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LATTUALE CONTESTO ECONOMICO — GLOBALE

L'economia mondiale sta sperimentando un periodo di inflazione elevata e persistente.

E in aumento il rischio di una profonda recessione globale a causa:

» degli effetti deflazionistici dell'erosione del potere d'acquisto delle famiglie
» del forte inasprimento delle politiche monetarie

» della generale incertezza degli affari.

L'inflazione negli Stati Uniti ha raggiunto I'8,2% a settembre (6,6% il core) in un mercato del

E lavoro ancora vivace.
"
e

La Fed € entrata con decisione in una fase di inasprimento della politica monetaria - rialzo
del tasso di cambio del dollaro.

Le misure di contenimento (politica zero-Covid) messe in atto in Cina per prevenire la
diffusione del Covid-19 sono solo la punta di un iceberg di problemi piu diffusi, tra i quali il
crollo dei settori immobiliare e delle costruzioni che stanno frenando la crescita economica
in Cina.

Fonte: Prometeia — «lItaly in the global economy Prometeia brief» N.22/6; (ottobre 2022) 5
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CAMBIO EURO/DOLLARO (2021 — novembre 2022)
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’ATTUALE CONTESTO ECONOMICO — AREA EURO

'attivita economica dell’area dell’euro é rallentata nel terzo trimestre
del 2022 e la BCE si attende un ulteriore indebolimento per la parte
restante dell’'anno e l'inizio del 2023.

¢ Siriducono i redditi reali delle famiglie e vengono spinti al rialzo i costi per le
imprese:
— l'inflazione elevata continua a frenare |a spesa e la produzione

¢ Le gravi interruzioni delle forniture di gas hanno peggiorato ulteriormente la
situazione
— sia la fiducia dei consumatori sia quella delle imprese hanno subito un

rapido calo

Fonte: BCE - Bollettino economico N.7/2022; (10 novembre 2022)
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LATTUALE CONTESTO ECONOMICO — AREA EURO

La BCE riscontra alcune circostanze positive per |’economia mondiale
grazie all’'ulteriore allentamento delle pressioni sulle catene di
approvvigionamento (miglioramento nell’'offerta e flessione della
domanda) - ma persistono i rischi al ribasso.

| rischi sono associati al contesto di incertezza geopolitica generati da:

* il perdurare del conflitto tra Russia e Ucraina

* un possibile, peggioramento degli andamenti del coronavirus (COVID-19) nel
periodo invernale.

La dinamica dell’interscambio mondiale resta moderata in un contesto
caratterizzato da un peggioramento delle prospettive economiche internazionali

Fonte: BCE - Bollettino economico N.7/2022; (10 novembre 2022)
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FOCUS — INFLAZIONE NELLAREA EURO e
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Fonte: BCE - Bollettino economico N.7/2022; (10 novembre 2022) Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Nota: le ultime osservazioni si riferiscono a settembre 2022. 6



’ATTUALE CONTESTO ECONOMICO - ITALIA ()

Il PIL italiano € marginalmente diminuito nel trimestre estivo, pesano i forti
aumenti dei costi energetici e I'incertezza sull’evoluzione della guerra in Ucraina.

Al lieve calo della produzione industriale si aggiungono segnali di indebolimento
nelle costruzioni. Terziario stabile (grazie ai comparti turistico/ricreativo).

*» La spesa delle famiglie & frenata dalla perdita di potere d’acquisto dovuta
all’elevata inflazione.

¢ Le imprese fra agosto e settembre manifestavano un maggiore pessimismo
sulle condizioni per investire - fenomeno connesso alla protratta incertezza

Fonte: Banca d’ltalia - Bollettino Economico n.4/2022 (Ottobre 2022)
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FTSE Italia Small Cap (novembre 2021 — novembre 2022)
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Fonte: Borsa Italiana - borsaitaliana.it 5
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FOCUS — INFLAZIONE ITALIA ()

Ad ottobre 2022 l'indice nazionale dei prezzi al consumo per I'intera collettivita (NIC)
aumenta dell’11,9% su base annua (da +8,9% del mese precedente).

La forte accelerazione dell’inflazione si deve soprattutto a:
* prezzi dei beni energetici (la cui crescita passa da +44,5% di settembre a +73,2%)

e prezzi dei beni alimentari (da +11,4% a +13,1%)

Le cause dell'laumento inflattivo sono in linea con I'analisi europea, in Italia hanno un
peso ancora maggiore i beni energetici.

Fonte: ISTAT - Prezzi al consumo - Ottobre 2022
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FOCUS — INFLAZIONE ITALIA

A
-

INDICI DEI PREZZI AL CONSUMO NIC PER DIVISIONE DI SPESA

Ottobre 2022, variazioni percentuali tendenziali (base 2015=100)
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Fonte: ISTAT - Prezzi al consumo - Ottobre 2022
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Euribor 1Y (novembre 2021 — novembre 2022)
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EURIRS 01A Irs (novembre 2021 — novembre 2022)
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Irrigidimento (+)/allentamento (-)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Banca d’ltalia, «Indagine sul credito bancario nell’area dell’euro», 25 ottobre 2022

CREDITO ALLE IMPRESE IN ITALIA - OFFERTA DI PRESTITI ‘ '
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I costi di provvista e vincoli di bilancio
Emm percezione del rischio

g Pressione concorrenziale da altre
banche

] pressione concorrenziale da
istituzioni non bancarie e dal mercato

3 tolleranza al rischio

— indice di restrizione dell'offerta
effettivo

® indice direstrizione dell'offerta
previsto
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Proiezioni macroeconomiche ITALIA (2023/2024) ( )

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

-@--scenario di base —@—scenario avverso

Fonte: Banca d’ltalia, Proiezioni macroeconomiche per I'economia italiana, 13 ottobre 2022 "
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Proiezioni macroeconomiche ITALIA (2023/2024) ‘ '

Ipotesi sulle principali variabili esogene nello scenario di base

2021 2022 2023 2024
Domanda estera ponderata ® 9.6 4.6 2.4 34
Dollaro /Euro @ 1,18 1,04 0,98 0,98
Cambio etfettivo nominale ®.3 -0,8 2.9 14 0,0
Prezzi manufatts estert @ 507 9.8 3.3 1,9
Prezzo del greggio ® 70,7 102,9 79,7 742
Prezzo del gas naturale S 471 149.9 187,2 118,0
Tasso Eunibor a tre mesi @ -0,5 0,4 3,0 3,0
Tasso dinteresse (BTP 10 anni) @ 0,8 21 43 45

(1) Vanazion: percentuali. — (2) Medie annue. — (3) Vanazioni positive indicano
deprezzamento. — (4) Dollari per barle, qualita Brent. — (5) Euro per megawattora.

Fonte: Banca d’ltalia, Proiezioni macroeconomiche per I'economia italiana, 13 ottobre 2022 15
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GESTIRE L'INCERTEZZA NELLE VALUTAZIONI

La maggiore incertezza nel quadro internazionale puo potenzialmente
influenzare ogni attore economico

¢ Vi e un potenzialmente impatto su tutte le principali assunzioni e
parametri alla base delle stime

¢ Vi e in particolare sulle stime che si basano su calcoli di sconto di
presumibili risultati futuri

Fonte: OIV; Discussion Paper n. 1/2022; «Impairment Test Dei Non Financial Assets (IAS 36) A Seguito Della Guerra In Ucraina», 2022 6
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SCENARI PER LA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE

La complessita della Valutazione e data dall’attuale contesto
macroeconomico. In particolare ci riferiamo oggi a:

* inflazione e impatto sulle imprese

* facilita/difficolta di accesso al credito

e tassi d'interesse

e allocazione risorse pubbliche

17
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INFI\/IAZIONE PROSPETTICA. COSA RACCOMANDA I'O.1.V.

Per 'impresa e importante predisporre un piano prospettico con un
elevato grado di analiticita.

In uno scenario incerto e fondamentale che esso contenga:

* un dettaglio delle modalita di individuazione delle ipotesi di base e
di costruzione delle specifiche stime del management

e |e analisi di sensibilita (sensitivity analysis) per l'individuazione
delle variabili aleatorie critiche

* il trattamento di fattori come la stagionalita ed il ciclo economico

* |e modalita di conversione dei flussi in valuta.

Fonte: OIV; Discussion Paper n. 1/2021; «l'uso di informazione finanziaria prospettica nella valutazione d’azienda»; 2021 18
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INFORMAZIONE PROSPETTICA

** Gli scenari alternativi devono riferirsi ai risultati medio-attesi, dal
punto di vista probabilistico.

** NB: Frequentemente i piani esprimono valori stimati = gli scenari
piu probabili non coincidono necessariamente con gli scenari
medio-probabili.

» Gli scenari, come le sensitivity analysis, sono utili per
I'identificazione del grado di rischio appropriato.

** Queste esplorazioni non devono limitarsi ad indicare cio che e

ipoteticamente possibile, ma cio che e probabile.

Fonte: OIV; Discussion Paper n. 1/2021; «L’uso di informazione finanziaria prospettica nella valutazione d’azienda»; 2021 19
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GESTIRE LU'INCERTEZZA

In questo nuovo e mutato scenario si evidenzia una discontinuita
informativa tra risultati storici e dati prospettici.

* E necessario verificare prima la coerenza dei flussi previsti dal
precedente piano con quelli che si possono ragionevolmente
prevedere attualmente

*» |l passaggio successivo €, dopo aver raggruppato le attivita in base
al diverso grado di esposizione alla situazione attuale, attribuire il
giusto tasso di sconto ad ogni attivita in base al rischio in modo da
effettuare una stima piu corretta possibile.

Fonte: OIV; Discussion Paper n. 1/2022; «Impairment Test Dei Non Financial Assets (IAS 36) A Seguito Della Guerra In Ucraina», 2022 20
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GLI EFFETTI DELL'INFLAZIONE SULLE VALUTAZIONI

s L'inflazione genera due tipi di effetti negativi sulle imprese:
e Diretti: aumento dei costi, schiacciamento dei margini, incremento delle spese in
conto capitale

* Indiretti: modifica nei comportamenti dei clienti, maggiori rischi

| primi sono catturati dal piano, i secondi vengono generalmente trascurati.

Fonte: Mauro Bini — Milano Finanza; (5 novembre 2022).
21
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GLI EFFETTI DELL'INFLAZIONE — Qualche spunto

Uno studio di Banca d’ltalia sugli effetti dell’inflazione in base ai quintili di
reddito delle famiglie evidenza I'impatto estremamente significativo
dell’inflazione su quelle a minor reddito data la tipologia di beni o servizi a
maggior tasso, con conseguente diverso impatto su tipologia di prodotti e
Servizi

L'aumento dei tassi di interesse e la attesa maggiore difficolta di accesso al
credito potrebbe impattare maggiormente sulle PMI e sulla loro
propensione agli investimenti

22
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GLI EFFETTI DELLINFLAZIONE E | METODI DI VALUTAZIONE

Si riduce lI'affidabilita dei criteri valutativi rappresentato dai multipli

asset side (EBIT/ EBITDA multiple) per:

ridotta comparabilita di imprese caratterizzate da diverso potere di
ribaltamento degli effetti dell’inflazione,

aumento dei tassi,

maggiori difficolta di rifinanziamento.

onte: Mauro Bini — Milano Finanza; (5 novembre 2022).

23
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GLI EFFETTI DELL'INFLAZIONE: | FLUSSI ATTESI

Nell'attuale contesto sarebbe opportuno considerare oltre agli effetti
diretti dell’inflazione, anche gli effetti indiretti

- chiedendo al management di stimare gli effetti sul piano considerando,
oltre alla capacita di ribaltamento degli effetti dell’inflazione sui prezzi,

anche l'elasticita della domanda

- attraverso adeguate contingencies nei flussi di risultato attesi

Fonte: Mauro Bini — Milano Finanza; (5 novembre 2022).
24
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GLI EFFETTI DELLINFLAZIONE — AGGIUSTAMENTO DEI TASSI

% Leffetto dell’incertezza relativa alla durata ed all’intensita dell’ondata inflattiva

TASSI SUI TITOLI DI STATO E BREAK EVEN INFLATION A 10 ANNI

ltalia e Germania - Valori percentuali

e [taly break-even inflation 10y - middle rate

Germany break-even inflation 10y - middle rate
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U'inflazione di breakeven di lungo termine implicita nei tassi sui titoli di Stato a 10 anni e di
poco superiore al 2% (2,2% in Italia e 2,3% in Germania)

Fonte: Mauro Bini — Milano Finanza; (5 novembre 2022).

25



© Roberto Schiesari

RETTIFICA DEL TASSO — RECUPERO DELLINFLAZIONE

La capitalizzazione perpetua presuppone l'individuazione della natura del
flusso da capitalizzare.

Se il flusso esprime in sé la capacita dell'impresa di recuperare l'inflazione,
il saggio di capitalizzazione da utilizzare e un saggio reale; in caso contrario

e un saggio nominale.

Fonte: Guatri, Bini; «Nuovo Trattato Sulla Valutazione Delle Aziende»; Egea; Milano; (2009).
26
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RETTIFICA DEL TASSO — RECUPERO DELLINFLAZIONE

Se storicamente l'impresa non e stata in grado di recuperare a livello di
EBITDA il saggio di inflazione e possibile considerare un saggio semi-reale
(basato sulla formula di Fisher) che tenga conto della parziale capacita di
recupero.

Es. recupero al 50% dell’inflazione:
1+1 nominale

L. — —

" 14+ 0,5 *inflazione attesa

Fonte: Guatri, Bini; «Nuovo Trattato Sulla Valutazione Delle Aziende»; Egea; Milano; (2009).

27
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L'INFLAZIONE NEL COSTO DEL CAPITALE

¢ Considerare gli effetti del nuovo contesto sulle condizioni di rifinanziamento:

* delle linee di credito in essere
 sulla politica dei dividendi
 sul rischio di dover effettuare aumenti di capitale (con conseguenti effetti

diluitivi)

Fonte: Mauro Bini — Milano Finanza; (5 novembre 2022).
28
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¢ In un contesto di maggiore inflazione, bisognerebbe considerare, oltre
all’inflazione attesa normalmente riflessa nei flussi di risultato anche un premio
per il rischio dell’inflazione inattesa normalmente riflesso nel tasso di sconto.

** In un contesto di maggiore inflazione, il livello di investimenti (capex) necessario
a mantenere stabile in termini reali la capacita di reddito dell’entita (= crescita
reale pari a zero) dovrebbe prevedere capex maggiori rispetto agli
ammortamenti (essendo questi ultimi parametrizzati a costi storici non
riespressi a potere d’acquisto corrente).

Fonte: OIV, «Impairment Test Dei Non Financial Assets (IAS 36) A Seguito Della Guerra In Ucraina», 13 ottobre 2022 2
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