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Obiettivi del software

Definire una strategia pianificando e programmando obiettivi e risultati & di primaria
importanza nella gestione dell'impresa, tuttavia €& necessario anche valutare
preventivamente quali conseguenze potranno avere le scelte assunte a livello di
rischio (in particolare il rischio di credito o rischio di default) e a livello di valore creato
o meno. Da cid discende che la valutazione del capitale economico dell'impresa, di un
ramo d‘azienda o di asset aziendali rappresenta un’‘operazione di elevata
professionalita, che si ricollega sia al piano strategico, sia all'apprezzamento del
rischio di credito.

GALILEO si pone tre obiettivi fondamentali:

U Fornire un ausilio alla definizione delle future strategie;

U Valutare le ricadute a livello finanziario e in particolare sul rating aziendale, che
rappresenta un giudizio sintetico sullo stato di salute dell'impresa.

U Determinare il valore del capitale economico d'impresa.

GALILEO rappresenta lo strumento ideale, unico sul mercato per completezza
d’informazioni e facilita d’uso, indispensabile per un’analisi completa dell'impresa.

In particolare € in grado di fornire i contenuti e le specifiche necessarie a redigere una
relazione tecnica professionale sulla valutazione del capitale economico, partendo dai
dati storici, a quelli prospettici, applicando le metodologie e i criteri approvati nei
Principi Italiani di Valutazione (PIV).

Cos’e in grado di offrire concretamente GALILEO?

Il software oltre a rappresentare un valido supporto per la redazione di un piano
strategico, € stato anche ideato e realizzato per offrire una serie completa
d’'informazioni e costituire uno strumento di ausilio alla guida dell'impresa e all’analisi
valutativa professionale.

1. Business Plan: potete realizzare un piano strategico economico-finanziario da
allegare al vostro Business Plan, anche nel caso di azienda in start-up.

2. Operazioni finanziamento a m/l termine: il software contiene tabelle che
consentono di disporre dei piani di ammortamento delle operazioni di finanziamento
e valutarne l'impatto sulla liquidita aziendale. Questa componente del software puo
essere utilizzata anche separatamente per fare delle semplici simulazioni.

3. Leasing finanziari: possono essere riportate nel piano strategico o nel budget
eventuali operazioni di leasing finanziario; sono disponibili apposite tabelle di
calcolo delle rate e del debito progressivo. Il software provvede anche a "spalmare"
il valore del “maxi canone” sulla durata dell'operazione e a rilevarne l|'uscita di
cassa per l'intero importo.

4. Programma d’investimenti: & possibile gestire un piano d'investimenti o anche
solo simularlo; il software calcola le rate di ammortamento e gli effetti finanziari
degli investimenti sullo stato patrimoniale.



5. Calcolo del rating: tramite un originale modello di “Credit scoring” basato sul
sistema previsto da Basilea II per le banche, potrete valutare il rating dell'impresa o
di un cliente della stessa, a livello consuntivo e prospettico. Il programma consente
di selezionare dal menu a tendina sette tipologie di rating, a seconda che si desideri
una valutazione a consuntivo o prospettica (Forecast).

Le analisi, come previsto dal metodo di Basilea II “Internal Rating Foundation o IRB
di Base”, si sviluppano attraverso tre livelli:

» Analisi qualitativa= basata su 60 alternative (mercato, know-how,
organizzazione, qualita, ecc.).

» Analisi quantitativa= basata su 35 indicatori economici, finanziari e patrimoniali.

» Analisi andamentale= basata su 40 alternative (informazioni da Centrale Rischi,
rapporti bancari, ecc.).

A ciascuna delle tre analisi € assegnato un punteggio complessivo, in base
all'importanza data a ciascun comparto (pesi). I risultati delle tre analisi vengono,
quindi, “ripesati” per determinare lo Score complessivo.

6. Pricing dell’operazione di credito: il software, in base al rating assegnato,
calcola lI'accantonamento bancario applicando l'algoritmo di Basilea II e definisce un
tasso d’interesse compatibile, in base allo stesso rating, per un’operazione di
finanziamento.

7. Valutazione La sezione € dedicata ai criteri metodologici piu diffusamente applicati
in sede di valutazione d’impresa o di specifici rami d’azienda. Ritenendo necessario
fornire alcune argomentazioni di natura teorica e operativa relativamente al criterio
applicato in questo lavoro di analisi, I'obiettivo che ci si pone €, in particolare,
quello di descrivere sinteticamente gli approcci valutativi in uso, fornendo risposte
alle problematiche ad essi connesse. Come € noto in letteratura i metodi valutativi
d’azienda possono in generale basarsi sull’analisi dei seguenti elementi:

4 il patrimonio;
+ i flussi di risultato;
+ |'economic profit;

+ le grandezze economiche e finanziarie di soggetti appartenenti al medesimo
settore di attivita (comparable).

In una visione integrata, gli approcci che ruotano intorno ai suddetti elementi
costituiscono lo schema di analisi cui fare riferimento nel processo valutativo.
Componenti di questa sezione:

» Calcolo del valore con il metodo patrimoniale.

Calcolo del valore con il metodo reddituale.
Calcolo del valore con il metodo misto.
Calcolo del valore con il metodo finanziario.
Calcolo del valore con il metodo EVA®.
Calcolo del WACC.
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Specifiche tecniche del software

Galileo pud essere utilizzato su un normale PC che presenti le seguenti
caratteristiche:

* Hardware: AMD Athalon X2 Dual-C o equivalente, memoria RAM di almeno 2 GB.
 Sistema operativo: Microsoft Windows ® 2007 o superiore.

« Software applicativo: Microsoft Windows Office® 2010 o successivo (versioni a 32
Bit).

e Memoria utilizzata: circa 10 MB normale.
e Linguaggio di programmazione: Microsoft Visual Basic®.

Funzioni generali

GALILEO e stato realizzato in modo semplice ed intuitivo, le funzioni Input ed Output
sono separate per un uso "friendly" del programma. La pagina iniziale presenta una
serie di pulsanti per accedere alle funzioni o eseguire i comandi del software.

SEZIONE OUTPUT

SEZIONE INPUT

SEZIONE

SEZIONE PLANNING SEZIONE RATING
ISTRUZIONI VALUTAZIONE

METODO

CONTO ECONOMICO BEAVER E ALTMAN
PATRIMONIALE

ANAGRAFICA PIANO INVESTIMENTI

STATO PATRIM. AUTOVALUTAZIONE CALCOLO WACC
CONTO ECONOMICO FINANZIAMENTI M/L

VERIFICA INDICI PER METODO

RENDICONTO FIN. AUTOVALUTAZIONE REDDITUALE

ST. PATRIM. attivo LEASING FINANZIARI

INDICI E GRAFICI PRICING CREDITO METODO MISTO
ST. PATRIM. passivo AMM.TO CESPITI

METODO
FINANZIARIO O DCF

CALCOLO LV.A.
INPUT STRATEGICI VERIFICHE INPUT

RACCORDO C.E. METODO EVA®

La barra orizzontale di accesso rapido € stata personalizzata con una serie di comandi
opzionabili come nell’'esempio sotto riportato:

Ol OE~BECS#H I EHNE myoe

Tramite i pulsanti Esporta dati, Clear data e Importa dati ¢ possibile trasferire in
un file esterno il lavoro svolto e successivamente reimportarlo nel programma o
ripulire rapidamente quest’ultimo da tutti i dati inseriti e ripartire con un nuovo
inserimento.



La Funzione di stampa consente di realizzare un elegante Report in formato Word
completo di tutte le tabelle elaborate dal software.

STAMPA

File Help

Il Programma €& dotato di un file help in versione chm, con spiegazioni dettagliate su

tutte le funzioni presenti e un percorso didattico collegato alle tematiche.
% Galileo
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Operativita

Il software si attiva con l'inserimento dei dati consuntivi, possibilmente i tre ultimi
bilanci d’esercizio. Se si hanno due bilanci o anche uno solo, cid non ne inficia il
corretto funzionamento.

SEZIONE INPUT

1) Foglio istruzioni

Il foglio istruzioni nella sezione Input riporta in dettaglio tutte le operazioni da
svolgere e i dati da inserire per il corretto funzionamento del programma. I 6 titoli
principali hanno un collegamento "Hyperlink": digitati rimandano al foglio e alla cella
dell'operazione. Sia i titoli successivi alla sinistra del foglio, sia molti altri al centro in
rosso o grigio, sono ugualmente collegati alle sezioni e alle pagine contenute nel
programma.

ATTENZIONE: SOLO LE CELLE DI COLORE BIANCO SONO ACCESSIBILI PER | DATI DI INPUT!

Per il carretto funzionamento del programma & necessario seguire altentaments le seguenti istiuzioni {cliccando sulla riga di ogni istruzione in nero o sui titoli in rosso accedete al foglio relatio)

1) Inserirei dati completi nefla scheda Anagrafics
2) Sedsponibll inserire ghi uitimi 3 bilandi

Infi ioni di dettaglio su come compilare la tabella di INPUT:

Input di conto economico

) Dats delle vendite: Inserite Ie % previste di Incramanto (+), decramanto (-} della vendite per il periodo di forecast {iportare solo numen senza %)
B} Valori assoutiz compilate tutte ke celle delle undici righe presenti, in alcuni casi avete |a possibilita di selezionare con il meni sulla sinistra per abbreviare linserimento dei dati
Attenzione! Mon canceliate o celle collegate al meni di selezione, qualora volesie modificare | valon limitalev & cliccara sul tasto reset e ad insefire | nuow dati
) Inddenze su Valore defla produzione: Inzerite le % sul valore della produzione (Aportare solo numeri Senza %), come previste al precedente punio B & possibile la selezione veloce coni ment a sinistra
D}Irucida'mea.i Ricavi defle vendite: fnsegite i valor previstic per le prime tre righe il numero di percentuales (senza il segno®s) e per lullima un valore assaluto
Ej #tninput: Inserite twitl | dati nchiest e. nel caso dl percantuall, digitare solo Il numero (senza i sagno), per le prime due righe ulilizzate | previstl tast di selezions
Input di stato pafrimoniaie
F) valori assoluti: compilate lutte le celle delie seirighe present riferile alle sizto palrimoniale
G}Incidenze su Valore defla produziona: inzerte la % riferite a quest ultenon valon di stato patnmondale sul valore della produione (nportare Solo numMer senza %)
H) Adtri input inserite i dati riferiti ai giomi di dilazione previsti su incassi e pagamenti, 1a sceita & resa semplice in quanto & possibile nferirsi ai dali calcolat 2ui precedanti consuntivi, per quanta
riguarda | fornitorl, olfre al dato generale allo scopo di attivare || budget finanziarie, & oppertuno fornire uiteriort datl di defiagho
At input
I} Perlodicith versementi IVA dal mani selazionale se la liquidazioni periadiche VA sono mensill o frimesirali
L} Akt dati di input: compilate futte ke celle di colore bianco delle sette righe (evitate di indicare || segno®h)
Funaic dei menis di selez del pulsanti di resat: imenu di selezione nel faglio INPUT song stati insenti per rendere pit ageveli |e scefte strategiche. Avete tre possibilita:

[=edi iemric = Reset |

= ulima aong
gt manusle




2) Anagrafica

La scheda anagrafica riporta le informazioni di

base dell'impresa e serve per

presentare il soggetto del Business Plan (vedi di seguito uno stralcio della scheda).

Business Plan
Ragione Sociale ROSSIMETALLURGICA
Forma giuridica SPA
Indirizzo | Viale Liberta 30 Cirta BEESCIA 25100
Capitale Sociale (Eure) | € 5.500.000 |
Telefono | 0302367511 |
Primo anne di Piano data chiusura 1° esercizio

Fatturato (ultimo anno) | £ 10.963.628
Settore | fusioni in ghisa speciale
Codice attivita (primario) | |

2009 2010 2011
Numero medio dipendenti | 57 | 61 | 61

Distribuzione del capitale (se applicabile)

situarione attivita | aziendain funzionamento| * |

Cognome e Nome Quote/aziont

% C.S.

0.00%

0.00%

i OV




3) Dati consuntivi
Il foglio Dati consuntivi riporta i dati dei precedenti bilanci aziendali. Qualora vi siano
meno di tre bilanci, & possibile inserire quelli disponibili.

Anni 2009 Cons. 2010 Cons. 2011 Cons.
£' 00 = £' 00 E 3 £' 0010 =
Ricavi dalle vendife = prestaziond 11.546 ey 10.674 SRy 10570 e
Albn ricavi & proventi 235 Sl 227 S 318 Zxe
Wariaz. lavori in corse su ordinasions e i Fis
VALORE DELLA PRODUZIONE 11.7B5 ot 10.901 amE 11.297 A
Incrementi immobilizzasioni per lavorn internt 38 R 33 afE 77 ars
Variazione cim. prodotti finiti & in lav (43847 s 341 S (232 L
VALORE DELLA PRODUZIONE 11,358 Ao 11,295 A 11.142 ARG
Acguisti materiz prime 2 sussidianis {4.060 PAG {4.573) e B {4011 P
Var. rimansnze materis prime 2 sussidiarie (155 FALE T 143 e (13 et
CONSTUAD (4.245)|  sondsy (4.435)| pidasd (4.024) A
Lavorazion ssterne (T ST {705} [BEET {755) FhEET
Costi ndustrial g png 2009 Cons. 2010 Cons. 2011 Cons.
E"E‘“ e £' 000 a2 £' 000 = £' 000 E3
T restadtom & 3 1 jquidits 71 iy 112 ki 2.668 sy
_i'}s“ m‘f‘{ﬁcz Crediti Commerciali 1.095 Fow G41 it 882 oty
- fOVEnh 2 on2 Altri Crediti 1.018 g 1.160 8w g72 BIE
SERVIATE AR anenze 5,635 482 6110 |  sgan 5.500 44y
VALORE J" G 'Ratei = risconti 851 e 10 i 47 frice-S
Remuneraziond &g TVA iy ey ey
?FR 2 tratfami ATTIVO A BREVE B.770 T B.342 sgdy 10.370 A
Altri costi pers
COSTO DEL | 1 opilizzazioni materiali 2457 L 2772 Rty 2877 oaex
MARGINE OW Tmobilizzazioni immateriali 276 a0 2 f 191 5
_-:-_111.11.11::1'|:zmen.: Immobilizzazioni finanziaris 728 s BE2 fnes 535 £
ammortament) 3TV FISS0 NETTO 3461 iy 3.683 JeaE 3727 S
Swalutazione of
Canoni di leasi ¢ APITALF INVESTITO [ 12231 ] mwew] 12025 smmaw | 14097  mmes
Arcantonamen
TOTALE AMA 5 passive 671 EEx 425 REE 321 S
REDDITO OFDopiti verso fornitori 1279 Mf 1.667 (R 2.004 s
2oteresst 2V | Diahiti varso fornitori imm. o o o
Aleri peoventi | 4 gebiti a brave 609 £ 5 Al 417 gy
REDDITO DA . econti & fey 17 fdz 145 13
REDDITO DEI py5sTvO A BREVE 2.565 stas 3112 SRR 2.801 A
intersss passy
-'Iﬂlt Srestt pasii) Trattamento fine rapporto 603 o d 603 S 366 o
AL ONETL 2 S Dyahiti finanziari a mel 6300 SEy 6300 Rids 6346 AR
INTERESSIE ["F_ & por rischi 2d oneri 541 G 837 i 557 Gdr
REDDITO DI I'e oo viamenti dei soc i ey iy
COMPONEN Altre passivitd consclidats g g il
ﬁ??;l“m | PASSIVO A ML TERMINE 7746 | anaw 7740 [ adan 7.869 | mRan
DAl
RES MEZZI DI TERZI [ 10311 [ aae | 10852 awee | 10.760 | awar
Albre imposte
IMPOSTE  ["opitale socials 3.500 ARAT 3.500 T 3.500 | sdaw
Riserve legale 300 SRy [ {1} SR
Altre rizerve specifichs e e fleey
Utili'perdite 2 nuovo (1.01%) SE S (1.5307 AR EEF il
Utile'perdita del periodo (3613 Freni 747 Rt (162} fetetd
MEZZI FROPRI 1.910 ST 1.173 FE 3337 SR
FONTI DI FINANZIAMENTO [ 12231 | wmrax 12.025 | span 14097 | sran




4) Input per definire le strategie aziendali
La tabella riporta i dati consuntivi (celle grigie) e richiede l'inserimento degli input
necessari a generare un piano strategico costituito da una previsione economico-
finanziaria proiettata sul futuro quinquennio di attivita dell'impresa.
informazione su come procedere con l'inserimento dei dati sono reperibili al Foglio

istruzioni.

Dettagliate

Inpat di Conto Econemice 2069 Coms | 2610 Cons [Mledia trieanid 2011 Cons 2012 FITES I| 2814 ! 28
Variazioni
Vadazone ded peave di vendita (%) nd A% 2% e T kel I = ultime anno t]
Ricavi di venduta (€ '000) 11346 10674 11068 10.57% [TET 12370
Valori assoluti = media triennio [=]
_Aln nicavi ¢ provent (€ T00) 259 237 281 g 318 318 ~ media iennio -
Variaz lavon it corso i ordmanone i 000} - - a - ppr— -
Increm ent immabilirrarion per lavon e (€ 000) 58 53 43 T 50 £ rre— -
Prestarioni & servici costi amm e gen (€ 000 (1300) {1100 (L19) Y (L129) LB =
Proventi ¢ onen divers & gsutons (€ 000) 3] ol &1 {113 {9} (] | =meda friennio
Aliri costi dal persomals (€000 = o 5 T N : = ultimo anno [=]
Crbirs o L estieng, (000} {155 {1317 [L118) 585 (4] e
‘Albtre smpasts (€ 000) 1 13 1 (123 1 1 | = media triennio t]
Altri proventi patrmeniak (€ D00} - - - -
Cemponent stracedman (£ 000} ] - F1E] {53)]
Altni oniem ¢ spese finanziane (€ 000) = = = 2 = media triennio (=]
= ultimo anno E]
Incidenze su Valore della Produzione
Conzumi (T4} I I¥ 8% 3% 33% s L) El
Lavommon esteme (e & ] b ] Th % T ™ T
Casti mduitnadi e sltn servisl industrial (34) I Pl Th% Ha ] 3% I 3
Costi nesrca & sviluppo (M) s [ "] La ] L] i % 1
Incidenze su Ricari delle vendite P ] ] i
Svahstamont credity commescaak (4] e i) [ [ 15 s 5 i)
Costi commercuah (%} 18% 15% 16% 15% 15% 13% 1% 1
Accantonamento fondo nschi & onen (%) 1.1% 0.5% 1% 0.7
Ltshzzo fondo nachs e onen
Albrrl Inpur

5) Input programma investimenti diretti
Il piano d'investimenti riguarda l'insieme dei cespiti materiali e immateriali che si
prevede di acquisire nell’arco dei 5 anni. Per quanto riguarda il primo anno (esercizio
di budget) si richiede, in aggiunta agli altri dati nelle colonne bianche, di selezionare il
periodo di avvio dell'investimento selezionando il mese dal menu a tendina.

Investimenti previst € ammortament relatii

Imparto co - Aliguota. : Materiale/
2012 Gy | Aot | rva S l
Tipalogia investimento: €' 000 9% £ 000 &b €' 000
Meacchingri ¢ fmpiarii 158 21,0% 39 13,5% 29 Mateniale Marzo -
Arezsature 23 21.0% 3 P ] Matenals Marzp -
Stampi 5 21.0% T by 7 iatenmale Marzo -
Mabili ¢ arredamanii 15 21.0% a ol o Mlateriale Marzo b
Camputar 30 21 0% ] ¥ 6 Nlaterale Marzo -
Alerl bawl Immicrtaricll 100 2105 Fil 20 20| Immatesale | Marzo fud
Software 30 21 0% & 1 6| Immatesale |Setiembre =
- - [arzo b
= Marzp x
= ¥ lugho 7]
Totale 451 94,71 #3289




6) Scelta delle coperture finanziarie a m/I termine
Il programma consente di gestire sino a sei diverse operazioni di finanziamento a
medio-lungo termine per una durata massima di 10 anni cadauna. Per attivare il piano
di ammortamento si deve semplicemente inserire: importo del finanziamento, durata
in anni, data di erogazione o prevista, il tasso annuo e il numero di rate per anno
selezionabile dal menu a tendina.

Foglio di calcolo dei finanziamenti a ml termine

Vai al successivo finanziamento

Importo presﬁtqi 800.000,00 | Durata in anni 12| Data Prestito 05022012
Tasso annuo | 5¢,| rate per anno 12|
1

N. rata Scandenza Importo rata % Juota interessi | Dehito residuo

1 05/032012 34852 |4 333333 794 848,09

2 05/04:2012 848524 |5 331187 780,674,712

3 05/05/2012 248524 o 329031 784.479.79

4 05/06:2012 848524 m 3.268.67 77926321

5 05/072012 848524 523831 3.246,93 774.024,90

6 05/082012 848524 3.260,14 3.225.10 768.764,76

7) Operazioni leasing finanziario
Il software consente di prevedere sino a 9 operazioni di leasing finanziario con durata
massima di 18 anni. Per attivare ciascuna operazione & sufficiente inserire: durata
dell'operazione, importo operazione, importo “Maxi canone”, valore di riscatto, tasso
annuo e frequenza pagamenti (selezionabile dal menu a tendina).
Vi sono nelle barre di colore rosato numeri e titoli che cliccati consentono di collegarsi
rapidamente alle varie operazioni o agli scadenzari delle operazioni.

i H WWM
‘el del coniraibe 750, 000,00 Blladcanons S0.000,00
OPERAZICMNE DL nUmers cananl 216 Wabore dirieatio 50.000,00
Frmmamus pegromsis csaom Tazso anniss 3.55
Tazso diperado 029172

Cancns 108876

Descrizions

D20

OW0z2012

OWOER201E

OW0420E

OW0S2012

OWOE201Z

QVOvIZ0E

OR0ER2012

OWOSER01E

DIorE0E]

202

Dif2R20%

OHorZ0Es

OW0Z12013

OWOE2013

OWOHZ0TS

b= i o s o 0 (6 ST ) ] N T (5 900 £

OWOS20%3

MACCHINERID

Canone da versars Importo di

compatenza |
OPERAFIONE DI LEASING N. 1 2012 57.621 10.513
SCADENZARIO RATE PER ANNO 2013 13.065 15770
2014 13.065 15.770
tipologia di bene acquisito 2015 13.065 15.770
MACCHINARIO 2016 13.065 15770
2M7 13.065 15.770
Valore : € 250.000 218 13.065 15.770
Importo canone: | € 1.089 2019 13.065 15.770
Rate annue 12 2020 13.065 15.770
Tasso annuo 3,55% 2021 13.065 15.770
Valore riscatto € 50.000 2022 13.065 15.770
Maxicanone: € 50.000 2023 13.065 15.770
Data inizio: 01/05/2012 2024 13.065 15.770
Durata anni 18 2025 13.065 15.770
2026 13.065 15.770
2027 13.065 15.770
2028 13.065 15.770
2029 13.065 15.770
2030 5.444 6.571
285173 285.173
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Elaborazione del piano strategico (2-5 anni)

1) Conto economico e stato patrimoniale
Sulla base degli input, il software elabora la previsione su 5 esercizi. La forma scalare
per il conto economico, cosi come il raffronto capitale investito/fonti di finanziamento
per lo stato patrimoniale rendono i risultati, ai vari livelli, facilmente leggibili.

Anni 2005 Lons. 20H Lons. 20H Lans. 201> Prev. 2017 Pree. 208 Prec || 2005 Pree 2006 Pree.
|' 000 & 11000 i3 'o00 A [ OO0 i roon . T 000 L oo i 000 I
Ficavi dale vendite = prestazioni 11546 NS 067 S45T 10573 SES 78 e 12570 SHET 13,450 SREE 18525 SR 15853 S5
Al rie avl & praventi 233 S Z2T SO 318 283 = a4 = a8 - S8 - G - Ay
Vatiaz lavetiinoorse su ardinazicne = GO = e = Ll = aok = AT = EER = Qo = Y
VALORE PRODUZIONE VENDUTA | 11785 | mssr 10,301 SE 5T 112387 HIL4T 1748 A FT 12.570 853 13.450 JEAE 4526 SEFE 15.833 e
Ircrementi immokilizz. perlavori ireri 58 a8 53 &5 o (5 50 GE 20 GEr =0 GEE 0 @Er ] &
‘anazions im. proda it e in sy, dad] et 341 s (232)]  semy 324 S 136 £ 21 [ 263 s 320 S
YALORE DELLA PRODUZIONE 11.353 | oo 11,235 | waor 11.142 | resor 12.151 | mo.01 12.786 | reoox 13.745 | rec.ox 14.8639 | roqox 16.233 | maez
Boquisti materle pime e sussidiare [ENEN T (4.578)]  seaier [ (5.054)] s [E000)]  Aaay 5.374)] sy [5.842)] ssnay (G450 s852
lar imanenze mat piime e sussidiarie F155] Pl 3 [ 113] SR =51 o 71 = {8 208 457 254 [5iE ans &1
CONSUMI (4.245)| £55427 (4.435)| fra 27 (4.024)] 26627 (4.567)| £=rezy (4.805)] £sre2) I5.166)] r35627 15.588)] ferezp (6.101)| £#£42,
Lswe szioni ssterne (oo sesny (708  sasn (T38| reens (T33)]  sssr (B340 sy (887 e 13700 ey (1058 sy
Costiindustriali = alri serviziindustiali [208] 15k 5253‘]'! JEEE EZﬁ.ﬁI s [243)]  r2an [ (275, 2O [297)]  s=2ay [325)] 24
Coasticaommesial (Z088)|  seasn) 115831 . fsenr [1B43])]  serlt [LES0)]  sesr (200 s=ry [2152])  rsay [2.324)  smeny [2535)| smet
Prestazioni diserviz. cost amm. & gen. [1300)]  frds [102))  wasy (35 sy [1123)] w5 [T =] (123 Y 113259 58y
Costiditleecas s-\.-l'uEEc - St - f8r - fat - far - a1 - -gar - gae - Gt
Prower e oren dwersi di gestione CE 78| e GE [E S £ L 1 50| @y [ S|
SERVIZLE ALTRI COSTI CARATT. [4.357)| fra41p [3.721)] f2222) (3.821)] f24.507 (4.136)| f2a. 080 [4.321)] F2x 880 [4.544])] 55 r2 (4.812)| prae2r (5.137]| s2ees,
VALDRE AGGILNTO 2.757 | 2452 3135 | snsz 3.297 | sasx 3.443 | F843 3,653 | s£62 4.035 | 28427 44568 | Jam 4,854 | snsr
Fetibuz. del perzonale e anerl scciall (20021 gratt (2.012]] et s [2002)]  sesy (2002 rsm (E002)]  redesr [2.002] gesy [2002)]  sEs
TEF @ fatamens simk G TZal| A7 ol e e e o e e [ocl[ sey
Altri costi persanale - L = el = L = 248 = S = s = aar - 4y
COSTO DEL LAYORO | [Z138]] sy (23000  resend [Z2) st [E 02 femas [202])] g [2702) sy [2102)] st
A MARGINE OPERATIVO LORDO 640 [ xer 1001 &3z 1197 M 1347 | e 1557 | =2r 1.933] s 2367 s 2892 | s
Asmmortament imm material (3300 Aoy [Z35])  feépr [323)] ey (248)]  sparr | (378 ARy s [572] £E5
Ammortament imm. immateial 1122] L EEN EE S [2104] fERE 155 (A7 (i) == N7 [y
Syslir it 161 e (51 sgory = 1 Errs - vy - gar - 201 - a8t - aat
P ZO0F Eons. 2P Cans.. I 2811 Lans. l Z01E P 2013 FPree]|  20H  Pee 2015 Foe || S0 Fee
I 000 1 |00 + 1'oog & T oog L I' 000 T 1'aon -+ oo -2 I 0og 1
K it T el Nz 6'!-“' 2663 4.8 B12 481 452 SOE 21 45k - 281 = L0
(=] Crediti Cammerciak 11035 Sar 41 REE gz &80 1532 Arar 1.397 FLEE 1454 fae TEM Azar 1.753 =4
[ Slii Creclii 10718 51 116D -16;' BT 428 1097 £ 1007 L 1077 ZEE 1017 AL 1007 RET
[Tl Fimarenze 5635 L84 B3] smarfl 5.300 ALET 571 LEEL 5.041 ST G453 | FRar 5.380 x2ar 7.603 S50
| ] Ratei @ siscant 351 LT A0 e || 47 CE 43 a4 51 gAE .55 Bar 53 [l G5 a2+
I Ceedito BJA = i | = st fif = Erd = aar - aT - Zar = a0t - gar
IJATTIVO A BREVE 8.770 | Forx B.342 | #4x 10370 | risr 3.020 | r=or B 967 | rest 9.242 | reor 3671 | raor 10,450 | Fi7r
F | |
Plmmobilizz azicrd matesiali 2457 2 BE4 BT
P{immakilizzazior immateriak 276 3E8 EET
S Immuobilizzaziori inanziaie T2H 690 AET
p{ ATTIYO FISSO NETTD 3.481 3. 722 | 253
Al
olCAPITALE NVESTITO | 2231 ] 4171 | et
¥ Banche passive 671 1312 £
T Debini werso hoemita 1275 2566 W
Dgtiii werso hornitor mmm. - 132 gET
Aiiri debiti a breve 751 LT
| Patel e iscont 195 £41
PASSIVO A BREVE 4,956 | s5ex
E
Tiattamento fine iapporio &6 i
Debnifinanaia| ami| 3500 a4
Fondiper rischi ed onen 1130 £t
AFinanziamenti del soct = a1
Sire passivitd consalidate = Ao
LHPASSIVO A MIL TEBRMINE S8 AL
[MEZZIDITERZI | 10.311
Capiale saciale 3500 SEAL 20
Fizeive legale 300 £ an
Alne risere speciiche - aar aar
Lkitiperdie a nuowa o) e | ~L8T
Lhilelpesdita del perinda [BE)|  -fay 4T
meno Luli da Destribie [dridendil - 281 201
MEZZ] PROFPRI 1320 s 26, £
FONTI O FINANZIAMENTD 12.231 | rasax 12025 | o888 14097 | aaor 12.534 | masr 12558 | 881 12,831 | ms.ox 13431 | s ax 14171 | sasax
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2) Rendiconto finanziario

Fondamentale nella redazione di un Business Plan e la verifica della sostenibilita
finanziaria del progetto o del programma che si intende attuare o semplicemente delle
previsioni fatte. Il foglio di lavoro, sulla base dei dati inseriti in precedenza e mediante
apposite formule, calcolera automaticamente i flussi finanziari previsionali. E’
importante evidenziare che il flusso di liquidita netto di ciascun periodo corrisponde
alla variazione di liquidita rispetto al periodo precedente.

La tabella seguente evidenzia i movimenti dei flussi finanziari ai diversi livelli. Al
termine €& possibile verificare se le gestioni consuntive e quelle previsionali creano o
meno liquidita.

Tahbella 6 - Rendiconto finanziario consuntivo e previsionale

Apni [1 2011 Cons. | 2002 Cons || 2013 | 2erd W 2015 | ds | 2017
€000 | €000 N €000 E000 || €000 000 | E1000
Rizultzte di bilzncio 253 538 | 336 [ 514 8 g4 [ 705 | 1.230
Ammortamenti 363 416 | 362 350 8 375 | 483 | 2
Accantonamenti 2 svalotazioni g1 75 - | - - | - || -
Onari () Proventi -} su debiti finansiar a8 | 128 261 [i 315 204 |i 252 182
Zaldo sestions straordinaria - kB a5 B - - B -k - B =
Oneri tributar 33 122 315 | 352 B 431 | 485 | 680
EBITDA 250 1432 | 1477 1571 8 1.765 | 2025 | 2.654
- Oneri tributari (533 {122} G1n | (e 451 (4353 {680}
Flusso di circolante della gestione 837 [ 1.310 | 1.158 [ 1.180 [} 1.314 [} 1.240 |} 2.014
Varia=ions crediti commerciali 154 | 300 {1267y {105) 8 (1103 § (116) | £3
Varizzions credito IVA L =l - B - E -1 -
Variasions altri craditi {143 288 121 | - - - -
Wariazions rimanenze {1843 E 215 | {113 {238 i {3033 8 (315 29080
Variazions ratei e risconti attivi i1 | (X3, 47 [} - b - - | -
Varia=ions TFR 43 (8373 50 18 508 3000 50 i 50
WVariasions fornitor (120 237 1030 2 45 AT 2
Diehiti verso fornitori imm. - E = - 104 (29) | 74 B {20
Variazions altri dabiti 2 breve 441 | {633} | (4173 - b - - | -
Varia=ions fondi rischi & onari (4} 120 § - - - - -
Accantonamenti 2 svalutazioni =1 35 = .t E . =
Variazions ratsl & risconti passivi 164 [ {21} 8 1561 I [ £l 3 £
Variazione capitale circolante netto 1015 | 170 B (26053 B (2607 | 3698
FLUS50 MONET. GESTIONE 1.832 || 1.480 [} (1447 [ 1.2580 [ £.713
Invastimenti netti Imm. materiali (6100 {228) 301 (393) {528}
Inwestimenti Imm_ immateriali (&rE] {551} (& (1651 i {1753
Immobilizza=ioni finan=iaris 45 | 23 (413 Y - -
Investimenti e disinvestimenti (616 8 (4600 | 250 |§ ] {703
FLUSSO DI CASSA DELLA GEST. 1236 1,020 (1217 i £.010
Chneri & proventi finanziar 99 1283 2613 [ : | ! 182
FABBISOGCNO/SURPLUS 1.137 B892 (1477 . 4.827
Varizzions debiti finanziari a m/l (2283 | J 1 [ | 334
Diebiti whanche {168} | Il {516}

Licuidita 418 I | | | i (701D
Avmenti capitale socizle - |
Finanziamenti dei soci

FLUSSO DI LIQUIDITA' TOTALE (1137) ATT (249) (200) (168)  (4.827)
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3) Indici e grafici

Indicatori di Bilancio e relativi grafici presenti nel foglio di lavoro sono strumenti
essenziali per condurre un’analisi di bilancio completa sia sui dati storici sia sui piani

previsionali elaborati. Il programma calcola automaticamente (sui dati elaborati nelle

sezioni precedenti) i principali indicatori di analisi e riporta le relative rappresentazioni

grafiche.
Anni 2009 Cons. | 2010 Cons. | 2011 Cons. 2012 2013 2014 2015 2014
U Yo b Y U b b Y
Variazione fatturato nd. (7.6%) 2.0% T.0% T.0%% 1.0% 7.0% T.0%
Variarione capitale investito nd (1.7%) 172% (12,6%) 3,3% (0.1%) 5.7% 4 4%
ROE (44.8%) (63.7%) (4.9%) (4.8%) (0.4%%) 4.6% 2.8% 10.6%
Rapporto di indebitamento 337.0% 925,1% 322 4% 287.0% 309,1% 201 7% 281 4% 260.0%
Grado copertura attivo fisso netto 33,5% 31.8% 80 5% 00.1% 87.8% 21, 7% 03,5% 106,5%
Grado copertura attivo fisso netto IT 279 3% 242.0%% 300, 7% 313.9% 323,5% 310,6% 226, 4% 250.4%
Mezzi propri/Capitale Investito 15, 7% 0.8% 23, 7% 25.8% 24 4% 25.5% 26.2% 27.8%
Attivo corrente/Passivo cotrente 3419% 268,1% 338, 71% 716.5% 767.8% 3334% 191,6% 212.9%
Attivo corrente - magazzino/ Passivo 122 2% T1.4% 154,6% 263,6% 283,3% 173.6% 61, 7% 67.9%
Attivo corrente/Totale passivo 71,7% 60.4% 73,6% 71,3% 72.2% 722% 72,6% 73,9%
CCO/Valore della produzione 70.5% 77.3% 78.9%% T1.1% 69.6% 69,5% 69.5% 60 4%
Immobilizzazioni Imm./Capitale proprio 14.4% 19.5% 5.1% 4 2% 4.5% 1.5% 2.6% 2.7%
Cash Flow/Capitale Investito nd (0.8%) 3,3% 62% TA% 10,0%% 11,8% 13,99
Cash Flow Fathiwato nd. 2.7% 24 2% (15,8%) 0.3% (7.7%) (22,79%) 1.9%
Gestione fin./Gest. Operat. 2.0% 14.1% (90.8%) (120.3%) (69.0%) (44.6%) (20.2%) (30.4%)
Posizione Finanziaria NettaMezzi Propri 350.4% 563 8% 119, 8% 183 4% 201,7% 202, 8% 193 8% 177.9%
Posizione Finanziaria Netta EEITDA 1078.1% 660.6% 334,00 463 4% 416.5% 359.0% 318.6% 275,1%
Onen Finanziart EEITDA 20,3% 11.1% 11.3% 21.2% 21,3% 17.0%% 12,0% 13.6%
EEITDA . . . ; ] ;
. Variazione fatturato Variazione capitale investito
201 8.0% 20,0008
®e | oo
ROS(Re| 15.000%
Rotazior | 40 7
Reddito 2.0 10,000%
Re d@to | 5.000%
Reddito ’
1 L000%
Valore a ]
-5,000%
-10,000%
-15,000%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cons. Cons. Cons. Cons.  Cons.
ROE Rapporto di indebitamento
A% 10:00%
10%% S00%
=4 300%
_10°% 4 To0s
305 00
- 500%
3% 1 400% A
40 1 300% |
S 200% -
-60%% 100% 1
-T0% 0% 4
2009 2010 011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 1 2012 2013 2014 2015 2016
Cons.  Cons Cons. Cons.  Cons.  Cons.
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4) Calcolo IVA
Questa tabella calcola I'IVA su vendite e acquisti nell'arco del periodo di previsione.

TABELLE DI CALCOLO IVA ANNUALITA' DEL PIANO

Anni 2015 2016 2017 2018 2019

£/000 £/000 £/000 £/000 £/000
Vendite 11.528 12.104 12.710 13.345 14.012
Altri ricavi e proventi 318 318 318 318 318
Consumi e servizi 8.002 8.027 9310 0712 10.419
Leasing finanziari 760 708 311 T84 T84
Acquisto Imm. 451 460 475 160 703
Credito IVA 1.933 2120 1075 2364 2.500
Dehito IVA 2.488 2.609 2.736 2.869 2974
Aliguota media acquisti 21% 21% 21% 21% 21%
Aliquota media vendite 21% 21% 21% 21% 21%
Aliguota media altri ricavi 1% 1% 21% 21% 10%

Modelli automatici di valutazione del rischio di credito

I modelli quantitativi identificano uno o piu indici economici e finanziari, i cui valori
differiscono notevolmente tra imprese sane e imprese fallite. Questi indici possono
essere utilizzati allo scopo di isolare, in particolare, le realta che presentano
determinati valori ex-ante, ossia precedenti la situazione di fallimento.

Il programma propone i seguenti modelli:

| ROSSIMETALLURGICA | MODELLE AUTOMATICI DI VALUTAZIONE
W2 | 243 | | M4 | I omais | | oz | | aeMr e | | ams |
| Cansuntiva | i Erend | I i trend | Prgwisione |hend | Prevlsione | trend | Preuisione | Weed  Prowisione !lunﬂ Previsions | trend
MODELLD DI BEAVER [ -nem I 70% t 2% | 1 | 99% T [ t uos | 1 [ e6a% 1

rormuLA Dl ALTIAN: Z-score [N N | DN ' DN 0 BN 7 [ e 7 N |

salaty - - danger

— — S — — — ————Feul
Conzistenza patrimoniale | 4o 243 1 1,06 1 a2 |1 0,48 1 0,91 1 L] [ 1 0,51 | n%
Redditivita 4018 AT 1 oo |1 [ ess [ ] 2,24 ] g |t am |1 6,56 1 25%
Ligielita 0,78 0,46 [ 1088 | za |1 2 l 1,68 1 043 | | 224 1 25%
Copertura degli OF [ oo 247 _[_ | T.,W. --1_ | I,l-ﬂ' -_T- ] nﬁr m _I_ 50 _l_ (U] |'|'- U.IB‘ ._l-- 5%
INDICE BASE A58 | om0 T [ oo 1 [ e 1 [ 1= t [ am [ s [T ] 2% 1 | Too%
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Autovalutazione

Questo modello & stato progettato per rispondere specificamente alla necessita di
valutare il rischio di default dellimpresa, sulla base di un rating ad essa assegnato.
Rispondere in modo puntuale alle necessita imposte da Basilea 2 non solo quale
contradditorio nei rapporti contrattuali con le banche, ma altresi per verificare le
ricadute in termini di rating sulle scelte strategiche, rappresenta un aspetto di grande
importanza per la gestione dell'impresa e i contenuti dell’attivita di pianificazione.

SCHEDA DI VALUTAZIONE

FLAT RS B L I
RATRNG 5101 ANND PREY
FLATING 00 2 ANKD PREY.
RATING 510 ANKND PREY.
RATING 510 4 ANNO FREY.
RATING 5105 ANNO PREV,
RLATING 513 MECLA FOREC AT

Il programma consente di selezionare dal menu a tendina sette tipologie di rating, a
seconda che si desideri una valutazione a consuntivo o prospettica (Forecast).

L’analisi qualitativa

Si sviluppa attraverso
la selezione manuale di
60 variabili (menu a
tendina), suddivise in
diversi settori di rischio
e aree operative:

Settore e competitivita
Rischio paese e rischio

valutario.
Politiche produttive e

marketing.
Rapporti con clienti e

fornitori.
Sistema qualitativo,

know - how e R&S.
Organizzazione.

Ad ogni gruppo di
variabili va assegnata,
a discrezione, una %
sul totale (peso) (vedi
celle bianche).

ANALISI QUALITATIVA

| |
Caraftanaticha dol setlare | Posirwhe compelinag rmpieaa I | Drarsicarane aiee Busingss |
Decling - |=~r;:\'\'.-r-::mfa - 5':-{\#'.-6?:M'} -
Rischio paese & nscho valutano | Foltiche produitre = & maskaling J | Svlupps commanciale temanals |
— e L R I S A e e T P S T e e R R I e
T p —
e - | Buona Fnsr/anane, rd Bme |5 markst o Forts srbupio suropes & mondak -
E {
Happors con la chenlels Rapparti con i ferndon | Mansgeman & crgamrrarione
Basas numer s & (ommmisas b o e e errtar ehar - RGN st 0 IranacTipn} -
e 1
Quaitd, knowe-how @ opare dingegna | | Ireestimenti & RAS J | Gestione e formazione parsonala
i i — — = e
Lo fcazone processo = prodosh - Froedtrre B, Farls SaMANS w | Pergorale qualtcats, formanons saltiara -

SCORE MAX SCORE EFF,
Caratteristiche del settore, Posizione competitiva, Diversificazione business

Rischio passe e rischio valutaric

Politiche produttive e di marketing, sviluppo commerciale terrtoriale
Rapporti con la clientela & con | fornitori

Qualita, know-how ¢ opere Ingegne; Investimento @ ricerca
Management @ organizzazione; sviluppo risorse umane

INDICE DI BASE PONDERATO / SCORE COMPLESSM
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Ad esempio al “settore e competitivita” pud essere assegnato un peso del 20% (o
altro liberamente o secondo l'importanza attribuita) dell'indice di base ponderato, cosi
pit 0 meno anche per gli altri gruppi. Il sistema calcola score massimo e score
effettivo, proporzionando il giudizio finale sui pesi assegnati.

L’analisi quantitativa

L'analisi quantitativa, di cui sotto viene riportato uno stralcio della relativa tabella,
applica un “Sistema di scoring” in modo completamente automatizzato, attingendo
ai dati dalle tabelle dei bilanci consuntivi e previsionali. E’ lasciata libera scelta
all'operatore per I|'assegnazione dei pesi da attribuire a ciascuna categoria di
indicatori.

ANALISI QUANTITATIVA

Tendenza del margine di struttura |
Patrimonio netto tangibile {MP-lmmak
Capiale lbero |MP-Attlvo 2

Capitale circolants nominale
Capitale circolante operativo
Posizione finanziaria netta |

Margine di tesoreria (Aivo o

AMALISE SVILUPPO

Variazione % ricavi netti
Variazione % CCN

Variazione % valore aggiunto
Variazione % reddito operative
Variazione % attivo netto

SOORE MAY  SCORE EFF.

AMALISI REDDITIVITA'

SCORE MAY.  SCORE EFF.

Leverage

Gli indicatori valutati sono complessivamente 35, suddivisi nelle seguenti categorie:
Struttura patrimoniale
Indici di sviluppo
Redditivita
Liquidita
Struttura finanziaria
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Anche in questo caso abbiamo uno score massimo ed uno effettivo, ossia il punteggio
finale attribuito all'impresa sulla base dei dati degli indicatori calcolati dall’analisi dei
bilanci (consuntivi e/o previsionali).

Il modello progettato consente di visionare, per ciascuna categoria di indicatori,
un‘apposita icona che si colora automaticamente di verde nel caso di valutazione
“positiva”, gialla “neutra” e rossa “negativa”.

La selezione del periodo di attenzione (consuntivo, 1° anno, 2° anno, ecc.) mette in
evidenza i cambiamenti che si verificano sulla base delle scelte strategiche operate.

SCORE MAX SCORE EFF.

Analisi struttura patrimoniale

Analisi indici di sviluppo
Analisi redditivita

Analisi liquidita

Analisi struttura finanziaria

L’analisi andamentale
Vengono qui valutati i

rapporti in corso e
passati dellimpresa con
gli istituti di credito sulla
base d| due fo nt| Infeerrazion) do Centrale Risch Gesteone afidaments Banca Ansisi impegns pregiudeiech

| nfO rmatlve : Oitma gestone banche, alfdament & pwns W GesSore megolare, B wonfnamens - Purdusiih ne paganens, ma Boguentintady W

e I dati desumibili

da Centrale Rischi e ——
. Trapport preced. [ ——

ed in corso con le
banche di

Praparazeone fnangion manapment Valulazone sierica del rapporta
riferimento. o v T

L'analisi andamentale
del modello proposto si
SV”U ppa attraverso Ia Informazione da Centrale Rischl
SeleZione manuale d| VNI Gestione affidsmenti Banca

va r|a b||| Sudd IVISG |n Analisi impegni pregiudizieveli

SCORE MAX  SCORE EFF.

Qualith & trasparenza del bilanci

d|Ve rS| SettO ri d | r|SCh |O Frequenza ed adeguaterza informazioni, preparazione finanziaria management
e aree o pe ratlve . Valutazione storica del rapporto

Come nelle precedenti analisi & possibile selezionare una % da assegnare sul totale
(peso) in base all'importanza attribuita a ciascun gruppo di giudizi.
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L’assegnazione del rating

I risultati delle tre analisi vengono, quindi, “ripesati” per determinare lo score
complessivo.

VALUTAZIONE COMPLESSIVA

SCONE MAX  SCORE EFF

AMALIS) GUALITATIVA
AMALIS| QUANTITATIVA
AMALIS| ANDAMENTALE

RATING SU CONSUNTIVI FITCH | MOODY'S CLASSE
n 4
RATING ASSEGNATO [comrizpondents a:} ees Baad

Descrizione affidato:

Qualita w liguidita dell'attivo accettabili, ma con un grade di rischio apprezzabile, standard creditizi normali ¢ pid debole capacita di copertura debito

Rischio: Accettabile Categoria Investment grade nferione

Lo score effettivo viene rapportato allo score massimo ed il valore relativo viene
riportato su una tabella apposita in cui si configura il rating per tale valore.
Calcolo Accantonamento e Pricing

Segue in questa sezione |'applicazione del metodo IRB ed il calcolo algoritmico relativo
all'accantonamento del capitale.

Tabella Tassi di default 2 2 anni per classi rating
RATING Fitch Moody's 5. &P, Prob. defaull &
AAR faws by 1 [Tk e
Probabilits di defauht associala Ah+ Aal Adye 2 0,060
Aa AR 3 006
fad Al L] 0,005
Inseriscl i walore naminale del prestite dohlesto = | € 1.000.000 As As 5 0,180
A B [UR )13
Eapasizions al default EAD 1,000,000 A- T 020052
Probablits o defsuf PO 0 B“I BEGs 8
Perdila in caso di defaoll (lordometto garanzie) LGE 7 5% REREE Baa?
Scadenta in anni (| 2.5 BEB- Baa3 )
Perdits aitosa LR T.275 e Bal
% Pardita aflesa ELR 0,73% BEH Ha? BE . 4
Correlazions R ﬂ.!?i&ﬂﬁﬂi HE- Hal BH- 1 AT
Agguustamento in funzions della durata {b) 0128106312 e B Fie 14 B, 260
Requiaito patrimonisle K 0,128348454 [} B2 B i 550
B- B3 B- 3 5.3
cosflicients di ponderaTions 160, 44% CCC Caal CCC+ 1w 36, 0505
[ == Caad coe it 39,0002
attivo panderato per il rischio 1.504.358 C Caald CCC- =] 2, 000
— ] L [ Ca cr 20 dd 000
CAPITALE ASSORBITO 128.348 1] C S0 4] 45, 000
Forte: Saandmd & Poer's "2013 Anrwad Global Corp. Defaul Sioch ard Plasing Transition™




Il modello simula il calcolo del tasso d’interesse, ipotetico, applicabile a fronte del
finanziamento concesso dalla banca sulla base del capitale assorbito come indicato
nella precedente tabella.

Il tasso di remunerazione del capitale di credito (raccolta) € dato dall’Euribor (Libor) a
6 mesi che deve essere aggiornato manualmente.

PRICING DEL FINANZIAMENTO BANCARIO

Capitale proprio doils banca 128.348
capHtale Ao dalla faccatla | BT1.652
Ewmibor & m Lilsor B m
. «
tanso di remunerazions capiale di cradito 0,450% @UH al sito & aggEcina 0,461% @u al sito & sgQeoins
fasso mapgporato in base al capelabe asaorbato 1.6847%
—
Correttive applicato i base ol rating 3,00%

Tasso di riferimanto A3 o Hisssoé staio determinato dalla formula ded pricing

-
Tasso simulalo dalfutente

RILEVAZRONE DE! TASSE D4 INTERESSE EFFETTIVI GLOBALY MEDI Al Filll DELLA LEGGE SULL'USIRRA, (%)
1A% Ml AppEcade 11.008%

pod weiiliche ¢ aggloimainenti val al sita lipasiimento
del Tesoio alicoandoe sullcons i destia

Il tasso maggiorato in base al capitale assorbito viene calcolato quale media tra il
capitale di raccolta (come sopra riportato esso & remunerato in base al tasso
interbancario) e quello proprio della banca (capitale assorbito).
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SEZIONE VALUTAZIONE D'IMPRESA

Metodo Patrimoniale

L'approccio si sostanzia nella stima dei singoli elementi del patrimonio
aziendale che concorrono a determinare il capitale investito della societa. Il
metodo prevede, innanzitutto, l'individuazione dei singoli asset da considerare
nel processo di stima. Invero, I'attivita valutativa puod considerare:

a) i soli valori iscritti a bilancio (metodo patrimoniale semplice), ovvero

b) estendersi anche a tutti gli altri elementi attribuibili a beni immateriali
(intangible), che, pur non direttamente espressi nel sistema dei valori di
bilancio, sono comunque ritenuti parte integrante del patrimonio aziendale e,
in quanto tali, oggetto di esplicita stima (metodo del patrimonio complesso).

STIMA DEL VALORE - METODO PATRIMONIALE

R H R valutazione alla
Ultimo bilancio alore recupero ! Yalore corren s
=k -

2012 Cons. in valore assoluto 22 giugno 20106

VYALORI STORICI 27,95 = effetto fiscale UA.LDFII RIVAL HET

ATTIVO

IMMOBILIZZAZIONI

I} Immobilizzazioni immateriali:
11Costi dimpianto e di ampiamenta
- Fondo ammartamento
= Walare netta Contabile - [ [ I -
2] Costidiricerca, sviluppo e pubblicita
-Fondo ammertamento
= Walare netta Contabile = [ [ I =

3] Diritti di brevetto & di uso di opere dingegno 131
-Fondo ammertamenta
= Walare netto Contabile 191 | [ [ -

4] Concessioni, icenze, marchi e diritti
-Fondo ammortamenta
= Walare netta Contabile - [ [ I -
5] Awviamento
-Fondo ammertamento
= Walare netta Contabile = [ [ I =
B] Immobilizzazioniin corso e acconti
-Fondo ammertamenta
= Walare netto Contabile - [ [ [ -
T) Altre
-Fondo ammortamenta
= Walare netta Contabile - [ [ I -

Totale immobilizzazioni immateriali 191 |_| -
1) Immobilizzazioni materiali:
11 Terreni e fabbricati 1.000
-Fondo ammortamentao - 200
= Walare netta Contabile 800 || [ I =
2] Impianti e macchinari 2100
-Fondo ammertamento - EO0
= Y alore netto Contabile 1.500 | [ [ -
3] Attrezzature 787
-Fondo ammortamenta - 300
= Walare netta Contabile 487 || [ I -
d1 Altri heni 15N

19



Metodo Reddituale

Il valore dell’azienda dipende dalla capacita della medesima di generare redditi futuri.

Analogamente al metodo finanziario, il processo valutativo fa perno

sull’attualizzazione di grandezze stimate mediante un appropriato tasso di sconto.

Tuttavia, rispetto al metodo finanziario, sussistono alcune importanti differenze.

* Le grandezze oggetto di attualizzazione sono rappresentate dai redditi netti
conseguibili durante |'orizzonte temporale con eventuale valore residuo o valore a
regime stimato in ipotesi di rendita perpetua.

* La quantificazione dei redditi netti prevede una procedura cosiddetta di
“Normalizzazione”, attraverso la quale si rimuovono i condizionamenti indotti dalle
componenti straordinarie, da quelle estranee alla gestione corrente e in genere da
tutte le politiche di bilancio che in varia misura potrebbero distorcere la stima del
reddito effettivamente conseguibile in futuro.

* Poiché le grandezze esaminate si riferiscono a flussi di reddito netto & evidente che
la prospettiva di analisi &€ quella dei soli azionisti € non anche di quella dei
finanziatori esterni. Per tale ragione, il tasso di attualizzazione da adottare quale
fattore di sconto dei flussi stimati deve essere rappresentativo del solo costo del
capitale proprio.

« La logica valutativa fa riferimento a flussi di reddito che sono gia al netto della
posizione debitoria, sicché il valore dell’azienda deriva dalla somma del valore
attuale di tali flussi con I'eventuale valore residuo.

METODO REDDITUALE DI DETERMINAZIONE DEL VALORE

stunseoomoverronomzaro [ COETI

| 2010 | 20m | 2012 | 203 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
UTILE NETTO [ 817 | 253 | 638 | 336 | 514 | 644 | 705 | 1.230
+I- partite straordinarie = 638 | =1 53 | = =1 = = =
effetto fiscale [ 3140:] 219 | - |- 17 | - - - - -
+ accantonamenti | 126 | 86 | 75 | = | = | = | = | =
effetto fiscale [ 3r40x]- 10 |- EE 24 | - - - - -
+ ammortamenti anticipati [ [ [ [ [ [ [ [
affetto fiscale [ 3140:] - - - - - - - -
+ altri accadimenti straordinari di gestione | | | | | | | |
effetto fiscale [ 3140x] = = = = = = = -
+ compenso amministratori | | | | | | | |
effetto fiscale [ 31.40x] - - - - - - - -

| | | | | | | |
affetto fiscale [ 3140:] - - - - - - - -

| | | | | | | |
effetto fiscale [ 3140x] - - - - - - - -
REDDITO NORMALIZZATO NETTO (R) e [ sz [ w2 [ s [ se [ e[ 705 [ 1230

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE
Weighted Average Cost of Capital [(WACC) — 8,942
VALORE DELL'IMPRESA APPLICANDO LA FORMULA DELLA RENDITA PERPETUA
| reddita media wltimi F annaé |mahﬁ‘ameaﬁ:sniwamsmcessw€anni I
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Metodo Misto

Il metodo misto correla il valore d'impresa sia a quello effettivo del suo patrimonio, sia

alla capacita di generare flussi futuri. L'approccio utilizza quindi contemporaneamente

il metodo patrimoniale (semplice o complesso) e il metodo basato sui flussi di risultato

(finanziario o reddituale).

La soluzione piu diffusa in ambito operativo e professionale & quella del metodo misto

patrimoniale-reddituale, secondo il quale il valore dell’azienda si ottiene sommando

due elementi:

e Patrimonio netto rettificato;

e Sovra-reddito attualizzato, che quantifica I'‘avviamento ovvero la capacita
dell'impresa di generare una redditivita incrementale rispetto al rendimento
normale di settore.

| VALORE DELL'IMPRESA CON APPLICAZIONE DEL METODO DEL VALORE MEDIO SU RENDITA PERPETUA

| raddita media wltimi F anni | reddita madis SHmalT suessssRd B annid
Reddito medio euro 487 686
Formula utilizzata - rendita perpetua Rii Rii
Capitale netto rettificato 4433 4 489
Stima del "goodwill” lordo 962 3.178
Formula utilizzata: metodo del valore medic | W=12(K+RH)
¥ALORE DEL CAPITALE ECONOMICD 4 970 6078

VALORE DELL'IMPRE SA APPLICANDO LA FORMULA DI UNA RENDITA DI "n™ ANNI

| reddlits medbo sfimé Fannd | reddits medfo sHmata seocessied § annfd
Reddito medio euro 487 686
Capitale netto a valori contabili 4 489 4483
inserisci numero anni [minimo 5 - massimo §) ] 8
Stima autonoma del “goodwill™ 2. 704 3.803
Formula utilizzata: metodo del valore medio | W=12[K-Ri)
¥ALORE DEL CAPITALE ECONOMICO T.193 8.292
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Metodo Finanziario - DCF

Il Metodo Finanziario o Metodo “Discounted Cash Flow"” consiste nell’attualizzazione
dei flussi finanziari futuri ed € riconosciuto come il piu accreditato dalle moderne
teorie aziendali che correlano il valore aziendale alla capacita di produrre un livello di
flussi finanziari adeguato a soddisfare le aspettative di remunerazione di un
investitore. Secondo la prassi prevalente, il valore del capitale proprio di un‘azienda &
dato dalla somma algebrica delle seguenti componenti:

« Il valore attuale dei flussi di cassa operativi netti, che sara in grado di generare in

futuro (il cosiddetto Enterprise Value), scontati a un tasso di attualizzazione pari al
costo medio ponderato del capitale (WACC); in genere tale calcolo prevede la
determinazione del valore attuale dei flussi di cassa operativi attesi per un periodo
di previsione esplicito e un valore finale (definito Terminal Value), corrispondente al
valore attuale dei flussi successivi al periodo di previsione analitica. Il valore finale
€ sostanzialmente una grandezza di sintesi che rappresenta il valore attuale dei
flussi di cassa operativi previsti per il periodo successivo all’‘orizzonte temporale
esplicito della proiezione (nel nostro caso dopo il 2011).

La posizione finanziaria netta consolidata, espressa a valori di mercato (nonostante
si tratti di un’approssimazione, nella prassi spesso si utilizza la posizione finanziaria
netta risultante dall’ultimo bilancio).

Il valore di mercato di eventuali attivita non inerenti alla gestione caratteristica o
comunqgue non considerate ai fini delle proiezioni dei flussi di cassa operativi
(surplus asset).

METODO FINANZIARIO DI STIMA DEL VALORE - DISCOUNTED CASH FLOW (DCF)
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Stato patrimoniale sintetico | COWsuwTwO | FORECAST
| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Immobilizzazioni nette | 2733 | 3.001 | 3.068 | 2235 | 2345 | 2444 | 274 | 2822
Immobilizzi finanziari | 728 | 682 | 659 | 700 | 700 | 700 | 700 | 700
Posizione finanziaria verso il gruppo | | | | | | | |
Capitale circolante netto | 4.959 | 3.853 | 3608 | 6.213 | 6.369 | 6.713 | 6.973 | 3.275
Posizione finanziaria attiva |- ¥l |- 112 |- [ ] |- 2.014 |- 2.880 |- 234 | |- 7017
Posizione finanziaria passiva | 4893 | 3797 | 3515 | 6337 | 6955 | 5.216 | 3706 | 3.564
Posizione finanziaria netta | 4822 | 3.685 | 2.346 | +.323 | +075 | 3874 | 3.706 |- 3.453
Capitale netto | 3598 | 2851 | 4489 | +825 | 5339 | 5983 | 6687 | 10250

Struttura finanziaria | 2010 | zom | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
Posizione finanziaria netta | 4822 | 3.685 | 2846 | 4323 | 4.075 | 3874 | 3.706 | 3.453
Capitale netto | 3598 | 3851 | 4439 | 4325 | 5339 | 5983 | 6687 | 10250
Capitale acquisito | s420 753 7335 9M8 9413 9857 10394 6797
Posizione finanziaria netta | 57,27 | 48,90 | 38,80 | 47.76% | 43,293 | 39,31¢ | 35,66% | 0,005
Capitale netto | #2733 | 51.10% | 61.20% | 52,74 | 56.71¢ | 50.69%¢ | 64,34 | 100,003
Capitale acquisito [ wex | weox | weex | w0k | demx | w00x | W00x | 100%



Stima costo medio pond. capitale -ll::osm capit. | 8.94x Costo debito | 3.79% _ |Coslo capit_ | 8,31 Costo debito | 3.793%
I

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
i 1 z 3 4 5 3 7 3 3 10
Costo del capitale proprio | a.94% | 2,94 | 294 | £94x% | £.94% | £94% | %822 | 8,692 | 8,562 | g4 | 8.31%
Costo del debito-imposte | 2,603 | 2,60% | 2,603 | 2,603 | 2.60% | 2,60 | 2,603 | 2,60% | 2,603 | 2,60 | 2.60%

Posiz. Fin. Netta periodo stabilita e | | | | |
Costo medio pond. Capitale - waCC [IIINERE [INNNSEs ez INeEs= esE e eEz s sse s sEsE
WACC cumulativ [ weseme [ mzsve [ weme [ wzmiex [ maziz | isladx | Maeex | me7ex | 1e3smx | 209.93%

simosnconion [ I I

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
* Crescita val. produz. pericdo . [N ooz
% Crescita val. produz. Forecast-stal .24 | 8,983 | 3583 | 487 | 437 | 9,19% | +20% | 3.40% | 2,60% | 1.80% | 1,002
% CCHIValore prod. per. stabiles [ weex
% CCMiValore prod. forecastistabilit] -2.02x | 19,69 | 113% | 239 | 172% | -22.47% | 7.50% | 7.50% | 7.50% | 7.50% | -7.50%
Flusso circolante Gest. Corr. (FCCGO 1310 | 1158 | 1180 | 1314 | 1540 | 2014 | 2.099 | 2170 | 2.226 | 2.267 | 2.289
+1- variazione Cap. Circ. Netto | 7o |- 2605 |- 156 |- 344 |- 260 | 3698 | 52 | 583 | 35 | 25 |- 14
Cashflow Gestione Comrente (FCGC) | 1480 |- 1447 | 1024 | 970 | 1280 | 5713 | 2151 | 2.753 | 2.261 | 2291 | 2.275
2 Spese capialitamm. periodos+ | | 00,00
- Investimenti |- 450 | 230 |- 450 |- 475 |- 760 |- 703 |- 627 |- 648 |- 665 |- &77 |- 684
= Cash Flow Gestione Operativa (CF( 1020 |- 1217 | 564 | 435 | 520 | 5.010 | 1524 | 2105 | 1596 | 1614 | 1592

et | e
Cash Flow Gest. Operativa attuslizzato T L L T T R

SOMMA CASH FLOW GESTIONE OPERAT. PREVISTI NEL PERIODO DAL AL

VALORE DELL'IMPRESA

VALORE DELL'IMPRE SA 19.015

I - Valore del Debito | 2.848
[ VALORE DEL CAPITALE  [NESSS

Valore Capitale per azione -

[zo@ [ 2zme [ 205 | =zow | zoiw | =zo18 | 2018 | zozo | zozi | 2022
| [ 19.015 | 21363 | 22123 | 23.056 | 24.076 | 21220 | 21567 | 21336 | 21567 | 21773
L | 8957 | 247 | 8696 | 8222 | - - = | | = | :
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Metodo EVA®

Un metodo di valutazione di particolare interesse, che offre una diversa
rappresentazione del valore rispetto al DCF & I'EVA® (Economic Value Added).

L'EVA € una metodologia di determinazione delle performance d’azienda correlata
all’'obiettivo di massimizzazione del valore degli azionisti; viene utilizzata per misurare
il valore creato, ossia il “profitto che residua dopo aver dedotto il costo del capitale
utilizzato per generare quel profitto”.

L'’Economic Value Added si fonda sull’assunto per cui un‘azienda crea valore laddove i
profitti sono superiori al costo complessivo delle fonti di finanziamento.

La misura del valore generato o distrutto annualmente dall’azienda e data dal profitto
operativo (EBIT) al netto delle imposte, (NOPAT), dedotto un costo figurativo
espressivo della remunerazione del capitale investito.

La formula & la seguente:
EVA = NOTPAT - ( WACC x CE )

Il termine CAPITAL EMPLOYED indica il capitale investito netto, risultante dall’ultimo
bilancio.

METODO DI STIMA DEL VALORE - ECONOMIC VALUE ADDED |

S e[| eoweie

| 2010 ‘ 20m ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017

Immobilizzazioni nette | 2733 | 3.001 | 3.068 | 2235 | 2345 | 2 444 | 271 | 2822
Immobilizzi finanziari | 728 | 682 | 659 | 700 | 700 | 700 | 700 | 700
Posizione finanziaria verso il gluppol | | | | | | |
Capitale circolante netto [ 4.959 | 3.853 | 3.608 | 6.213 | 6.369 | 6713 | 6.973 | 3.275
Capitale investito | sa0 | 753 7335 9M8 9413 9857 1034 6797
Posizione finanziaria attiva [- B nz |- 663 |- 2014 |- 2380 |- 2341 | - |- 7.017
Posizione finanziaria passiva [ 4393 | 3797 | 3515 | 6.337 | 6.955 | 6.216 | 3708 | 3 564
Posizione finanziaria netta [ 4822 | 3685 | 2.846 | 4323 | 4075 | 3874 | 3706 |- 3.453
Capitale neuo [ 3598 | 3.851 | 4.489 | 4825 | 5339 | 5983 | 6687 | 10,250
Capitale acquisito [ om0 | 753 | 7335 | sM8 | 8413 | 9857 | 10394 | 6797
STIMA DELLA COMPOSIZIONE DELLE FONTI DI FINANZIAMENTO

Struttura finanziaria | 2010 ‘ 20m ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Posizione finanziaria [ 4822 | 3.685 | 2846 | 4323 | 4075 | 3.874 | 3706 |- 3.453
Capitale netto [ 3598 | 3.851 | 4489 | 4825 | 5339 | 5983 | 6.687 | 10.250
Posizione finanziaria [ 57.27x | 42,903 | 38,803 | 47,263 | 43,293 | 39,31 | 35,663 | 0,02
Capitale netto [ 42,7 | 5113 | 6123 | 52,7 | 567> | 60.7x | 64,33 | 100,05
Capitale acquisito [ wox | wox | 00 | 00% | 100% | 100% | 100% | 100%
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Stima costo medio pond. capitale - | Costo capit. | 8.9-|x||[:oslo debito | 379 _ |Coslo capit. | 8.31% Costo debito | 3.79%
R

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Costo del capitale proprio | £,94% | £,94% | 2,943 | 2,943 | 2,943 | 2,943 | 2,82% | 2,69 | £.56% | g 443 | 8,31
Costo del debito-imposte I 2,602 | 2,60% | 2,60 | 2,60 | 2,60 | 2,60 | 2,602 | 2,602 | 2,603 | 2,60% | 2,605

Costo medio pond. Capitale - WACC [ININERS [NINNSss= [NNNeZ0E [esss ess [ese esz eess eses e sse
WACC cumulativo L[ msemx m2sto| MOTEx | M ex | 1920x | ISLABk | TeASdx | BTk | 19382x | 20983x

simocoptaemessc [ I S T

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Capitale investito iniziale | 7.335 | 7.335 | 9148 | 413 | 9857 | 10334 | 6.797 | 6.745 | 6162 | 6127 | 6.103
Investim. netti da amm_ti - Met Capital |- 792 | 110 | 100 | 277 | 0 | | | | |
Variazioni Capitale Circolante I I 2605 | 156 | 3 | 260 |- 3.698 |- 52 |- 583 |- 35 |- 25 | "
Capitale investito finale I 7.335 | 3143 | 343 | 9.857 | 10.394 | 6797 | 6.745| 6.162 | 6127 | 6.103 | 6117
S e v e v | 2 I S I S

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 20139 | 2020 | 2021 | 2022

Terminal Year

Nopat - Net Operating Profit After T4 219 | 596 | 229 | az8 | 1057 | 14z | 1472 | 1522 | 1561 | 1590 | 1605 | 1622
Capitale investito I 7.335 | ame | 9413 | 9.857 | 10394 | 6.797 | 6.745 | 6162 | 6127 | 6103 | 1403
Raturn on capital - ROC I 2133 | 9,07 | 9,97 | 10.72% | 13.59% | 21,66 | 22,563 | 25343 | 25.94x | 26.31% | 115,585
Capital charge WACC | (436) | (567) | (607) | (659) | [930) | (599) | (585) | (528) | (517) | (507) | 7
EVAE I 160 | 262 | 33 | 398 | 483 | 873 | 936 | 1034 | 1073 | 1098 | 1505
Terminal EVA® [ 20588
WACC cumulativo I 105,957 | n2,512z | 19,772 | 127.78% | 139,212 | 151,482 | 164,647 | 17g.74% | 193.82% | 209,932
Flussi EVA® attualizzati | 151 | 233 | 276 | 3 | 7 | 576 | 562 | 578 | 553 | 10330

VALORE DELL'IMPRESA

EVA® totale attualizzato 13.926
Capitale investito 7.335
V.A. modifica capitale all'anno 10" {2.245] valore riconcilia le ipotesi di crescita stabile, ROC e capitale investitc

VALORE DELL'IMPRE SA 19.015
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Calcolo del WACC

La tabella stima il costo medio ponderato del capitale (Weight Average Capital Cost o
WACC) dell'impresa oggetto di analisi. II WACC rappresenta una media del costo
finanziario delle fonti di finanziamento di impresa, ponderate per il loro ammontare.
Le fonti finanziarie considerate sono due:

I mezzi propri;

I debiti finanziari (posizione finanziaria netta).

Per stimare il costo dei mezzi propri & stata adottata la metodologia del Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Il CAPM e un modello di valutazione rischio-rendimento in cui
s’ipotizza che l'investitore diversifichi il rischio del proprio portafoglio aumentando i
titoli presenti nello stesso. Solo la parte di rischio non diversificabile dovra essere
remunerata. Nel CAPM il rischio diversificabile & misurato dal “beta” la variabile
applicata al mercato di appartenenza ed alle caratteristiche specifiche dell’azienda
target. Il "trade off” per l'investitore € misurato da tre passaggi logici:

e Il rendimento privo di rischio (Ry).
* Il sovra-rendimento medio dato dal mercato azionario (MRP) rispetto al Ry.
» Il rischio specifico assunto investendo in una specifica impresa.

I tre punti sono direttamente collegati alle tre componenti del costo dei mezzi
propri (Ke) secondo il CAPM: K. = R¢ + beta * MRP.

| STIMA DEL COSTO DEL CAPITALE PROPRIO (PERIODO DI FORECAST)

(Ke = Rendimento risk free + beta * MRP)

seleziona settore 4,92%
Girafico editariale - Beta unl. sett. Raw Beta sc. dim+illig. Beta prospet. Beta Borsa
Calcolo del Beta | 0,680 0,824 1,293 | 1,183 | K Il coeff. BETA & stato calcolato dal programma
Sovra rendimento del mercato (Rm - Rf) 3,40%
| > " ’
Tasso del capitale proprio per il periodo di forecast 8,94% |MHPBancaltahageomemca h

3

STIMA DEL COSTO DEL CAPITALE PROPRIO (PERIODO DI STABILITA") |

(Ke = Rendimento risk free + beta * MRP)

Rendimento Titoli di Stato decennali | 5,25% | 5,25% N Il Rendimento dei Titoli di Stato decen. & stato determinato dall'utente
Beta prospet. Beta prospet.
Calcolo del Beta | 0,900 | 0,900 N il coeff. BETA & stato determinato dall'utente
Sovra rendimento del mercato (Rm - Rf) | 3,40% | N Il sovrar. di mercato & stato calcolato dal programma (vedi forecast)

Tasso del capitale proprio per il periodo di forecast 8,31%
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Il costo del debito € il costo di un finanziamento che l'impresa otterrebbe se si
presentasse sul mercato (prestito obbligazionario o finanziamento sindacato) per un
finanziamento a medio/lungo temine. Maggiore € il suo standing creditizio (non solo
capacita di rimborso, ma anche la credibilita del management), minore sara il suo
costo della raccolta. Inoltre, il costo del debito, generando oneri finanziari deducibili
fiscalmente, € considerato al netto dell’aliquota di imposta marginale.

Il programma calcola il tasso in modo completamente automatico, attivando il foglio
valutazione, sulla base del rating assegnato(vedi sezione successiva: “Basel 2 Internal
Rating Based”, Pricing operazione di credito ). Il tasso ha questi due componenti :

* tasso risk free Rf: tasso euribor a 6 mesi da aggiornare periodicamente;

* tasso applicato all'impresa in base al rischio da essa generato per il finanziatore.

‘ STIMA DEL COSTO MEDIO PONDERATO DEL CAPITALE (WACC)

‘ STIMA COSTO CAPITALE DI DEBITO |

Spread calcolatoin base alrating | 331% € rating | BBBs BEB+ Baal |

Il Tasso del capitale di debito &: 3,79%
Opzione tasso capitale di debito periodo di stabilita

N.B.:

Questa presentazione ha unicamente lo scopo di illustrare le caratteristiche tecniche
e le specifiche di utilizzo di GALILEO. Il programma é di proprieta esclusiva di EASY
SHARE FINANCE, non é consentito divulgare, né utilizzare la presentazione per scopi
didattici o altre finalita senza preventiva autorizzazione di EASY SHARE FINANCE.
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