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Basilea 2 € un sistema di regole volte ad assicurare la stabilita patrimoniale delle banche a garanzia dei
depositi dei loro clienti. E' definito Basilea 2 in quanto rappresenta I'evoluzione di una prima serie di
regole varate dal Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria.

Le nuove regole definiscono gli standard di stabilita patrimoniale delle banche che i legislatori nazionali
devono prevedere nelle normative dei singoli Stati in relazione all'attivita di erogazione del credito.

In base a tale accordo, le banche devono stanziare un "capitale di vigilanza" proporzionale al rischio che
assumono erogando credito. Tale rischio &€ misurato con lo strumento del rating.

Basilea 2 amplia la portata del suo
intervento comprendendo tutti i

Walori di bilancio Anal\s\d\bllanc\o}Bllanc\oBaslIeaZ}Anallslpennd\cllFlobabl\\tédllalllmenlolEalcolude\Hatmgl Soggetti |nteressat|: gli intermediarl
Descrizione | 31/12/2006 31/12/2007| ZVar| 31f12/2003| ZVBI‘ I'organo di vigilanza e il mercato. La
»|Stato patrimoniale attivo 202567501 211058741 413 208290326 1.9 solidita e l'efficienza di un'istituzione

A Credit versa soci perversament ancora dovuti

bancaria é il risultato congiunto sia
di una valutazione quantitativa che
di una valutazione positiva di tutti

| [ Per decimi richiamati
a Il Per decimi nan richiamati

_B) Imrmahilizzaziani 343.957,00 43021014, 2508 86094183 100,12

| 1 immobilizzazioni immateriai 103,325 84 BEESIS1 4720 19718545 T8 coloro che sono interessati alle
B 1) Casti diimpianto & di amplismenta Vicende di tale SOggettO e Che sono
| 21 Costidiricerca. sviupo & o pubbiicia 3780000 2060000 4286 540000 7500 in grado di valutarne le competenze

e le capacita.
Il rating € un indice che sintetizza I'affidabilita di un'impresa e la sua capacita di credito.

Basilea 2 si basa sul principio che, maggiore ¢é il rischio assunto nell'erogazione del credito, maggiore
deve essere il capitale di vigilanza a garanzia della stabilita patrimoniale della banca.

Siccome il capitale di vigilanza deve essere investito in impieghi a basso rischio e gli impieghi a basso
rischio producono rendimenti altrettanto bassi, la banca, al crescere del rischio, si vedra costretta a
ridurre la quantita di credito erogato (cominciando da quello piu rischioso) e/o ad aumentare la
redditivita dell'attivita di erogazione del credito applicando alla propria clientela (cominciando dalla piu
rischiosa) condizioni piu gravose.

La conseguenza €& che Basilea 2 potra risultare premiante per le imprese virtuose e penalizzante per
quelle con basso rating.

| EM-SCORE I | 3,0676 2,7421 1,6942
|Rating del debito e | CCC CCC _
Legenda
EM = 8,15 AAA §,25= El BBEB+ =.20<EM =374 |[CCCs EM < 1,74 D
7.60=< EI 2,14 T AAs 5,85= EIl BBB 2,50< EM =3,19 HNEEIE
7,30= EI 7,55 LA 5,6 EI BBB- 75= EM =2,49 NEEE—
7,00= EI 7290 T AM- 5,25 EI BB+
6,85=< EI 5,95 As 95= EIl BB
6,65< EI 6,84 NS 4.75=< EM «4,9 BB-
6,40= EI 6,64 |[NA= 4,50= EM =474 H+
415 EM =4 49 E
3,75< EM <4,14 B-
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Per utilizzare efficacemente le informazioni di bilancio, ai fini della valutazione per indici e per flussi
della situazione economica, finanziaria e patrimoniale dell’azienda e per I'attribuzione del rating, occorre
procedere innanzitutto ad una riclassificazione del Bilancio. Questa operazione consiste nell’aggregare e
raggruppare i molteplici valori del Bilancio per interpretare meglio 'andamento dell’impresa.

L'analisi di bilancio Basilea 2 & determinata dai seguenti steps:

Valori di bilancio

Analisi di bilancio — indicatori di bilancio
Bilancio Basilea 2

Analisi per indici

Probabilita di fallimento

Calcolo del rating

Walon di bilancio

Analizi di bilancio | Bilancio Bazilea 2 | Analisi per indici‘ Probabilita di fallimento‘ Calcolo del Hating\

Desciizione | 3141242008 ‘ 3242007 ‘ %W ar

3141242008 | % Var
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Valori di bilancio

I Valori di bilancio costituiscono i valori di bilancio di partenza per l'anno in corso e due periodi
precedenti cio perché nell’analisi per indici (o ratios), gli indici, di qualsiasi natura essi siano, esprimono
un dato che & fondamentale per interpretare I'andamento dell'impresa, ma che € comunque riferito ad
un certo momento. Per avere maggiore attendibilita dagli indici calcolati sui Bilanci riclassificati &
opportuno rilevarli, quando possibile, almeno su tre anni consecutivi (cioe sugli ultimi tre Bilanci), in
modo d’osservare non la fotografia dell'impresa in un certo istante, bensi il suo andamento nel tempo e
verificare di conseguenza il trend (ascendente o discendente) della grandezza che si sta misurando

utilizzando quel particolare indice.

“alori di bilancio | Analisi di bilancio | Bilancio Basilea 2 | &nalisi per indici | Probabilits di fallimenlol Calcalo deIHatingl

Diescrizione 31.412/2006 | 3A2/2007 ‘ % Var

31412/2008 ‘ % War

Stato patrimoniale attivo » 2025675.01 2.110587.41 419 208290326 1.3

A Creditiverso soci perwersamenti ancora dowuti

[1 Fer decimi richiamati

Il} Per decimi non richiamati

B} Immobilizzazioni 343.957.00 43021014 25,08 B60.941,83 10012
N [T Immobilizzazioni immateriali 103.325.54 85EE1ET 720 1918645 7757
1] Costi di impianto & di ampliamenta
Stato patrimoniale passivo 2.026675.01 21105687.41 413 208290326 131
Al Patrimaonio netta 174.855.96 202.755.14 15,38 249.4581.96 23,05

Conti d'ordine
A Garanzie
[1 Garanzie prestate aterzi

1] Fidejuzzion

Conto economico

A)%alore della produzione 2.836.120.68 1720114055 -33.35 2.284.832,51 EELY
N 1) Ricawi delle vendite e delle prestazioni 2.793.195,08 164189834 4122 2.185.563,35 3En
B 21 Wariazione delle rimanenze di prodott in lavorazione, semilay
b 3)Wariazioni deilavor in corso su ordinazione
B g) Incrementi di immobilizzazioni per lawvori interni
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208 La valutazione del Bilancio inizia con i Dati
st "'5'“W'lmnm:lm'w'bim“"m::-..;ﬁwr‘m;;mq w s w analitici di Bilancio confrontati tra I'Anno in
m corso e gli Anni precedenti rappresentati in una
- e— S N ) —— gerarchia di Voci e Sottovoci di Attivo e Passivo e
=z Conto Economico scalare.

e e e ™t Dioseguito vengono calcolati  gli indicatori  di
bilancio — patrimoniali economici e finanziari.

] Comcii v o K vemsamenti ancan devist

I oimeoblizzazion MIET00 43021004 =0 MO MLE 10002

2105sra 413

TS MR 1596 MsEnE B

B Fuond per imch ed onen

CONTI D'ORDINE

Indicatori patrimonial
Il Capitale Circolante Netto (o piu precisamente Capitale Circolante Netto finanziario):
= Attivita Correnti - Passivita Correnti

Il Capitale circolante Netto &€ dato dalle Attivita Correnti meno le Passivita Correnti. Indica la differenza
tra il capitale investito nelle Attivita correnti che si determinano lungo il ciclo operativo dell'azienda
(cassa - acquisti - scorte - produzione - scorte - vendite - crediti - incassi) e le Passivita Correnti (cioe
I'indebitamento a breve) che normalmente rappresentano il "polmone"” di finanziamento esterno per
sostenere il ciclo operativo.ll Capitale Circolante Netto esprime la situazione di liquidita dell'azienda,
ossia la sua capacita di far fronte alle obbligazioni a breve termine attraverso flussi finanziari generati
dalla gestione tipica dell'impresa.

Capitale Investito
= Totale Attivita

Walori di bilancio  Analisi di bilancio | Bilancio Basilea 2 | Analisi per |nd\:|| Frobabilita di faH\mento} Calealo delF\atlng}

Indica I'ammontare dell'investimento

. . Descrizione ‘ 31/12/2006 | /1272007 ‘ % Var | 31/12/2008 ‘ % Var ‘

totale necessario all'impresa per lo |Tusicoisianco

svolgimento della sua  attivita. |[|nmocieatAmoNAd

COInCIde con || totale de”O Stato : Capitale circolante netio 151.465.64 98.227.85 -337% -2z271annn -3
. . . . Capitale invest 2.025675,01 211058741 419 208290326 A3
Pf’;\trlmon_lale (Attl\_/O _O PaSSIVO)' Nel P:z:jc::::;::ananetla 5397308 42727235 B2452 47722737 88
bilancio il Passivo indica come e dove |7 s dicoses 358.288.27 om0z B
|'azienda reperisce i soldi necessari || #argine distutua 1B9.101.04 22745500 3450 1145967 16883
a“a geStiOﬂe mentre I!Attlvo indica i Margine di tesoraria -241.202,38 -B22.170,87 15795 -537.450.29 a9
. di . . i Aurviamento 76 439,56 13740787 7aB2 20374560 B2Be
come queStl SO I sono Implega I | walore aziendale 251.355,82 340.163,01 3533 453 227,65 35,00

Posizione finanziaria netta
=Crediti Liquidi - Debiti Liquidi
Indica la disponibilita di liquidi da parte dell'impresa.

E' la differenza tra (liquidita + crediti finanziari) e passivita finanziarie. Esso si ottiene sottraendo ai
Crediti liquidi e finanziari i Debiti liquidi, espressi entrambi valuta  corrente.
Se il saldo & positivo, vuol dire che I'impresa ha una disponibilita finanziaria pari al valore ottenuto. Se
negativo, essa € soggetta a un indebitamento finanziario per I'ammontare indicato.
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Flusso di Cassa
=Posizione Finanziaria Netta del periodo in corso - Posizione Finanziaria Netta del periodo precedente

Indica I'ammontare di liquidita "prodotta” nel corso dell'esercizio. Si ottiene per differenza tra la
Posizione Finanziaria Netta del Periodo e quella dell'esercizio precedente. Se la differenza & positiva, il
valore indica la liquidita generata nell'esercizio; se € negativa, vuol dire che non €& stata generata
ulteriore liquidita ma, al contrario, lI'impresa ha assorbito piu liquidita di quanta ne abbia potuto
generare.

Avviamento
= Somma degli Utili lordi (Risultato Prima delle Imposte) degli ultimi tre anni

L'avviamento & una voce che esprime l'entita di eventuali componenti "extra-contabili" che di fatto, in
caso di cessione dell'azienda, determinano un aumento del suo valore. In altri termini I'avviamento € la
voce che, tra l'altro, esprime la capacita dell'impresa di produrre utili futuri.

Valore Aziendale

= Patrimonio Netto + Avviamento

Y

Il valore di un'azienda & determinato da tutte le componenti che abbiano un interesse per il
compratore: capitali versati, macchinari, portafoglio ordini, magazzino, utili prodotti, meno gli
indebitamenti in corso. Per convenzione, viene calcolato sommando Patrimonio Netto al valore di
Avviamento Fiscale.

Indicatori economici
Costo del Venduto/Ricavi Vendite

Esprime l'incidenza di tutti i costi diretti sostenuti per ottenere i prodotti e/o i servizi disponibili per la
vendita. Esso viene calcolato ed espresso in termini percentuali sul totale di Ricavi delle Vendite. Come
gli indici che seguono, & soggetto a notevoli variazioni a seconda del settore economico preso in
considerazione.

Costo del Personale/Ricavi Vendite
Mostra quanto incidono, in percentuale, tutti i costi del personale dipendente sui Ricavi delle Vendite.
Risultato operativo/Ricavi Vendite

Il ROS (Return On Sales) esprime la redditivita lorda delle vendite prima degli oneri/proventi finanziari,
straordinari e tributari. Il Risultato Operativo € ottenuto sottraendo ai ricavi delle vendite tutti i costi
della produzione (costo del venduto, costo del personale, ammortamenti, ecc.) e, in pratica, &
assimilabile al concetto di valore aggiunto, determinando l'incremento di valore delle merci per effetto

del processo produttivo.

O ner | F i nanz i ar i / R i CaVl ‘Yalori di bilangin  Analisi di bilancio | Bilancio Basilea 2 l Analisi per indici l Probahilita di falimenta l Calcolo del Rating l
Vendite Descrizione | 31 2:’2005‘ 34 2:’2007‘ ZVar‘ 314 2#2DDS| zv5.|
. . o _ [2moic conomic
Esprime in termini percentuali [T couw sivendio s vendie 45455 BEIE% 4241 B976% 548
I'incidenza dei costi di || costodelpersonale / icavi vendie 053 % 238% 40508 280% B4
Re pe rimento dei Mezzi || RoS-Risteto aperativa / ricavi vendie 335% 036% 8925 207% 47500
F | nanz | arl d | te I’ZI Cl Oé | | Orer finanziar / ficavi vendits 0.20% 034 % 70,00 013% 13824
bl —
H H H H H Rizultato prima imposte / ricavi vendite 274 % 37 x 35.40 33 x -10.78
I'indebitamento, sui ricavi delle ||
. Utile [perdita) dell'esercizio ¢ icav vendite 1.00% 1,70 % 0,00 214% 2588
vendite. H -
Indice di efficiente produziane 1,38 102 -26.09 1,15 1275

Risultato Prima Imposte/Ricavi Vendite
Determina, in termini percentuali, qual € la Redditivita Totale Lorda dei Ricavi delle Vendite.
Utile (Perdita) dell'Esercizio/Ricavi Vendite

Esprime, in termini percentuali, la Redditivita Totale Netta dei Ricavi delle Vendite.
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Indice di Efficiente Produzione

Esprime la capacita dell'’Azienda di produrre reddito. Si ottiene calcolando il rapporto tra i ricavi
conseguiti e i ricavi al punto di equilibrio (break even point), cioé il livello di produzione necessario per
raggiungere il pareggio. Il punto di equilibrio indica il momento in cui i costi fissi piu gli altri costi di
produzione sono pari ai ricavi, e pertanto ogni ulteriore vendita produce un reddito pari al fatturato
meno i costi di produzione, senza piu l'incidenza dei costi fissi. Quando I'indice & superiore a 1, vuol dire
che I'Azienda puo produrre reddito.

Indicatori finanziari
Grado di Indipendenza Finanziaria

Indica in che percentuale I'attivita d'impresa & garantita da mezzi propri, cioé dal capitale apportato dai
soci. E' il rapporto tra Patrimonio Netto e il totale delle Attivita al netto delle Disponibilita Liquide.

Ritorno sul Capitale Investito ROI

I ROl (Return On Investment) € un indice utile a valutare la redditivita ed efficienza della gestione
tipica dell'azienda, al fine di verificare la capacita dell'impresa di remunerare sia il Capitale Proprio che il
capitale di Terzi. E' ottenuto calcolando il rapporto tra il Risultato Ante Oneri Finanziari (EBIT) e il
Capitale Investito. Questo indice non e influenzato dagli oneri finanziari in quanto non compresi nel
valore EBIT. La misura soddisfacente e la percentuale equivalente al tasso rappresentativo del costo del
denaro. Quanto piu supera il tasso medio tanto piu la redditivita & buona.

Ritorno sul Capitale Netto ROE

Il ROE (Return On Equity) determina in che percentuale il denaro investito dai soci viene remunerato.
Esso interessa in prima persona gli investitori. Il tasso di Remunerazione dell'Investimento si ottiene
calcolando il rapporto tra Utile Netto e il Patrimonio Netto. Alla determinazione di questo indice
concorrono, se ci sono, oneri e proventi finanziari in quanto compresi nell'Utile Netto.

Rotazione Rimanenze

Indica il numero di volte in cui, nell’'esercizio, le Rimanenze di Magazzino si rinnovano rispetto alle
vendite. Si ottiene calcolando il rapporto tra Ricavi delle Vendite e Rimanenze Totali. Un aumento
dell'indice sta a significare un incremento dell'attivita di vendita.

VWalor di bilancio Analis di bilancio | Bilancio Basilea 2 | Analisi per indici | Probabilits di falimento | Calcals del Fiating

N IMDICI FINAMNZIAR
| Grado di indipendenza finanziaria. 0.09 011 2222 0.15 36,38
| ROI-Ritomo sul capitale investio 4833 044 % 90,50 2h3% 47800
ROE - Ritarmo sul capitale netto 16,00 % 1376 % 14,00 1873% 312
| Rotazione rimenenze 34.25 i70) 8320 132 60 348108
| Rotazione capitale circolante netto 18.44 16,72 4.3 -9,62 15754
| Flussodi cassa/ ricavi vendite nzz 0oz 8031

Rotazione Capitale Circolante Netto

Indica il numero di volte in cui, nell'esercizio, il Capitale Circolante si riproduce attraverso le Vendite.
Piu e elevato il rapporto, maggiore € la capacita dell'azienda di reperire nel proprio ambito i mezzi
finanziari per far fronte alle uscite derivanti dai pagamenti.

Flusso di cassa/Ricavi Vendite

Indica la quota di liquidita generata dai Ricavi delle Vendite, in termini di percentuali sui ricavi stessi.
Rispetto al precedente, indica la capacita di disporre di liquidita in un arco temporale piu breve.
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Bilancio Basilea 2

Il Bilancio viene riclassificato ponendo in evidenza le voci che determinato la valutazione ai fini del
calcolo del rating ed il loro andamento su tre bilanci consecutivi.

2008

Yalor di bilancio l Analisi dibilancio  Bilancia Basilea 2

- indicil Probabilits di fauimentol Caledlo del Hatingl

Descrizione | 31;12;2005| 31;12xznu?| X\Iar| AA22008]  EVar

Sintesi dello Stato Patrimoniale

|aTTIvO
| CREDITI /S 50CI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
| + ATTIVO FISS0 (Immobilizzazion) 343.957.00 43021014  25.08 B60.941,83 10012
Immateriali 10332084 85.551.51 1720 19.185.45 FTAT
Immobilizzazioni M aterial 24063116 344 BRB B3 43,23 0417638 14423
| Terreni e Fabbricati B0.530,15 4328665 14,34 3604315 -1E,73
Altre Immobilizzazioni material 190707.0 3M.371.98 58,53 a0h 71323 16736

Immabilizzazioni Finanziarie
Partecipazioni
Crediti v/contrallanti, collegate, e altre
Altre immobilizzazioni finanziarie
b + ATTIVO CORRENTE 1.681.718.01 1.680.377.27 -0.08 122196143 -27.28
M agazzino/Rimanenze finali 81.550.00 44352500 44387 16.494,82 -96.28
M aterie prime
Semilavorati & prodott finit 81.850.00 72850000 1067 16.49482 7736
Lavori in corzo su ordinazione 370.675.00 -100.00

Anticipi a fornitori

Crediti 1.391.573.96 TITAETE3 4415 701.336,65 -9,76
Dizponibilita liquide 164.441 68 327.740.95 99.31 377.695.97 16.24
Altro Attivo Circolarte 100.000.,00 100.000,00
Ratei & rizcont attivi 4415237 31.953.43 2763 26.433.93 727
| - cAPITALE NVESTITO 202567501 2110558741 413 2.082.903.26 1.3
FASSMND
| MEZzIPROPRI (Fatrimania Metta) 174.655.96 202.755.14 15.36 249.451.96 23.05
di cui Capitale Sociale 25.823.00 25.823,00 25.823,00
di cui Altre Riserve 149.032.98 176.932.14 18.72 223,658,968 26.41
I+ FASSMNITA A ML TERMINE 41.104.73 80114.20 3430 H2E29,49) 343
Fondi per rizchi e oneri
Fonda TFR 1.104,73 4114200 27242 762943 85,44
Debiti verso banche 7E.000,00 4500000 -40.79
Alti debiti a ML termine: 40.000.00 -100.00
| + PASSIVITA CORRENTI 1.809.714.32 1.827.718.07 0.33 1.780.791.81 257
Debiti verso banche 105.468,60 468,60 9956 468,60
Debiti werso formitari 1.101.791.79 1.178.808,84 £.93 1.384.262.15 17.43
Accont da clienti 220.000.00 336.500.00 52.95 -100.00
Alti debiti a breve 71.335.91 35.066.91 -50.84 42.255.59 20.61
Ratei e Risconti Passivi 311.118.02 27872 1O 35376547 2777
|| = CAPITALE ACQUISITO 2.025.675.01 2110587401 413 2.082903.26 1.3

Conto economico riclassificato
RICAY] 279319508 1641.89834 .22 2.185.863,35 3n

+Wariazione rimansnze finali & sermil

+Yariazione lavor in corso

+ Incrementi di immobil per law.int,

4292560 7824221 82.27 10926916 39.66
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Analisi per indici

Indici di struttura finanziaria
Elasticita degli impieghi

Questo indice evidenzia il peso degli impieghi a breve rispetto al totale degli investimenti e quindi ci dice
quanto é elastica la struttura attiva del patrimonio.

Liquidita capitale investito

(Crediti + DisponibilitaLiquide) /Capitalelnvestito
Rigidita dei finanziamenti

CapitaleAcquisito / Passivita Correnti
Indebitamento

Capitale acquisito/Patrimonio Netto

Tale indice esprime il rapporto dei mezzi di terzi rispetto al capitale investito . Piu € basso maggiore &
I'autonomia finanziaria.

Solidita Patrimoniale

Patrimonio netto / Capitale sociale

Indici di ciclo finanziario
Rotazione del capitale investito
Valore della produzione / Capitale Acquisito

E un tasso che indica il rapporto tra [vendite ] / [Capitale investito], maggiore & il valore dell’indice, pil
evidente é I'effetto leva finanziaria sui risultati economici (effetto moltiplicatore).

Indici di situazione economica
R.O.1. (Return on Investments)
Reddito Operativo / Capitale Investito

Misura la redditivita dei capitali investiti ed & formulato come rapporto tra [reddito operativo] / [capitale
investito] . Comparato al ROD fornisce indicazioni sugli effetti dell'indebitamento.

R.O.E. (Return on Equity)
Reddito Netto / Patrimonio Netto

Indica il tasso di redditivita del capitale proprio ed € calcolato come rapporto tra [reddito] / [capitale
netto]. Viene solitamente comparato con i tassi attivi sui depositi bancari per esprimere un giudizio sulla
redditivita aziendale.

Tasso Costo di indebitamento (“I1””)
OneriFinanziari / (PassConsolidate+PassCorrenti)

Indice che esprime I'onerosita del capitale di prestito, cioe il rapporto tra gli oneri finanziari e il capitale
mediamente preso a prestito nel periodo considerato. Esso, espresso in termini percentuali, rappresenta
il tasso medio di remunerazione del capitale preso a prestito. L’'indice assume valori da zero (in caso di
assenza di oneri finanziari) in poi.
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Effetto Leverage
Positivo se R.O.l1.>(I=Tasso di Indebitamento)

(Return On Investemnts) - (Tasso di indebitamento)

Valoi di b.lan:m} Analisi di bnanmul Bilancio Baslea 2 Analisi per indici | Prababilita di lammemul Calcalo ue\Hatmg} MiSU ra quanta parte deg“ |mp|egh|
Descrizions ‘ 31/12/2uus| Giudizio ‘ 31/‘12;‘2EIEI7‘ Giudizio | 31/12/2008 ~ Zi n || N fln nZi m | n ||
— azier da & a ata' edia _te_

I Effeto leverage - positivo se r.a.i > "" Insufficiente: Insufficiente: 2.0 patrlmonlo netto- E un |nd|Ce

i relazionato al ROl e al costo del

:ANALISIEOU\LIER\O STRUTTURALE AZIENDALE - - Capltale dl terz' per poter al’lahzzare
Liquidita. nsufficiente nsufficiente: . . R R

| Dispanbilia 005 Insulfcients 024 Insulfcients ; al megllo la st.rutturr?t 1_‘|nan2|_ar|a e le

| Geranzia 051 Sultne 047 Sulce . | scelte strategiche di investimento

B hMargine ditesoreria -241202 38| Sufficients -72217087  Irsufficiente /37 450 Se || ROI é > del COStO del denaro:

| Capitale circolante neto -159652.38 | Sufficiente -278.645.87  Insufficiente -680.95E PN I . . I

i Margine di struttura. -169.101.04 Discreto -227.45500  Sufficiente -611.45¢ quanto plu cresce | rICO\rSO a Caplta I

' esterni, quanto piu aumenta

|| DATIPER CALCOLO INDICI £-3CORE. EM-SCORE potenZIaImente I’effetto Ieva SUI ROE
Yalore della produzione 2.836120,68 1.720140,55 2234832 - BN .

| vendite nette 2.793.195,08 1.641.898,34 2.186.56° se il ROI \e < del _CO_StO del dena..ro g

] Fisutato Operstiva 93.609.01 5.361.22 5317 quanto piu cresce il ricorso a capltall

esterni, quanto piu diminuisce
potenzialmente I'effetto leva sul ROE .

Analisi equilibrio strutturale aziendale
Liquidita
(Ligui.Imm-+Liqui.Diff) / PassCorrenti

Basato sul rapporto tra [liquidita immediate e differite] / [passivita correnti], fornisce una sintesi sulla
capacita dell’azienda di far fronte agli impegni finanziari immediati.

Disponibilita
(Magazzino-+Liqui.Imm-+Liqui.Diff)/PassCorrenti

Indicatore della capacita aziendale di far fronte agli impegni finanziari nel breve periodo. Al numeratore
si considera oltre alle liquidita immediate e differite, anche il valore delle scorte , potenzialmente
convertibili in denaro nel breve termine, e al denominatore le passivita correnti.

Garanzia

Patrimonio Netto / Immobilizzazioni

Margine di Tesoreria
(Attivita Correnti - Rimanenze) - (Passivita Correnti)

Tale indice mette a confronto i debiti a corto termine con le liquidita di breve . Un valore positivo indica
che I'azienda genera sufficiente liquidita da pagare i debiti di corto termine con le risorse liquide di cui
dispone : conti correnti, depositi , cassa ecc.

Capitale circolante netto

(Rimanenze+Disp.Liquide+Crediti a BT) - (Debiti Finanziari+Debiti a BT)
Margine di struttura

Patrimonio Netto — Immobilizzazioni

E’ un indice che valuta la capacita dell’Azienda di finanziare con proprie risorse o con passivita di lungo
termine le attivita immobilizzate ( immobili, cespiti ecc. ) . Un valore positivo indica una situazione di
equilibrio, un valore negativo indica che le immobilizzazioni probabilmente sono finanziate da passivita
correnti .
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Analisi per indici

Indici Z-SCORE, EM-SCORE: elementi di calcolo

Valore della produzione

(CE) - Totale valore della produzione

Vendite nette

(CE) - Totale della voce A.1 "ricavi delle vendite e delle prestazioni".

Risultato Operativo

(CE) - Differenza tra valore e costi della produzione (subito prima della voce C).
Attivita Correnti

(SP) - Totale della voce C dell'attivo meno i crediti esigibili oltre I'esercizio successivo.

Capitale Investito

Walori di bi\anciol Analisi di bilanc\o} Bilancio Basilea 2 Analisi per indici

Piobabilta i falimento | Calecla del Rafing

(SP) - Totale dell'attivo. Descizione | 31:12f2t|us| Giudzio ‘ /1272007 Giudizio 171202008 ~
L . DATI PER CALCOLO INDICI Z-58GORE, EM-SCORE

PaSSIVIta Correntl | valore della produzione 2 836120 68 172014055 229483
wendits nette 2.793.195,08 1641.898,34 2785562
(SP) . B TOtaIe . de”a . Voce . D del m Rizultato Operativo 93.609.01 5.961.22 45312
passwp . meno | d.ebltl esigibili oltre 4 Aiivita Correnti 1.605.909.57 [EIEARERS 1173402
I'esercizio successivo. | Capitale Investio 202567501 2110.587.41 2082490
o . | Passivita Caneni 1.809.714,32 1.827.718,07 1780791
Passivita Totali | Passivita Totali 1.850.619,05 1.807 832,27 1833421
. Utile nan distibuita 27,7368 27.892.21 4672F
(SP) - Totale delle voci B’ C,DedE | Patrimonia nstio 174,055 96 202.755,14 243 481
(Oppure tOtaIe de' paSSIVO meno Ia ll Capitale circolante -203.804.75 -210.599.36 -B07.38¢

voce A del passivo).
Utile non distribuito
(SP) - Voce A.IX del passivo meno il totale dei dividendi distruibuiti per I'esercizio in esame.
Patrimonio netto

Capitale circolante

Differenza tra attivita correnti e passivita correnti.

Indici di equilibrio finanziario aziendale
Indice di flessibilita aziendale
Capitale Circolante / Capitale Investito

Tale variabile esprime il valore delle attivita liquide dell'azienda rispetto alla capitalizzazione totale.
Risulta evidente che una societa che va incontro a perdite operative consistenti avra una forte riduzione
delle attivita correnti in relazione al totale delle attivita. Tale indice si € dimostrato il migliore fra gli
indici della liquidita testati, tra cui ricordiamo il current ratio ed il quick ratio.

Indice di autofinanziamento
Utile Non Distribuito / Capitale Investito

Tale indice esprime la capacita che un'azienda ha avuto di reinvestire i propri utili. Un'azienda giovane
avra certamente un indice minore rispetto ad un'azienda di piu antica costituzione; questo perché
I'azienda giovane non ha avuto ancora il tempo di costituire le proprie riserve e, pertanto puo risultare
penalizzata nella valutazione del rischio di fallimento. Cido rappresenta proprio la situazione reale nella
quale le societa neo costituite hanno una probabilita di fallimento maggiore nei primi anni della loro
vita.
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Analisi per indici

R.O.1 (return on investements)

Risultato Operativo / Capitale Investito ndce ___________________________[peso[sunzz00fsu/az2007311272008
) A ; o Indice di flessibi_lité_azigndale
Questo indice misura la vera produttivita delle |ceidcicce/ e inesito -0.1000 10,1000 1 -0.2300
e ags . . . . Indice di autofi i t
attivita di un'impresa, depurate da QUAISIAST | e s dsiwin pire ) bt et 0,0100  ©0,0100  0,0200

fattore di leva finanziaria o fiscale. Per tale
motivo detto indice risulta particolarmente
appropiato nella definizione della probabilita di
insolvenza e successivo fallimento.

R.O.L H

Risultata operativo / Capitale investito ‘ 0,0500 0,0000 0,0200

Indice di indipendenza da terzi H

Patrimonio netto / Passivitd comenti e Consolidate ‘ 0,1000 0,1100 0,1400

Turnover Attivita H

Walore della produzione ¢ Capitale investita ‘ 1,4000 0,8200 1,1000

Indice indipendenza da terzi
Patrimonio Netto / Passivita Correnti e Consolidate

Tale indice mostra di quanto le attivita di un'azienda si possono ridurre prima che le passivita totali
eccedano le attivita e si creino le condizioni per il fallimento. Per esempio, una societd con un
patrimonio netto pari a 1.000€ e passivita per 500€ pu0 sopportare una perdita del valore di due terzi
del proprio attivo prima di divenire insolvente. Invece, se la stessa azienda avesse un patrimonio netto
pari a 250€ con lo stesso ammontare di passivita, diverrebbe insolvente con una riduzione di solo un
terzo del proprio attivo.

Turnover attivita
Valore della Produzione / Capitale Investito

Tale indice evidenzia la capacita di un'azienda di generare ricavi con un determinato valore dell'attivo
patrimoniale. Esso misura la capacita imprenditoriale di rapportarsi con la competitivita del mercato di
riferimento dell'azienda.

Indici di Indipendenza Finanziaria

Grado di copertura immobilizzazioni nette
(Passivo M/L + Mezzi Propri) / Immobilizzazioni
Grado di indipendenza finanziaria

Mezzi Propri / Totale Passivo

Incidenza oneri finanziari su fatturato
Oneri Finanziari / Fatturato

Liguidita generata dalla gestione

(Ammortamenti+Utile) / Totale Attivo
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Probabilita di fallimento

Probabilita di fallimento

La formula Z-Score di Edward Altman, usata per prevedere il fallimento, € una formula a piu variabili
per misurare la salute finanziaria di un'azienda ed inoltre uno strumento potente per diagnosticare la
probabilita che un'azienda fallira nei prossimi 2 anni. Gli studi che misurano I'efficacia di Z-Score hanno
indicato che il modello &€ abbastanza preciso nel prevedere il fallimento (affidabilita 72%6-80%).

Per il calcolo dello Z-Score bisogna avere a disposizione i seguenti dati di bilancio:

Ricavi

Risultato operativo (o Ebit)

Utile netto

Attivita e Passivita Correnti (e da qui il Capitale Circolante Netto = Attivita Correnti - Passivita

Correnti)

Totale delle Attivita

e Totale delle Passivita (escludendo pero il patrimonio netto, quindi Totale Attivita - Patrimonio
Netto)

e Capitalizzazione

Altman costruisce una serie di indicatori (alcuni piu conosciuti, altri meno) utilizzando quei valori e poi
sostanzialmente assegna a ciascuno di essi un determinato peso da lui calcolato (in sostanza ne fa una
combinazione lineare), gli indicatori in questione sono questi:

A = Capitale Circolante Netto / Totale delle Attivita che & una misura della quantita di assets
liquidi rispetto alle dimensioni totali delle attivita aziendali;

B = Utile Non Distribuito (ovvero Utile Netto) / Totale Attivita, sostanzialmente uguale al Roa,
solo che al denominatore viene sottratto I'utile distribuito sotto forma di dividendi (una sorta di Roa
Netto, quindi una misura della redditivita aziendale ;

C = EBIT 7/ Totale Attivita, a tutti gli effetti un indicatore di redditivita come quello visto sopra ;

D = Capitalizzazione / Totale delle Passivita, misura sostanzialmente la copertura delle passivita
con la capitalizzazione di mercato ;

E = Ricavi / Totale Attivita, il cosidetto indice di rotazione del capitale ;

L'attuale formula di Altman utilizzata e corretta per societa NON quotate:

capitale circolanie wiile nown distribuiio

ZECORE =15 , , — +1.44 , , ,
capitale investito capitale investito

risulfaio aperative valore di mercato vendite nette
+3.64 - - —+0.7 — — +L _ : ,
capitale invesiito passivitd iotali capitale investiito

A seconda del valore dello Z-Score, avrete la vostra probabilita di fallimento della societa in questione:

Legenda
MEDIA BASSA
Cautela nella Societa
gestione finanziariamente zolida
1,8 <=7<=2,7 2,7< Z <=3 £>3
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Calcolo del rating

Calcolo del rating

L'EM-SCORE & un modello che deriva dallo Z-SCORE e permette di ottenere una valutazione del rating del
debito della societa. Questo € un valido strumento per analizzare la solvibilita dell'indebitamento da
parte di una azienda. Questo e facilmente individuabile da una chiave di lettura con classi di rating e da
una immediata lettura del significato di questo. E' opportuno che il test venga calcolato su piu esercizi
per verificare se la tendenza sta migliorando o peggiorando.

Il calcolo adattato alle PMI deriva dal considerare le variabili seguenti :

Le variabili necessarie per calcolare lo Z-SCORE si ricavano, ad eccezione del valore di mercato, direttamente
dal bilancio della societa da analizzare. Di seguito € indicato come si ottengono le variabili in oggetto:

Vendite nette

(C.E.) - Totale della voce A.1 "ricavi delle vendite e delle prestazioni

Risultato opertativo

(C.E.) - Differenza tra valore e costi della produzione (subito prima della voce C).
Attivita correnti

(s.p.) - Totale della voce C dell'attivo meno i crediti esigibili oltre I'esercizio successivo.
Capitale investito

(s.p.) - Totale dell'attivo.

Walori di bi\anciul Analisi di b\lanciu} Bilancio Easi\eaZ} Analisi per \ndic\} Probabiita di falimenta - Caloola del Rating | Passivita corre nti
Indice di flessibilita aziendale (s.p.) - Totale della voce D del passivo meno i debiti
Capitale cicolante ¢ Capitale investito -0,1000 -0,1000 -0,2900 P 1 .. .
T T —E——, esigibili oltre 'esercizio successivo.
Utile non distibuito [Altre riserve] / Capitale investito 0,0100 0,0100 0,0200
Passivita totali

R.O.L
Risultato operativo / Capitale investito

‘ 0,0500 0,0000 0,0200

Indice di indipendenza da terzi
Patrimonio nettn / Passivits comenti & Consolidate

\ sao00  ouoe o100 | (S.P.) - Totale delle voci B, C, D ed E (oppure totale

(E-SEEE 30676 27421 16042 el passivo meno la voce A del passivo).
Rating del debito - CCC CCC _ . . . .
o Utile non distribuito

e m e

ei<1se (s.p.) - Voce A.IX del passivo meno il totale dei

dividendi distruibuiti per I'esercizio in esame.

Valore di mercato

Valore dell'azione per il numero di azioni in
circolazione.

Capitale circolante
Differenza tra attivita correnti e passivita correnti.

C.E. e il conto economico (ai sensi dell'art.2425 del Codice Civile).

S.P. e lo stato patrimoniale (ai sensi dell'art.2424 del Codice Civile).

Valore di mercato ( Non considerato per le piccole medie imprese ) . Il calcolo genera cosi ben 20 livelli
di affidabilita tra il minimo quello di default che indica la situazione di insolvenza e quello massimo che
indica la massima affidabilita dell'impresa di onorare i propri debiti .

Nella formula di calcolo dell'EM-SCORE é utilizzato il capitale circolante dato dalla differenza tra le attivita
correnti e le passivita correnti:

capitale circalante = attivita correntl — passivitd correnti
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Calcolo del rating

La formula per il calcolo dell' EM-SCORE é la seguente:

capitals circalante uE non distiribuiti

EMSCORE =325+46.56

capitals investito capitals investito

risufiato operative valore di mercaio

+6.72

capitals investito passiviia fotali

Sulla base del valore dell'EM-SCORE il rating del debito é:

EM-SCORE

RATING

EM>8.15
7.60<EM<8.14
7.30<EM<7.59
7.00<EM<7.29
6.85<EM<6.99
6.65<EM<6.84
6.40<EM<6.64

6.25<EM<6.39 BBB+
5.85<EM<6.24 BBB
5.65<EM<5.84 BBB-
5.25<EM<5.64 BB+
4.95<EM<5.24 BB
4.75<EM<4.94 BB-
4.50<EM<4.74 B+
4.15<EM<4.49 B
3.75<EM<4.14 B-
3.20<EM<3.74 CCC+
2.50<EM<3.19 CCC
1.75<EM<2.49 CCC-

EM<1.74
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