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Agenda del corso 

PRIMO 

MODULO 
FINANCIAL MODELLING BASE (FMB) 

SECONDO 

MODULO 
FINANCIAL MODELLING BASE (FMB) + FMV 

QUINTO 

MODULO 
FINANCIAL MODELLING FORECASTING E CAPITAL 

BUDGETING (FMF) 

TERZO 

MODULO 
FINANCIAL MODELLING VALUATION (FMV) 

QUARTO 

MODULO 
FINANCIAL MODELLING RESTRUCTURING (FMR) 
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Agenda del corso 

Programma 

SECONDO 

MODULO 
FINANCIAL MODELLING BASE (FMB) + FMV 

8.00-8.30 Caso Texsew: calcolo dei flussi di cassa

8.30-9.00 Caso Texsew: calcolo dei flussi di cassa

9.00-9.30 Caso Texsew: break-even economico e finanziario

9.30-10:00 Caso Texsew: break-even economico e finanziario

10.00-10.15 Coffee Break

10.20-11.00 Introduzione ai metodi di valutazione d'azienda

11.00-11.30 Introduzione ai metodi di valutazione d'azienda

11.30-12.00 Caso MachineryCo: projection

12.00-12.30 Caso MachineryCo: projection

12.30-13:00 Caso MachineryCo: projection



Introduzione ai metodi di valutazione dôazienda 
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PERCHEô VALUTARE UNA SOCIETê? 
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La misurazione del valore dôazienda ¯ rilevante in 4 ambiti 

Descrizione 

Á Regolare rapporti tra i soci (attuali e/o potenziali) 

Á Danno conferme e dimostrazioni sullôesistenza di un certo valore del 

capitale (o di specifici assets) ai soci e ai mercati 

Garanzie 

societarie 

Stime periodiche 

di performance 

Formazione del 

bilancio 

Strategie di 

sviluppo (M&A) 

Á Convenienza nel conservare o cedere çaree dôaffariè o societ¨ che 

producono scarso valore o addirittura ne perdono 

Á Sinergie ottenibili dalle fusioni (per definizione del prezzo target) 

Á Comparano i risultati dei bilanci con lôintroduzione degli IAS (principi 

contabili internazionali) 

Á Raccolta capitale di rischio per lo sviluppo delle imprese 

Á Misura delle performance effettivamente realizzate dalle imprese 

Á Risultati contabili hanno trascurato storicamente la dinamica degli 

«intangibles» 



7 

écontinuaé 

ÁNelle compravendite di quote e di pacchetti azionari di 

riferimento fra privati (valutazioni stand alone) 

 

ÁIn sede di determinazione del prezzo di offerta (IPO) al 

mercato 

 

ÁNella selezione delle migliori opportunità del mercato 

finanziario 

 

ÁNelle operazioni straordinarie (conferimento, fusione, scissione 

per determinare la congruità dei rapporti di cambio) 

 

ÁIn operazioni di aumento di capitale con esclusione del diritto 

di opzione (aumenti in denaro o in natura) 
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I 3 miti e le 6 verità sui modelli di valutazione 

MITO 1: la valutazione dôazienda ¯ un modo oggettivo per determinare il ñvaloreò  

ÅVERITÀ 1.1: Tutte le valutazioni sono stime. Lôunica domanda da porsi ¯ ñquantoò e ñin quale direzioneò 

ÅVERITÀ 1.2: La direzione e la grandezza della stima è direttamente proporzionale a chi ti paga e quanto 

ti paga per effettuare la valutazione 

 

MITO 2: una buona valutazione fornisce una precisa stima del valore 

ÅVERITÀ 2.1: Non esistono valutazioni precise 

ÅVERITÀ 2.2: Il ritorno di una valutazione è più grande quando è meno preciso (individuazione di un 

range) 

 

MITO 3: più il modello di valutazione è quantitativo più precisa sarà la valutazione 

ÅVERITÀ 3.1: la comprensione di un modello di valutazione è inversamente proporzionale al numero di 

inputs necessari per il modello 

ÅVERITÀ 3.2: modelli di valutazione semplici restituiscono risultati migliori rispetto a modelli complessi 
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équindi anche quando parliamo di modelli di valutazioneé 

                
«It is better to be roughly right than precisely wrong»  

(John Maynard Keynes) 
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RICORDA! 
 

In ogni valutazione (non importa quale metodo si applichi) 

ci si basa su IPOTESI (che possono essere corrette o 

sbagliate)! 

 

Come già detto, NON ci sono valutazioni precise! 

 

Ma ci sono BUONI metodi per ragionare/applicare i 

principi finanziari! 

 

Ogni società rappresenta un caso specifico e dobbiamo 

ragionare e applicare i principi finanziari nel valorizzare la 

società 
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Prezzo vs Valore ? 
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Prezzo vs Valore 

La creazione di valore ¯ un modo per definire sinteticamente gli obiettivi dellôimpresa: 

PREZZO 
Dati espressi dal mercato. Il prezzo è lôammontare di denaro che un 

compratore è disposto a pagare 

VALORE 
Grandezze stimate per mezzo di previsioni di flussi, di 

apprezzamento dei rischi (e dei tassi); sono perciò opinioni e stime.  

Il valore può essere visto come il risultato analitico di calcolo 

usando approcci quantitativi e qualitativi che andremo ad analizzare  

 

Quando prezzi e valori coesistono possono non coincidere in alcun modo 

QUALI SONO LE MOTIVAZIONI? 
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Le variabili che influenzano il valore di unôattivit¨ 

Determinanti del valore assoluto (W) e del prezzo (P) 

Variabili 

generali 

Variabili esterne 

Variabili di 

settore 
Flussi 

attesi 

Variabili interne 

Valori 

stock 

Rischi 

specifici 

VALORE 

(W) 

PREZZO 

(P) 

Altre variabili esterne 

Fluidità o rigidità dei capitali legati alle imprese 

Efficacia dei mercati finanziari 

Ciclo domanda/offerta del capitale di rischio 

Processi in atto di concentrazione nel settore 

Altre variabili interne 

Capacità di diffusione del valore: 

Å Trasparenza ed efficacia delle comunicazioni 

Å Credibilità strategica e reddituale 
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Le macro categorie utilizzate per la determinazione del valore 

aziendale 

 

Valutazione intrinseca (o assolute) 

Il valore di unôattivit¨ ¯ legato alle sue caratteristiche intrinseche: 

la capacità di generare flussi di denaro e il rischio incluso in 

questi flussi. Il valore di un'attività è considerato come il valore 

attuale dei flussi di denaro futuri attesi per quellôattivit¨. 

 

 

 

Valutazione relativa 

Stima il valore di unôattivit¨ guardando il prezzo di attivit¨ 

«comparabili» rispetto a una variabile comune come guadagni, 

flussi di denaro, valore contabile o di vendita 
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La valutazione dôazienda come creazione di valore 

Valutazioni assolute Valutazioni relative 

ÁBasate su «formule» che non contengono 

un contenuto irrazionale 

ÁBasato su validità delle informazioni e 

dellôanalisi fondamentale; affidabilit¨ delle 

previsioni attinenti ai flussi attesi e dalla 

razionalità dei tassi di attualizzazione e di 

capitalizzazione 

ÁSi basa su flussi attesi nel medio-lungo 

termine 

ÁProduce risultati pressoché stabili nel 

tempo 

ÁContiene componenti razionali (le 

performance), fattori di efficienza dei 

mercati nonché speculativi e persino 

emozionali 

ÁFa riferimento ad orizzonti temporali assai 

limitati; i risultati si formano su 

performance reddituali, riferite allôattualit¨ 

o al brevissimo termine 

ÁProduce risultati che possono essere 

instabili anche nel breve 

METODO DELLE:  

SOCIETÀ COMPARABILI 

TRANSAZIONI COMPARABILI 

METODO FINANZIARIO 

METODO REDDITUALE 

METODO PATRIMONIALE 
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Il modello finanziario: valutazione asset side ed equity side 

Asset side Equity side 

Il valore del capitale economico ¯ stimato considerando i flussi di cassa generati dallôimpresa 

ÁStima del valore economico in 

modo indiretto 

ÁIl valore economico del capitale è 

stimato partendo dal valore 

economico del capitale operativo 

al netto della PFN 

ÁConsidera flussi di cassa operativi 

ÁTasso di attualizzazione: WACC 

ÁStima del valore economico in 

modo diretto 

ÁIl valore economico del capitale è 

stimato considerando i flussi 

finanziari che spettano agli 

azionisti (FCFE) 

ÁTasso di attualizzazione: costo del 

capitale proprio 
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Il modello finanziario: valutazione asset side ed equity side 

CAPITALE 

INVESTITO 

OPERATIVO 

DEBITI 

PATRIMONIO 

NETTO 

MENO 

DEBITI FINANZIARI 

FREE CASH FLOW TO 

THE FIRM (FCFO) 

VALORE DEL CAPITALE 

OPERATIVO  

(ASSET SIDE) 

VALORE DEL 

PATRIMONIO NETTO  

(EQUITY SIDE) 

FREE CASH FLOW TO 

EQUITY (FCFE) 
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Cassa prodotta dallôattivo 

patrimoniale (i.e. dallôattivit¨ 

aziendale) 

 

 

Cassa utilizzata per flussi verso i 

fornitori di capitale (rischio/debito) 

 

 

Cassa utilizzata per modifiche di 

stock di debito 

 

Il flusso di cassa sintetizza entrambi i documenti 

Margine Operativo Netto (EBIT) 

Ammortamenti 

Tasse 

Variazioni nel Capitale Circolante 

Variazione nel Capitale Fisso Netto 

Svalutazioni 

Eventi Straordinari 

Interessi 

 

Variazioni nel Debito a LT 

Aumenti di Capitale e Dividendi 

 

Variazione Cassa 

Variazioni nel Debito a BT 

 

NET CASH FLOW 

FREE CASH FLOW 

CHANGE IN CASH 
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Cenni sul metodo reddituale 

METODO REDDITUALE 

ÁIl metodo reddituale determina il valore 

dellôazienda sulla base della capacit¨ della 

stessa di generare reddito 

ÁLôobiettivo del metodo ¯ valutare lôazienda 

come complesso unitario sulla base della 

relazione: redditività => valore 

ÁIl valore dellôazienda viene determinato 

mediante lôattualizzazione dei risultati 

reddituali attesi 

Tipologie di metodi reddituali 

ÁMetodo reddituale semplice: basato sulla 

stima di un flusso di redditi costanti o su un 

reddito medio normale (per aziende con vita 

limitata o illimitata) 

ÁMetodo reddituale complesso: attualizza i 

flussi di reddito e stima un TV; il tasso di 

attualizzazione Ke 
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Cenni sul metodo patrimoniale 

METODO PATRIMONIALE 

ÁIl valore dellôimpresa ¯ definito come il valore 

del patrimonio netto opportunamente 

rettificato 

ÁIl processo di stima può seguire differenti 

strade: 

ÁANALITICA: riferita ad ogni singolo 

elemento del patrimonio netto 

ÁA VALORI CORRENTI: valori di mercato 

in essere alla data della valutazione 

ÁDI SOSTITUZIONE: ipotesi assunta è 

quella del riacquisto o della riproduzione 

per gli elementi attivi e della 

rinegoziazione per quelli passivi 

ÁIl processo di stima è limitato 

ÁUtilizzato per aziende con forte 

patrimonializzazione (soc. immobiliari) 

LIMITI 

ÁIl valore dellôazienda ¯ determinato sulla 

base del saldo algebrico tra attività e 

passività  

ÁNon si basa su flussi attesi (reddito o cassa) 

ÁAttribuzione di un valore corrente ad ogni 

attività (attivo o passiva) a prescindere dalla 

sua pertinenza 

ÁStima AVVIAMENTO 
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Determinazione del valore complessivo dôazienda:  

ENTERPRISE VALUE ed EQUITY VALUE 

Enterprise Value: è il valore complessivo di un business o della società nel suo insieme, 

definito per tutti i fornitori di capitale non solo per i fornitori di equity. 

Enterprise 

Value 

Market 

capitalization 

(Equity value) 

PFN 
Interessi 

minoranza 

B/S asset 

fuori bilancio 

Opzioni 

sullôequity 
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Alcuni concetti chiave della valutazione (1/3)  

Market capitalization (equity value): è il valore per i portatori di equity  

Á Eô semplicemente il prezzo di un azione moltiplicato per il numero corrente di azioni in 

circolazione 

Á Se sono previste più azioni, allora la market capitalization è data dalla somma dei valori 

per ogni classe 
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Posizione Finanziaria Netta: è il debito finanziario al netto della cassa e dei titoli facilmente liquidabili 

(cash and cash equivalent) 

Á Se si valuta una società controllata separatamente dal gruppo, occorre considerare il debito 

intercompany allôinterno della PFN se di natura finanziaria 

Á Include i debiti a breve e a lungo termine di natura finanziaria; non include i debiti di natura 

commerciale 

Á Normalizzare al valore di mercato quando possibile 

Á I fondi sono normalmente riclassificati tra il capitale investito e pertanto non rientrano come 

computazione allôinterno della PFN. In alcuni casi possono essere iscritti allôinterno della PFN (es. 

fondo accantonamento costi di dismissione, fondo rischi per causa legale) 

Alcuni concetti chiave della valutazione (2/3)  
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Obbligazioni convertibili: possono essere classificate come debito o come equity. 

Á valore di mercato di azioni privilegiate se quotate o una stima del valore di mercato se non quotata 

Á la stima del valore di mercato dovrebbe essere realizzata attraverso un «convertible bond valuation 

model» 

 

Interessi di minoranza: ¯ il valore dellôequity e non-equity di pertinenza delle società terze che 

detengono quote nel patrimonio della società 

 

Attività fuori bilancio: possono essere incluse o meno a seconda del grado di precisione con cui si 

conduce unôanalisi. In alcuni casi i leasing operativi e i crediti ceduti non sono inseriti in altri casi gli 

analisti potrebbero preferire di includere la stima dei debiti derivanti dalle poste fuori bilancio 

 

Opzioni sullôequity: il valore delle opzioni o dei warrants (incluse le management options) dovrebbero 

essere incluse come parte del valore dellôequity 

Alcuni concetti chiave della valutazione (3/3)  



Discounted Cash Flow (DCF) 
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DCF 

Cosô¯ 

Descrizione 

Basi 

filosofiche 

Informazioni 

necessarie 

Inefficienze di 

mercato 

Nella valutazione dei flussi di denaro, il valore di unôattivit¨ ¯ il valore 

attuale delle aspettative di flussi di denaro dellôattivit¨ 

Ogni attività ha un valore intrinseco che può essere stimato, basandosi 

sulle sue caratteristiche in termini di flussi di denaro, crescita e rischi 

ÅStimare la durata dellôattivit¨ 

ÅStimare il flusso di denaro durante lôattivit¨ 

ÅStimare il tasso di sconto da applicare ai flussi di denaro per 

ottenere il valore attuale 

si presume che i mercati sbaglino nel valutare le attività nel corso del 

tempo e che si correggano col tempo, quando arrivano informazioni 

nuove riguardanti le attività 
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DCF 
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Metodi finanziari 

6ÁÌÏÒÅ ÁÔÔÉÖÉÔÛ  +  +é+  

CF(t):  flusso di denaro previsto al tempo t 

r:  tasso di sconto 

n:  durata dellôattivit¨ 

 

Proposizione 1: perché unôattivit¨ abbia valore, lôaspettativa di flusso di denaro deve 

essere positiva a volte più della durata dellôattivit¨ 

 

Proposizione 2: attività che generano flussi precedentemente hanno più valore di 

attività che li generano successivamente 



29 

1. la valutazione DCF è meno esposta ad umori e percezioni del mercato 

2. la valutazione ti costringe a pensare alle caratteristiche che stanno alla base di unôazienda e 

capire i suoi risvolti 

3. Richiede molte più informazioni e input impliciti di altri approcci valutativi  

4. Tali input sono difficili da stimare e possono essere manipolati dagli analisti  

5. La qualità degli analisti dipende da quanto questi ultimi siano in grado di ridurre al minimo la 

manipolazione 

6. Non cô¯ garanzia che le stime siano sopra o sottovalutate 

7. Approccio disegnato per aziende che devono il loro valore alla capacità di generare flussi di 

denaro nel futuro 

8. Funziona meglio per le attività che hanno un lungo orizzonte temporale, consentendo al tempo 

di correggere i suoi errori di valutazione e al prezzo di tornare al suo vero valore 

DCF 
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1) La svalutazione non è un cash flow, ma riguarda  

soltanto la tassazione  

 

2) Non ignorare gli investimenti nelle Attività Fisse 

(spese per immobilizzazioni)  

 

3) Non ignorare gli investimenti nel Capitale 

Circolante Netto 

Å Includere solamente variazioni nel Capitale 

Circolante Operativo. Debiti a breve termine, 

flussi di cassa in eccesso e titoli di mercato 

non devono essere tenuti in considerazione.

   

4) Separare le decisioni di finanziamento da quelle di 

investimento: valutarle come se interamente 

finanziate da equity (mezzi propri) 

 

5) Stimare flussi su basi incrementali 

Å Dimenticare i costi sommersi: sono avvenuti 

nel passato e sono irreversibili 

Å Includere tutte le esternalità ï gli effetti del 

progetto sul resto dellôazienda ï per 

esempio una possibile cannibalizzazione 

 

6) I costi opportunità non possono essere ignorati 

7) Spese generali 

 

 

Nello stimare i Cash Flow non dimentichiamo i 10 comandamenti 

  

 

8)  Non dimenticare il valore duraturo (valore terminale o 

residuo) 

Å Valore di liquidazione: stimare i profitti dalla 

vendita degli assets dopo un periodo 

inizialmente previsto.  (Recupero 

dellôinvestimento nel capitale circolante, 

risparmi di imposta o attività fisse ma perdita 

nelle attivit¨ immateriali o nel valore dellôon-

going business) 

Å Crescita perpetua: Assumere che i cash flows 

crescano ad un tasso costante 

perpetuamente. 

 

 

 

 

 

  

9)   Essere coerenti nel considerare lôinflazione 

Å Cash flows nominali (con inflazione) ï uso del 

costo nominale del capitale R 

Å Cash flows reali (senza inflazione) ï uso del 

costo reale del capitale r 

 

10)  Includere i flussi di cassa in eccesso, le proprietà 

immobiliari, fondi pensione, obbligazioni in stock 

options, e altri elementi importanti del bilancio. 
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Gli STEPs obbligatori da percorrere per una corretta applicazione 

del DCF 

Studiare lôazienda target e determinare i Key Performance Drivers 

Calcolare il Weighted Average Cost of Capital (tasso di sconto) 

Stimare il Free Cash Flow dellôattivit¨ operativa 

Determinare il Terminal Value 

Calcolare il Present Value e determinare la stima del valore 

Determinare un range di valore attraverso sensitivity analysis 

1° STEP 

2° STEP 

3° STEP 

6° STEP 

5° STEP 

4° STEP 
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STEP 1: studiare lôazienda target e determinare i Key Performance 

Drivers 

Analisi e studio Key Performance Drivers 

ÅCome per ogni metodo di 

valutazione occorre conoscere il più 

possibile relativamente allôazienda 

target: 

ÁMercato e clienti 

ÁCompetitors 

ÁKey risks 

ÁValue proposition 

ÅValutare una Public Company è più 

semplice rispetto ad una Private in 

quanto sono disponibili maggiori 

informazioni 

ÅUtilizzo di tutte le informazioni 

disponibili (websites, articles, etc.) 

ÅDeterminazione dei «key drivers» di 

performance dellôazienda target al 

fine di stimare i Free Cash Flow 

prospettici: 

ÁCrescita del fatturato 

ÁRedditività businesses 

ÁWorking Capital Projection 

ÁEvoluzioni gestionali 

ÅInformazioni disponibili da fonti 

interne (es. nuovi negozi) ed 

esterne (es. M&A, tassazione, 

legislativi) 

ÅI flussi di cassa sono influenzati da 

molteplici fattori (es. management, 

mix prodotto, brand, ecc.) 
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STEP 2: stima il Free Cash Flow dellôattivit¨ operativa 

Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) 

Meno:  Tasse (aliquota marginale) 

 Earnings Before Interest after Taxes 

Più:  Ammortamenti e svalutazioni 

Meno: Capex 

Meno:  Incremento/(decremento) del Capitale Circolante Netto 

Free Cash Flow 

Il FCF ¯ la cassa generata dalla Societ¨ dopo lôuscita generata 

dallôattivit¨ operativa, delle tasse collegate, dagli investimenti e dal 

capitale circolante. 

 

Il FCF è indipendente dalla struttura del capitale dal momento che 

rappresenta la cassa disponibile per rimborsare i fornitori di capitale 

(debt/equity holders) 
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Alcuni elementi da tenere in considerazione nella redazione delle 

proiezioni del piano 

Situazione «AS IS» 

ÁLôanalisi dei dati storici (tassi 

di crescita, margini, ratios) 

sono i primi indicatori delle 

performance future 

ÁEô importante analizzare i 

dati «as is» più remoti 

possibile, ma gli ultimi 3 

anni sono un ottimo proxy 

ÁDepurare da componenti 

straordinari 

(normalizzazione da 

componenti straordinarie) 

 

Tempi di proiezione 

ÁGeneralmente si utilizza un 

orizzonte temporale di 5 

anni ma dipende dal settore, 

dallo stage di sviluppo e 

dalla facilità di predire le 

performance finanziarie 

future 

ÁLôobiettivo ¯ il 

raggiungimento dello 

«steady-state»; nuovi 

mercati (10yrs) ï mercati 

maturi (5yrs) 

Alternative cases 

ÁPartendo dai dati forniti dal 

management 

(«management case»), 

occorre definire una «base 

case» prudenziale 

ÁIl base case è costruito 

partendo da interviste mirate 

alle figure chiave della 

società (direttore 

commerciale, CEO, CFO, 

ecc.) 

ÁImplementazione di «best» e 

«worst» case 
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Output situazione «as is», proiezione quinquennale e FCF 

Operating Scenario 1

Mid-Year Convention Y Historical Period CAGR CAGR

2005 2006 2007 ('05 - '07) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ('08 - '13)

Sales $780,0     $850,0     $925,0     8,9% $1.000,0   $1.080,0   $1.144,8   $1.190,6   $1.226,3   $1.263,1   4,8%

   % growth NA 9,0%       8,8%       8,1% 8,0% 6,0% 4,0% 3,0% 3,0%

COGS 471,9       512,1       555,0       600,0       648,0       686,9       714,4       735,8       757,9       

Gross Profit $308,1     $337,9     $370,0     9,6% $400,0     $432,0     $457,9     $476,2     $490,5     $505,2     4,8%

   % margin 39,5%     39,8%     40,0%     40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%

SG&A 198,9       214,6       231,3       250,0       270,0       286,2       297,6       306,6       315,8       

EBITDA $109,2     $123,3     $138,8     12,7% $150,0     $162,0     $171,7     $178,6     $183,9     $189,5     4,8%

   % margin 14,0%     14,5%     15,0%     15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%

Depreciation & Amortization 15,6         17,0         18,5         20,0         21,6         22,9         23,8         24,5         25,3         

EBIT $93,6       $106,3     $120,3     13,3% $130,0     $140,4     $148,8     $154,8     $159,4     $164,2     4,8%

   % margin 12,0%     12,5%     13,0%     13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%

Taxes 35,6         40,4         45,7         49,4         53,4         56,6         58,8         60,6         62,4         

EBIAT $58,0       $65,9       $74,6       13,3% $80,6       $87,0       $92,3       $96,0       $98,8       $101,8     4,8%

Plus: Depreciation & Amortization 15,6         17,0         18,5         20,0         21,6         22,9         23,8         24,5         25,3         

Less: Capital Expenditures (15,0)         (18,0)         (18,5)         (20,0)         (21,6)        (22,9)        (23,8)        (24,5)        (25,3)        

Less: Increase in Net Working Capital (8,0)          (6,5)          (4,6)          (3,6)          (3,7)          

Unlevered Free Cash Flow $79,0       $85,8       $91,4       $95,3       $98,1       

Projection Period

Attenzione!!! 

Eô un errore focalizzarsi su un solo template e su un modello rigido 

sempre tenendo a mente le regole base del financial modelling! 
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Un buon modello EXCEL deve essere «FAST» 

FLESSIBILE: deve essere possibile 

cambiare le assumptions e fare analisi di 

scenari differenti facilmente e da parte di 

utenti diversi 

 

 

 

 

ACCURATO: il modello deve riflettere i key 

drivers del business senza scendere nei 

dettagli non necessari. Non dimenticare che 

un modello è una buona rappresentazione 

della realtà, non la realtà stessa (es: 

tassazione) 

 

  
 

STRUTTURATO:  lôorganizzazione e il layout 

devono rimanere consistenti, questo 

permette velocità nella preparazione del 

modello e facilità di lettura da parte degli 

utenti 

 

TRASPARENTE: il modello deve essere 

basato su semplici e chiare formule che 

possono essere facilmente comprese dagli 

altri utenti e dallo stesso utente dopo tempo 

che non consulta il modello 


