Esercizio 25/11/2019

La Gamma SPA operante nel settore della produzione di alcolici, presenta la seguente situazione patrimoniale
e di conto economico:

Stato Patrimoniale 2017

Stato Patrimoniale 2018

Cassa 100|Debiti vs fornit. 100 Cassa 390 Debiti vs fornit. 100
Banca 150|Mutui passivi 400 Banca 310|Mutui passivi 900
Rimanenze 350(Obbligazioni 300 Rimanenze 180(Obbligazioni 700
Crediti vs clienti 300{Fdo Amm.to 100 Crediti vs clienti 320(Fdo Amm.to 200
Immobilizzazioni 1,500|FSC 50 Immobilizzazioni 1,500|FSC 50
Macchinari 1,000|TFR 150 Macchinari 1,200|TFR 160
Debiti tributari 100 Risconti attivi 100(Dehiti tributari 140
Cs 1,200 Terreno 900[Cs 1,200
Riserve 500 Riserve 550
Utile d'esercizio 500 Utile d'esercizio 900
Totale Attivita 3,400{Totale Passivita 3,400 Totale Attivita 4,900( Totale Passivita 4,900
Conto Economico anno 2018
Rimanenze iniziali 150 [Prodotti c/vendite 5,650
Materie c/acquisti 900 |Rimanenze finali 40
Ammortamento 200 |Plusvalenze 930
Manodopera industriale 800
Spese di energia elettrica industriale 660
Accantonamento TFR industriale 10
Spese di Ricerca e Sviluppo 900
Spese di marketing 1,000
Interessi passivi 400
miusvalenze 300
Imposte e tasse 400
Totale costi 5,720 Totale ricavi 6,620
Utile di esercizio 900
Totale a pareggio 6,620] Totale a pareggio 6,620
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Exhibit 44. Average cumulative issuer-weighted global default rates by alphanumeric rating, 1983-2018

Rating\Year 1 2 3 4 5 b ] 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 000% 001% 001% 004% 006% 010% 013% 013% 013% 013% 0B3% 0B3% 013% 013% 013% 013% 013% 013% 013% 013%
Aal 000% 000% 000% 005% 0.0% 014% 014% 014% 016% 02% 02/% 034% 048% 065% 082% 09%% 106% 118 131% 131%
Aa2 000% 001% 011% 023% 035% 043% 052% 061% 073% 08% 09% 113% 125% 131% 13% 149% 171% 19%% 21% 243%
Aa3 005% 012% 017% 024% 037% 048% 062% 074% 082% 090% 101% 116% 130% 13% 146% 152% 156% L170% 196% 222%
Al 007% 020% 041% 061% 08% 102% 12% 141% 155% 172% 1%9% 213% 236% 265 2%% 322% 351% 378% 3%% 412%
A2 005% 014% 029% 04% 072% 105% 140% L76% 213% 250% 286% 318 350% 38M% 429% 476% 532% 58% 629% 6.70%
A3 005% 016% 036% 05% 080% L00% L127% 156% 188% 215% 238% 263% 2%% 328% 372% 413% 441 484% 529%  5.76%
Baal 0.12% 033% 058% 084% L0M% 131% 153% 16% 186% 209% 23% 279% 321% 358% 403% 458% 510 54% 568% 581%
Baa2 0.16% 041% 068% L104% 136% L71% 20% 247% 288% 334% 38% 442% 49% 546k 5%4%  635% 671% 715% 7.68%  8.0%
Baa3 0.24% 060% L103% 155% 217% 281% 33M% 39%8% 45% S513% 566% 614% 671% 734% 782% 855% 947% 1035% 1116% 1167%
Bal 043% 142% 263% 38% 50% 620 1% 791% 866% 952% 1038% 1130% 1210% 1270% 1356% 14.3% 1498% 15.78% 17.07% 18.15%
Ba2 0.74%  192% 330% 46% 597% 700% 801% 916% 1047% 1184% 1285% 1382% 1447% 1525% 1624% 1686% 17.49% 17.97% 1857% 18.66%
Ba3 136% 382% 678% 1005% 1274% 1525% 17.60% 1980% 21.79% 23.69% 2536% 27.06% 28.92% 30.86% 3252% 3434% 35.9%% 37.44% 38.42% 38.94%
Bl 199%  530% 893% 1244% 1601% 1928% 2248% 25.26% 27.73% 2972% 3151% 33.00% 34.65% 3657% 3807% 39.40% 40.68% 42.04% 4343% 44.82%
B2 300%  7.6%% 1237% 16.68% 20.28% 2357% 2640% 2871% 308% 32.88% 3450% 36.20% 37.52% 3888% 40.57% 421T% 43.52% 4A66% 45.18%  45.92%
B3 490% 10.6% 1655% 21.68% 2625% 30.29% 33.6% 36.66% 39.09% 4L05% 4250% 4361% 44.66% 45.76% 46.65% 47.78% 48.97% 49.96% 50.8% 51.1%
Caa 790% 1533% 2185% 27.42% 3217% 35.96% 39.12% 4213% 45.00% 47.28% 489% 49.6%% 50.12% 50.24% 50.51% 5L04% 5L18% 5L18% 5L18% 5L18%
Ca-C 3067% 4087% 47.710% 5242% 55.14% 5637% 58.85% 60.60% 6152% 6152% 6208% 6295% 6348% 6348% 63.48% 63.48% 63.48% 63.48% 63.48% 63.48%
G 0.0% 024% 043% 066% 090% L116% 141% 166k 191% 216% 243% 270% 300% 329% 360% 393% 426% 46l% 493% 520%
5G 412% 837 1242% 1602% 1912% 2L76% 2407% 2609% 27.91% 2951% 3085% 3205% 33.16% 3429% 3541% 3646% 37.37% 3824% 39.10% 39.79%
Al 163% 326% 476% 6.04% 7.12% 803% 880% 947% 1008% 1061% 1110% 1155% 11.99% 1243% 1287% 1331% 1372% 14.14% 1450% 14.84%
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Nun'1ber of W/(Ww+D) | betaunl.

Industry Name Firms

Advertising 87 63.94% 0.60
Aerospace/Defense 46 81.20% 1.08
Air Transport 38 56.50% 0.58
Apparel 122 83.25% 0.78
Beverage (Alcoholic) 53 60.00% 0.46
Beverage (Soft) 16 79.59% 1.03
Broadcasting 25 76.35% 0.22
Cable TV 8 32.79% 0.16
Chemical (Basic) 55 75.77% 0.46
Chemical (Diversified) 7 69.02% 0.54
Chemical (Specialty) 98 81.50% 0.77

Tab.4

Calcolare il valore del capitale economico dell’azienda Gamma utilizzando i flussi reddituali e finanziari
(levered e unlevered) secondo i seguenti metodi:

Metodo puro con tecnica di Gordon;

Metodo complesso (ove possibile) con tecnica di Gordon.

| flussi di cassa netti disponibili per gli anni 2016 e 2017 sono rispettivamente: 800 e 840;

| flussi di cassa operativi per gli anni 2016 e 2017 sono rispettivamente: 700 e 650;

| redditi netti normalizzati per gli anni 2016 e 2017 sono rispettivamente: 950 e 900;

| NOPAT per gli anni 2016 e 2017 sono rispettivamente: 600 e 700.

| coefficienti di rivalutazione monetaria sono per 2016: 1,1 per 2017: 1,05 e peril 2018: 1

Si riclassifichi il CE del 2018 al costo del venduto, evidenziando reddito operativo e MOL.

Per il tasso di congrua remunerazione il candidato determini il suo valore in base al modello Fama e French
e in base al metodo attuariale con n pari a 10 anni, e infine utilizzi il metodo piu appropriato motivandone la
scelta.

Il tasso di indebitamento si ricava dalla lettura combinata delle tabelle 1 e 2.

Il candidato scelga per il calcolo del WACC se utilizzare il gearing ratio appropriato (fornito dalla tabella n.4)
oppure il leverage a valori contabili (il leverage viene calcolato con tutti i debiti presenti in SP 2018). Inoltre
si hanno a disposizione i seguenti dati:

il 3,00%
if 1,50%
ERP 6,00%
Aliquota fiscale t 40,00%
Tasso di crescita g 1,50%
SMB 1,29%
HML 8,94%
h 0,5
S 1,8
t 30%

Per il calcolo del valore economico di Gamma, con approccio Asset side relativo ai redditi operativi, si usi un
WACC netto-netto. Per il terminal value si utilizzi il flusso relativo al 2021.

Infine, si calcoli il valore del capitale economico di Gamma SpA mediante il metodo diretto dato dai seguenti
multipli:
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Azienda P/E P/BV

Campari 12.6 2.5
Pernod 10.5 2.86
Diageo 11.3 5.99

Si determini il valore medio e mediano dei multipli e si rammenti che il valore del Patrimonio netto non
rivalutato al 2016 e pari a 2500.



