente: attraverso I'analisi PEST, che individua quali variabili
dell’ambiente esterno hanno maggior impatto sul futuro dell’impresa;

b) L’analisi del settore: tramite il modello delle cinque forze competitive di Porter, che
determina l'attrattivita e quindi reddittivita di un settore in base all’intensita di cinque
forze competitive;

2. L’analisi del sistema contabile: ossia, analisi della qualita dei rendiconti contabili;
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3. L’analisi dei dati finanziari: tramite indicatori contabili come gli indici di reddittivita, liquidita e
solidita (Cereghetti, 2017).

Grazie a queste analisi sara possibile effettuare una stima dei valori previsionali che sara utilizzata per
applicare i metodi di valutazione aziendale. In particolare per i metodi finanziari, in quanto basano il
valore aziendale sulla capacita dell’azienda di generare flussi monetari futuri.

Un settore interessante per applicare questi metodi &€ quello delle telecomunicazioni in Svizzera, in
quanto si tratta di un settore in continua evoluzione dovuta al progresso tecnologico che aumenta le
aspettative della clientela in termini di capacita di trasmissione di dati, velocita e copertura rete,
mobilita, etc. Infatti, la Svizzera € da diversi anni tra i paesi che investono maggiormente nel campo
dei servizi di telecomunicazione (Ufficio federale delle comunicazioni, 2014).

L’azienda alla quale verranno applicati i metodi per la determinazione del valore aziendale & Swisscom
SA, siccome si tratta della societa leader del settore di riferimento (Credit Suisse AG, 2017).

Il tema della valutazione aziendale & spesso soggetto a critiche in quanto la determinazione del valore
aziendale & un valore relativo. Tuttavia, attraverso una corretta analisi sia interna che esterna
allazienda & possibile ridurre la soggettivita e scegliere il metodo in grado di determinare il valore piu
adeguato per la realta aziendale oggetto di analisi (Damodaran, 2010).

Domanda di ricerca e obiettivi

La domanda di ricerca che si vuole indagare & la seguente:

“Qual ¢ il metodo di valutazione aziendale che consente di determinare il valore pit adeguato alla
realta dell’azienda scelta?”

Obiettivi da raggiungere per rispondere alla domanda di ricerca:

1. Descrivere teoricamente attraverso la letteratura i diversi metodi di valutazione aziendale e i
modelli che verranno utilizzati per analizzare 'ambiente esterno (analisi PEST e modello delle
cinque forze competitive di Porter) e 'ambiente interno all’azienda (analisi contabile);

2. Descrivere I'azienda orientandosi ai metodi da applicare (cosa offre, dove, strategia, etc.);

3. Effettuare I'analisi dell’'ambiente esterno ed interno all’azienda;

4. Elaborare la stima dei valori previsionali necessari per applicare i metodi di valutazione
aziendale scelti;

5. Calcolare il valore di Swisscom SA applicando i metodi di valutazione selezionati;

6. Analizzare le differenze di valore scaturite e determinare il miglior metodo per esprimere il
valore piu adeguato per I'azienda scelta.

Metodologia

La strategia di ricerca della presente tesi & tipo qualitativa e la metodologia seguita & quella del case
study. La metodologia adottata per i singoli obiettivi esplicitati & la seguente:

Per quanto concerne il primo obiettivo, si procedera attraverso un’analisi approfondita della letteratura
esistente in modo da reperire sufficienti informazioni. Nel dettaglio, si fara quindi riferimento
principalmente a fonti bibliografiche.
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In riferimento al secondo obiettivo, si utilizzeranno fonti secondarie, ossia il rendiconto finanziario del
20186, il sito web ufficiale e le pubblicazioni effettuate dall’azienda stessa.

Anche per quanto attiene al terzo obiettivo si fara riferimento a fonti secondarie. In particolare per
I'analisi dellambiente interno verranno utilizzati i rendiconti finanziari pubblicati dall'azienda, mentre
per I'analisi del’ambiente esterno si estrarranno informazioni dal sito web ufficiale dell’azienda e si fara
capo a informazioni reperite online, come ad esempio pubblicazioni periodiche dell'ufficio federale
delle comunicazioni (UFCOM).

Per completare gli ultimi tre obiettivi non si utilizzeranno ulteriori fonti ma verranno adoperati i dati
elaborati per la realizzazione degli obiettivi precedenti.

Fattibilita

Per quanto riguarda la prima parte di descrizione teorica non si prevedono difficolta in quanto &
presente un’ampia offerta di letteratura sui temi di riferimento.

In riferimento allazienda Swisscom SA e ai suoi dati contabili ho a disposizione il rendiconto
finanziario del 2016 in lingua inglese, francese e tedesco. Un primo ostacolo, date le traduzioni a
disposizione, sara quello di capire e tradurre gli elementi principali del documento. Difficolta che potrd
facilmente superare prendendomi del tempo per effettuare tale traduzione.

La principale criticita di questo lavoro di ricerca & tuttavia rappresentata dal fatto che le valutazioni
verranno svolte dall’esterno. Infatti, per la determinazione dei dati previsionali si fara riferimento a
stime che saranno basate sulle analisi effettuate attraverso le informazioni reperite esternamente.

Per quanto attiene invece all’analisi del’ambiente esterno un limite & quello che non sempre sono
disponibili pubblicazioni recenti, ad esempio, l'ultima pubblicazione dell'ufficio federale delle
comunicazioni ¢ stata effettuata nel 2014.

In conclusione, la maggiore complessita di questo lavoro di ricerca € quello di effettuare tutte le analisi
nel miglior modo possibile per poi applicare i metodi in modo corretto ed ottenere un valore aziendale
che sia il pit adatto per Swisscom SA.
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Pianificazione delle attivita

4/6

ATTIVITA

DATA

1. Analisi delle fonti a disposizione e raccolta di
tutte le informazioni necessarie per I'analisi
dell’ambiente esterno ed interno

19.06.2017 — 2.07.2017

FASE 1

1.1 Elaborazione della parte teorica

3.07.2017 - 9.07.2017

1° Incontro Relatrice

10.07.2017 — 14.07.2017

2. Descrizione di Swisscom SA

10.07.2017  —23.07.2017

FASE 2

2.1 Analisi PEST

2.2 Modello delle cinque forze competitive di Porter

24.07.2017 — 06.08.2017

3. Elaborazione del Bilancio

3.1 Elaborazione del conto economico

FASE 3

3.2 Analisi contabile

07.08.2017 — 20.08.2017

2° Incontro Relatrice

21.08.2017 — 24.08.2017

4. Elaborazione dei dati per applicare i metodi di
valutazione

FASE 4

4.1 Applicazione dei metodi di valutazione aziendale

21.08.2017 — 10.09.2017

3° Incontro Relatrice

11.09.2018 — 17.09.2017

5. Commento e confronto dei risultati

FASE 5

5.1 Stesura dellintroduzione e della metodologia del
lavoro di ricerca

5.2 Conclusioni e rilettura dell’elaborato

11.09.2017 — 17.09.2017

4° Incontro Relatrice

18.09.2017 — 22.09.2017

Termine di consegna della Tesi

25.09.2017
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Struttura della tesi
Abstract

1. Introduzione
2. Metodologia di ricerca
3. Quadro teorico sui metodi di valutazione aziendale
1. | metodi patrimoniali
i. Il metodo patrimoniale semplice
ii. Il metodo patrimoniale complesso
2. Il metodo reddituale
3. Il metodo misto
4. | metodi finanziari
i. 1l metodo Discounted cash flow (DCF)
ii. 1l metodo Economic added value (EVA)
4. Quadro teorico sull’analisi dell’ambiente esterno
1. Obiettivo e scopo
2. Analisi PEST
3. Modello delle cinque forze competitive di Porter
5. Quadro teorico sull’analisi del’ambiente interno
1. Obiettivi e scopo
2. Analisi contabile
i. Analisi della reddittivita
ii. Analisi della liquidita
iii. Analisi della solidita
6. Descrizione di Swisscom SA
7. Analisi del’ambiente esterno
1. Analisi PEST
2. Modello delle cinque forze competitive di Porter
8. Analisi dell’ambiente interno
1. Bilancio
2. Conto economico
3. Analisi della reddittivita
4. Analisi della liquidita
5. Analisi della solidita
9. Applicazione dei metodi di valutazione aziendale
1. Elaborazione dati previsionali
2. | metodi patrimoniali
i. Il metodo patrimoniale semplice
ii. Il metodo patrimoniale complesso
iii. Vantaggi e svantaggi
3. Il metodo reddituale
i. Vantaggi e svantaggi
4. |l metodo misto
i. Vantaggi e svantaggi
5. | metodi finanziari
i. Il metodo Discounted cash flow (DCF)
ii. Il metodo Economic added value (EVA)
iii. Vantaggi e svantaggi
10. Commento e confronto sui risultati emersi
11. Conclusione
12. Bibliografia
13. Allegati
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tesi.economia@supsi.ch

Impegno di condivisione dei diritti d’autore
La sottoscritta / Il sottoscritto:

1. riconosce che i diritti d’autore della tesi di Bachelor sono di proprieta condivisa tra lei/lui ed il
Dipartimento economia azienda, sanita e sociale della SUPSI;

2. ogni co-detentore dei diritti ha facolta di usare i risultati in maniera autonoma e indipendente,
senza nessun obbligo rispetto agli altri co-detentori.

Luogo, data: Firma dello studente:

Accettazione del relatore
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responsabilita rimane esclusivamente dello studente.
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