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O 1l piano aziendale deve essere uno strumento coerente con la situazione contingente e prospettica di mercato. Non e
guindi piu sufficiente affidarsi ai numeri storicamente realizzati.

O Risulta importante, vista la componente di incertezza di scenario, effettuare un’analisi multi-scenario e/o di what-if e
sensitivity.

O Le analisi multi-scenario richiedono anche la esplicitazione delle probabilita di accadimento dei diversi scenari. Se gli
scenari riflettono anche le azioni di rimedio che l'entita potra adottare, le probabilita devono riflettere anche la
probabilita di successo delle azioni di rimedio.

O Lutilizzo di un unico scenario piu probabile potrebbe non riflettere i flussi di risultato medio-attesi; in tale caso le
soluzioni potrebbero essere: a) i flussi dello scenario piu probabile sono scontati ad un tasso superiore al costo del
capitale che considera il rischio di non manifestazione di quello scenario o b) i flussi di risultato dello scenario piu
probabile vengono corretti al ribasso per esprimere flussi medi attesi da scontare al costo del capitale.



O Nell’affrontare la costruzione degli scenari di riferimento, la prima domanda che sorge é: dove ottengo i dati necessari?
Nel mondo interconnesso dal web, il dubbio dovrebbe essere rovesciato: quali dati conviene scartare e quali posso
utilizzare?

O Si puo distinguere tra A) dati storici: sono i dati che vengono da fonti storiche, e che fotografano una situazione dopo che
e effettivamente accaduta, con ritardi anche rilevanti dovuti al processo di raccolta e analisi: ad esempio, i dati ISTAT sul
PIL. Il loro valore informativo e alto, dato il procedimento di raccolta dei dati, ma l'utilita dipende fortemente dalla
valutazione che ne fa l'analista, estrapolando linee di tendenza da informazioni ormai passate, B) dati contestuali o
anticipatori: sono dati forniti in tempo quasi reale, quindi molto veloci nella loro disponibilita ma senza un controllo
rigoroso, C) previsioni: una previsione prende in considerazione solo dati futuri, e definisce puntualmente il valore di una
variabile in un futuro definito. Tipicamente, |la previsione e sviluppata da un team di analisti esperti nel settore, che
utilizzano sia i dati storici che i dati ‘contestuali’, e si basano sulla loro stessa esperienza di analisti, insieme ad un
sofisticato modello statistico di proiezione dei dati.




1 Lo scenario probabilistico richiede un’approfondita analisi statistica del fenomeno osservato, che e possibile se si

dispone di numerosi dati per un tempo di osservazione molto lungo e che sono utilizzabili fino a che non avviene una
significativa discontinuita nell’ambiente economico osservato. Occorre una elevata capacita di calcolo per verificare le
dinamiche e le correlazioni tra queste variabili. Una delle maggiori difficolta € quella della stima della volatilita futura,
nonché la variazione della correlazione tra le variabili considerate. Gli scenari probabilistici sono complessi e costosi da
realizzare.

O Lo scenario what-if si concentra sulla determinazione degli impatti della variazione di alcune variabili, all’interno di una
banda di movimento fissata dall’analista. Fondamentali sono: A) la definizione delle variabili rilevanti, B) il valore atteso
delle variabili e C) Il calcolo della banda d’oscillazione. Lo stress test & uno scenario di tipo what-if in cui si calcola
I'impatto del rischio ma non si enfatizza la probabilita che tale scenario si avveri.
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